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Resumen— A lo largo de este articulo se
encontrara un andlisis detallado de la

empresa Chilena Safratec  Holding
dedicada a la importacion y
comercializacion de aditivos y
sumplementos naturales para la

alimentacion animal.

Luego de que sus duefos recibieran una
oferta para la compra de una parte de la
compafiia, se genera la necesidad de
realizar una valoracion financiera estimada
de la empresa dando un horizonte realista
a los 2 accionistas sobre un posible precio
de venta, esta valoracion fue desarrollada
mediante el método de flujo de caja libre
descontado y una validacién rapida por
multiplos.  Tambien fue indispensable
hacer un analisis interno y externo de sus
fortalezas y debilidades con el fin de
identificar las estrategias comerciales y
corporativas que pueden generarle valor a
Safratec y lograr un crecimiento sostenible
y duradero, ademas de lograr un precio de
venta superior acatando las
recomendaciones dadas por los expertos.

Algunas de las recomendaciones estan
enfocadas en la reorganizacién de la
estructura corporativa, la ampliacion del
mercado en la zona centro y norte del pais,
la incursion en nuevos mercados como el
alimento para peces y la posibilidad de
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eliminar algunos productos del portafolio,
entre otras.
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1. INTRODUCCION

Surge la necesidad de realizar una
valoracion a la empresa Chilena Safratec
Holdings, debido a que sus propietarios
estan interesados en vender el 30% de la
compafia a un posible comprador espafiol,
con quien ya han tenido relaciones
comerciales y gracias al posicionamiento
de Safratec en dicho mercado, es una
oportunidad de expansion del negocio que
puede ser rentable.

El objeto de este trabajo, es presentar una
valoracion estimada de la empresa, asi
como proponer estrategias de valor y
mecanismos de mejora para la
administracion y gerencia de la misma, con
la vision de hacer crecer la compafiia,
incrementar las ventas y posicionarla en el
mercado.
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Dentro del marco del andlisis estratégico
para Safratec es necesario evaluar el
comportamiento de sector agroindustrial en
chile para los dltimos afios y sus
proyecciones a mediano plazo, un analisis
de factores externos en términos de
clientes y competidores y uno de los
aspectos mas importantes, ¢a donde
quieren llevar la compafiia los socios? y
cual es su enfoque de crecimiento en el
mercado.

2. DESCRIPCION GENERAL DE LA
EMPRESA

Nombre: SAFRATEC HOLDING
Domicilio: Chile
Sector: Agroindustrial

Es una empresa Chilena del sector
agroindustrial enfocada en la importacién y
comercializacion de aditivos y suplementos
naturales para alimentacion animal, con
presencia en el mercado desde el 2004.
Sus ventas anuales son de
aproximadamente 3.500 millones de pesos
chilenos.

Sus fortalezas son la importacion de
productos de alta calidad y recientemente
incursionaron en la linea de negocio de
equipos de alimentacién automatizados.

Aunque la desaceleracién econémica y la
depreciacion del peso chileno, son factores
gue afectan la economia chilena actual,
cabe precisar que Safratec, abarca un 35%
de dicho mercado y los socios estiman
consolidarse.

Un posible quiebre es la vision heterogénea
del futuro de la empresa por parte de los
socios, que se puede mitigar con una
estrategia organizada de gobierno.

Por otro lado, Safratec gracias a sus
variadas lineas de negocio cuenta con una
amplia gama de clientes tanto nacionales
como internacionales, sin embargo, al
interior de Chile sectorizo su mercado hacia
el sur del pais (desde Osorno hasta puerto
Montt) donde sus principales clientes son
empresas del sector avicola, lechero y
productores de carne, dejando desatendido
un mercado importante en la zona centro y
norte del pais. Dentro de sus principales
clientes se encuentran algunas de las mas
grandes empresas del pais como lo son
Ariztia, Agrosuper, Sopraval e lansagro.
Con respecto a la competencia, el curso
normal de una apertura econémica trae
consigo la creacion de nuevas empresas
gue buscan ser competitivas y aprovechar
los acuerdos de libre comercio firmados.

3. PLANTEAMIENTO DEL
PROBLEMA

La aceleracion en el mundo moderno
causada por la globalizacidon, exige a las
compafias crecer a un ritmo continuo y
acorde con las necesidades del mercado, y
es por esto que nace la necesidad de
evaluar aspectos tan importantes como la
estructura corporativa de la compaiiia y el
manejo comercial que se le dan a sus
productos.

A SAFRATEC le llego el momento de
vender para seguir creciendo, pero este
crecimiento no es facil, sus accionistas
tendran que cambiar su estructura basica
para dar paso a una estructura corporativa

organizada que garantice la toma de
decisiones  eficientes, ademas de
implementar una estrategia comercial

agresiva que convierta a SAFRATEC en
una empresa competitiva e innovadora con



presencia el la mayor parte del territorio
nacional, dejando de lado, la limitada zona
en la que actualmente comercializan sus
productos.

3.1. Objetivos

3.1.1. Objetivo general

Aplicar los conocimientos adquiridos en la
especializacion en gerencia y
administracion financiera, complementados
con la experiencia del seminario, con el fin
de analizar el funcionamiento SAFRATEC
mediante un estudio detallado de su
estructura  financiera y  corporativa,
permitiendo recomendar una serie de
propuestas que le generen valor a la
compafia.

3.1.2. Objetivos especificos

3.1.2.1 Desarrollar una valoracion
estimada de la compafiia en el mercado
tomando en consideracion todos los
indicadores, proyecciones financieras y
estimaciones a través del método de lujo de
caja libre descontado y una validacién de
multiplos para obtener la cifra estimada
mas realista de su valor.

3.1.2.2 Realizar un andlisis acertado de
la situacion financiera y estructural de la
compafia, identificando las oportunidades
de mejora y crecimiento a través de un
analisis estratégico, financiero, corporativo
y comercial que nos brinde una vision clara
de donde esta y para donde quiere ir la
compafiia objeto de estudio.

3.1.2.3 Establecer wuna serie de
recomendaciones basadas en los
hallazgos del analisis, que permitan a
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SAFRATEC generar valor y ser
compafia sostnible y duradera.

una

4. MARCO TEORICO Y
CONCEPTUAL

Fue a inicios del afo 2000 cuando el

entonces presidente, Ricardo Lagos
decidi6 darle una visibn mas estratégica al
ministerio de agricultura chileno

enfocandolo al crecimiento de la industria a
partir del documento “Politica de Estado
para la Agricultura Chilena 2000-2010”
apoyado de los tratados de libre comercio
firmados con Estados Unidos, Unidn
Europea, Corea del Sur, EFTA, Nueva
Zelanda, Singapur y Brunei. Hoy en dia,
somos testigops de las grandes
transformaciones que ha sufrido el sector
agricola, de la mano con el sector
agroalimentario y la agroindustria, que
desde la década de los 80 se ha logrado
consolidar una exitosa estrategia de
internacionalizacion de sus productos
explotando sus ventajas comparativas y
competitivas en el mercados.

La agroindustria es un sector importante en
el ambito agropecuario ya que el 52% de la
produccion hortofruticola del pais tiene
como destino la agroindustria, siendo el
86% de ésta destinada al mercado
internacional. Las exportaciones de
alimentos procesados se han incrementado
en un 234% en los ultimos 10 afos. Las
cifras totales de exportacion durante el
2012 fueron de US$ 1.460.059 FOB. Estas
cifras dejan claro el desarrollo que ha
tenido este sector posiciondndose como
una potencia no soélo en el continente, sino
gue también en el mundo enteroa.

“nttp://lwww.prochile.gob.cl/int/colombia/productive-
sectors/agroindustria/



4.1. Ventajas Competitivas-Sector

Safratec desarrolla su actividad econémica
en el sector agroindustrial en la zona sur de
Chile, y posee ciertas ventajas competitivas
como el posicionamiento en el mercado
tanto nacional como internacional, ademas
de contar con 5 lineas de negocios que se
complementan dinamizando su estructura y
diversificando su fuente de ingresos

Adicional a esto, el gobierno Chileno se ha
encargado de firmar varios tratados de libre
comercio permitiendo obtener importantes
beneficios en términos de aranceles
haciendo de sus importaciones una linea
competitiva.

En la pagina chilena de ODEPA (Oficina de
Estudios y Politicas Agrarias) publican:

“La agricultura chilena del siglo XXI es un
sector de alto dinamismo que esta
enfrentando  continuamente  cambios,
competencia y mejoramiento de los
procesos productivos y comerciales. Los
desafios que implico la apertura comercial
del pais, con una amplia gama de acuerdos
comerciales con diferentes paises vy
continentes, han sido enfrentados de
manera exitosa por los sectores privado y
publico, permitiendo la expansién de la
agricultura y la produccion de alimentos,
tanto para los mercados mundiales como
para el mercado interno.

La creciente demanda por alimentos y
provision de servicios de los sectores
agricola, ganadero y forestal, aumenta la
presidbn sobre los recursos naturales
renovables, lo que, en un escenario de
cambios ambientales globales, determina
la necesidad de impulsar medidas que

5 http://www.odepa.cl/noticia_institucion/nueva-edicion-del-libro-
panorama-de-la-agricultura-chilena/

fomenten y regulen el uso racional de los
componentes del medio ambiente por parte
del sector silvoagropecuario.

‘En este contexto, la sostenibilidad ha
tomado wun sitial importante de la
agricultura. Por ello, decidimos incluir, por
primera vez, un capitulo que aborde
iniciativas del sector silvoagropecuario
chileno que propenden a la proteccion de la
base de los recursos naturales, asi como
mecanismos que contribuyen a la
implementacion de préacticas tendientes a
una agricultura sostenible”, agregd la
autoridad”s

4.2. Entidades de control y vigilancia

SAFRATEC como empresa perteneciente
al sector agroindustrial se encuentra
vigilada por los siguientes entes de control:

e Ministerio de gricultura. “El sector
agroindustrial esta bajo la regulacion
del ministerio de agricultura a traves
de la Subsecretaria de Agricultura
de Chile, institucién encargada de
fomentar, orientar y coordinar la
actividad  silvoagropecuaria  del
pais.” 6 (www.minagri.gob.cl)

« SAG. “SAG es el organismo oficial
del Estado de Chile, encargado de
apoyar el desarrollo de Ila
agricultura, los bosques vy la
ganaderia, a través de la proteccion
y mejoramiento de la salud de los
animales y vegetales.” 7 (www.sag.cl)
‘SAG es la unica autoridad
encargada en el territorio nacional
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de la inspeccion, fiscalizacion vy
registro de los medicamentos de uso
veterinario, a través de la
verificacion de su seguridad, calidad
y eficacia, con el fin de proteger la
salud de los animales, la salud
publica, el ambiente y promover el
bienestar animal.” s www.sag.cl)

“La industria de los insumos destinados a la
alimentacion animal comprende desde la
produccion (fabricacion o elaboracion),
hasta la comercializacion, incluyendo la
importacion, almacenamiento, distribucion,
exportacion y expendio. De esta manera,
las acciones que cumple en este &mbito el
SAG, a través del Subdepartamento de
Control de Alimentos de Uso Animal, son
las siguientes: Evaluacion de monografias
de proceso para alimentos, suplementos,
ingredientes de origen animal y aditivos
formulados 'y  sus modificaciones
posteriores.

Emision de certificados de libre venta de
insumos nacionales destinados a la
alimentacion animal a ser exportados.
Evaluacion de solicitudes especiales de
ingreso de insumos destinados a la
alimentacion animal a ser utilizados en
ensayos.

Habilitacion de establecimientos
extranjeros que exportan a Chile insumos
destinados a la alimentacion animal que
incorporan insumos de origen animal.
Inspeccién de establecimientos nacionales
de produccion de insumos destinados a la
alimentacion animal.” s (www.sag.c)

4.3 . Proveedores

Para SAFRATEC, sus principales
proveedores son importantes compafias

europeas que se encargan de desarrollar
productos veterinarios, principalmente de
origen Espafiol, Frances y Suizo, quienes
firman contratos de exclusividad para la
comercializacion de estos productos en
todo el territorio nacional, permitiendo que
Safratec sea la Unica empresa en Chile con
la disponibilidad de venta de estos
innovadores productos.

Ademas de proveedores nacionales para
sus otras lineas de negocios, facilitando
temas logisticos y tiempos de entrega.

4.4 Clientes

A pesar de su amplia diversificacion en
lineas de productos, y de su ya mencionada
exclusividad para comercializar productos
veterinarios de origen europeo en Chile,
SAFRATEC sectorizo sus clientes en el sur
del pais, mas exactamente en el territorio
comprendido entre la ciudad de Osorno y
Puerto Montt.

Dentro de sus clientes mas destacados
encontramos grandes y reconocidas
empresas del pais como Ariztia,
Agrosuper, Sopraval e lansagro.

4.5. Competencia

Como resultado de la apertura econémica
y la firma de nuevo tratados de libre
comercio en Chile, la competencia se
incrementa considerablemente teniendo en
cuenta que estos factores permiten la
fundacion de nuevas empresas de manera
permanente.

Debido a su variado portafolio de productos
SAFRATEC tiene muchos competidores
entre los que podemos destacar grandes
asociaciones gremiales con presencia
nacional como la FEED Chilena AG
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(Asociacion Chilena de la Industria de la
alimentacion animal).

4.6. Contexto Economico

“ Desde la década de 1960, los programas
de reforma agraria han conseguido
incrementar el numero de pequefios
propietarios 'y la productividad ha
aumentado gracias a los modernos
métodos de cultivo; sin embargo, solo un
3,1% del territorio chileno se cultiva. Los
principales productos agricolas son: trigo,
papa, maiz, arroz, remolacha azucarera,
tomate y avena”. (nacionfertil.wordpress.com)

“ En el marco macroecondmico de Chile, la
agricultura  viene presentando un
importante crecimiento en los Ultimos afos,
y prueba de esto, es el incremento de 95%
En el Producto Interno Bruto (PIB1)
silvoagropecuario entre los afios 2000 y
2013, y el aumento de las exportaciones
agropecuarias y  forestales  desde
USD7.514 millones a USD15.367 millones,
segun Odepa2 (2014), lo que representa
una tasa de crecimiento anual promedio de
8,3 por ciento, entre el afio 2004 y el afio
2013. Por otra parte, se observa un
incremento real de 33 por ciento en los
salarios medios de los trabajadores del
sector agricola entre los afios 2003 y 2013
(Odepa3, 2014), si bien se presentan
importantes diferencias con otros sectores
econdémicos. Ejemplo de esta distancia
salarial es lo sucedido en elafio 2013,
cuando los trabajadores  agricolas
percibieron un ingreso 33% menor que el
promedio mensual de trabajadores de la
economia en su conjunto. Por otro lado y
entre los principales resultados de las
investigaciones, se observa una
disminucién en el nimero y participacion de

6 www.odepa.cl

los hogares agricolas con residencia en
zonas rurales, lo que contrasta con el
crecimiento de los hogares dependientes
del ingreso autbnomo del sector comercio,
gue incrementan en mas de dos veces el
enumero de familias en igual zona de
residencia, entre los afios 2000 y 2011” ©

(www.odepa.cl)

4.7. Contexto Politico

“El sector agricola dispone del 12% de la
fuerza de trabajo en Chile, y proporciona
alrededor de 700.000 empleos
permanentes, a los que se agrega una cifra
significativa de empleos temporales, por
periodos cada vez mas prolongados.
Adicionalmente, la tasa de desempleo
agricola se ha situado siempre muy por
debajo del promedio nacional.

En estos 6 aflos hemos intervenido con la
Ley de Fomento del Riego méas de 600.000
hectareas, el 50% de la superficie regada
en el pais, y el Programa de Recuperacién
de Suelos Degradados nos permitié
mejorar mas de 1.500.000 hectareas. La
forestacion campesina llegé en los dos
ultimos afios a 40.000 hectareas anuales y
la cobertura de INDAP pas6 de 65.000
usuarios en 1999 a méas de 104.00
beneficiados.

También es relevante que en estos afos se
haya producido la emergencia de nuevos
rubros exportadores, especialmente la
carne bovina y ovina, asi como los
productos lacteos, demostrando con ello
gue las regiones del sur tienen el potencial
que les permite proyectarse, en el marco
del proceso de apertura en que esta
comprometido el pais Digna de destacarse
es la cada vez mayor focalizacion de los



recursos del Ministerio en la Agricultura
Familiar Campesina, al punto que
concentra mas del 60% de ellos, con lo cual
hemos ido generando las condiciones para
gue los pequefios productores puedan
competir con igualdad de oportunidades en
un mundo tan complejo como la economia
globalizada actual.

Relevante para la implementacién del
modelo de desarrollo agroexportador es la
estrategia de Tratados de Libre Comercio
suscritos durante el gobierno del
Presidente Lagos con Estados Unidos,
Unién Europea, Corea del Sur, EFTA, y
Nueva Zelanda, Singapur y Brunei, a los
gue se agregan las negociaciones
préximas a concluir con China, India y
Japon.

Todos ellos son acuerdos con paises con
los cuales opera la contrastacion o en los
que nuestras producciones son
complementarias, estrategia que, unida a
los innumerables protocolos sanitarios
alcanzados, da a nuestros productores la
certeza juridica de que podemos acceder a
esos importantes mercados.

Pero no esta en la idea del Ministerio
presentar una vision idealizada de la
realidad agricola actual. Es obvio que aun
tenemos limitaciones y rezagos y que, en
algunas é&reas, no hemos alcanzado
todavia las metas potenciales. Para
avanzar es preferible adoptar un enfoque
gue haga posible una evaluacion objetiva y
rigurosa, la cual creemos que se dara en
los tiempos venideros.”’

7 (Agricultura Chilena 2014).
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4.8 Contexto social

Chile ha pasado por muchos cambios
sociales y estructurales, sus gobiernos se
han preocupado por incentivar el
crecimiento en los sectores de la economia,
lo que a su vez impulsa de manera positiva
la generacion de empleo.

“En Chile la actividad silvoagropecuaria es
intensiva en mano de obra,
constituyéndose en uno de los sectores
gue genera mas empleo en el pais: 685 mil
empleos promedio al afio 2014, incluyendo
el trabajo de temporada y excluyendo el
sector pesquero. Estas cifras epresentan
una participacion de 8,6% por parte de la
agricultura respecto del total nacional
promedio al afio 2014” 8

En lo que va corrido del siglo XXI el sector
agricola ha presentado un fuerte impacto
con el desplazamiento de las framilias que
vivian en zona rural a zonas urbanas,
familias que conformaron sus propias
empresas para comercializar estos
productos agricolas; esto disminuye la
mano de obra disponible para la
produccion, pero a su vez se convierte el la
base principal de los ingresos en los
hogares gricolas que aun viven en zona
rural.

‘Esta realidad permite concluir que el
disefio de politicas publicas, tendientes a
mejorar la calidad de vida de los hogares
rurales, debe considerar que la asociacion
directa entre presentar residencia rural y
tener dependencia econdmica de la
actividad agricola, es menor que la
presentada en décadas pasadas.” °

® (Dinamica econémica de los hogares agricolas en Chile)



5. Metodologia

Basados en la informacion financiera
histérica de la empresa se realizd un
modelo financiero donde se proyectaron los
flujos para encontrar un estimado del valor
de la comparfiia y aplicar estrategias que
generen valor a la misma.

5.1 FASE 1. Analisis de informacion y
entendimiento de la empresa.

5.2 FASE 2. Diagnostico financiero

Se tom6 para el estudio los Estados
Financieros histéricos de la empresa de los
anos 2008-2016, los cuales permitieron
visualizar el comportamiento y evolucion de
SAFRATEC mediante sus cifras y el
andlisis de los indicadores macro.

A partir de la informacion obtenida se
construyo:

e Estados Financieros proyectados a seis
(6) afos con el fin de analizar el impacto de
la gestion administrativa.

e Flujo de Caja Libre Descontados.

eCalculo de indicadores y macroinductores.
Con la anterior informacion se realizé el
analisis  descriptivo identificando los
siguientes aspectos:

e La empresa maneja efectivo corriente
permanente debido a la rotacion de pago a
sus proveedores.

¢ Para el afio base (2016) la empresa tiene
una distribucion de capital, muy
equilibrada, ya que se financia de capital
propio en la misma medida que con capital
externo.

2016 %
Deuda 418.404.607 |48%
Patrimonio |447.835.153 |52%
Total 866.239.761 |100%

Fuente: Elaboracion propia

¢ Los comportamientos de las ventas en los
altimos afios, muestra un comportamiento
estable en sus ventas en el periodo 2008 a
2013, sin embargo el afio 2014 tiene un
comportamiento atipico en cuanto este
rubro ya que muestra un declive de las
ventas, especialmente la linea de Insumos
veterinarios, esto debido a la
desaceleracion de la economia Chilenay el
enfoque de los logros a alcanzar por parte
de la compafia. El afio 2015 en cambio
recupera el valor de las ventas
representado en su mayor porcentaje en la
exportacion.

e En cuanto a los costos se evidencia que
con relacidon a las ventas representa En
promedio de los ultimos 6 afios el 77%,
pero la linea de bioseguridad los costos son
el 100% del valor de la venta.

5.3 FASE 3. Definicién de estrategias de
creacion de valor

A través del analisis de la informacion
suministrada se evidenci6 debilidades en la
estructura del gobierno corporativo,
afectando notoriamente el futuro de la
empresa. Por lo anterior se inicié hacer el
planteamiento de las siguientes
estrategias:

5.3.1 Estratégicas. En cuanto a la
estructura corporativa, esta compuesta por
dos socios cada uno con participacion del
50%, pero actualmente cada uno esta
contemplando una visién diferente del
negocio, lo que puede afectar la



sostenibilidad y crecimiento de Safratec.
Esto debido a que uno de los socios es
conservador y desea mantener la linea de
negocio tradicional, pero el otro desea
expandir las lineas de negocio, por tanto se
encuentran en un dilema.

ESTRUCTURA ACTUAL

SAFRATEC HOLDING
Socio 1 Sacio 2

4

Gerente Financiero

Jefe de Ventasy personal
operativo y de administracién.

Fuente: elaboracion propia

Figura |. Modelo Basico de gobierno
corporativo

-
l DIRECTORIO

[ [ 1
Gerencia R. Gerencia de Gerencia de
Produccién

Fuente: Elaboracion propia

Figura Il
estratégica

Propuesta de restructuracion

Se debe establecer un directorio, que debe
ser asumido por un tercero, para que la
toma de decisiones sea objetiva y exista un
punto de equilibrio entre los socios.
Adicional se debe crear una gerencia
comercial, la cual canalizara los pedidos de
las otras, para posicionar la empresa en el
mercado eficientemente.

Cada socio de la empresa, aportaria desde
su area de conocimiento y habilidades para
satisfacer las necesidades de crecimiento y
sostenibilidad de Safratec.

Teniendo en cuenta que se puede dar la
venta del 30% de la empresa a una

empresa espafola, que produce los
alimentos, puede agregar valor desde una
gerencia, para la produccion de productos
propios y asi disminuir los costos de
importacion.

Por otra parte, establecer claramente como
aporta cada gerencia al valor de la
empresa, para que todos estén enfocados
en la vision de SAFRATEC

*Incremento de
Exportaciones
*MNuevos mercados
internal
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*Produccion de
productos propios.
*Reduccion de
AgreEar importaciones
valor a
Safratec

Holding

*Retener clientes
*Incentivar vendedores
*Estrategia de mercado

A

Fuente: Elaboraci6n propia

Figura Ill. Alineacién de las gerencias para
generar valor a la empresa

5.3.2 Comerciales. Inversion en
publicidad, que se maneje por la linea
tradicional, como vallas publicitarias,
comerciales de television ya que los
clientes de la empresa no tienen tendencia
al uso de la tecnologia, aunque es
importante la actualizacién de la paginay el
uso de redes sociales.

Retener y capturar nuevos clientes,
ademas de mejorar los incentivos a los
vendedores, son estrategias a evaluar, ya
gque sus potenciales competidores lo
realizan.



5.3.3 Investigacion: Estudiar la viabilidad
de la incursibn en una nueva linea de
negocios para la pesca, dado que Chile
cuenta con una industria pesquera
bastante alta.

CHILE, ™.
Actividades .
agropecudarias

y pesca

FLam

o m

Fuente: Tomada de internet

Figura IV. Mapa de Chile de la estructura
agricola y pesquera

La porcion geografica en la cual se
desarrolla el mercado local de Safratec es
muy limitada (Osorno-Puerto Montt), por lo
gue se hace necesaria una estrategia
comercial con incentivos en comisiones a
la fuerza comercial, con el fin de atacar
mercados desatendidos como la zona
centro y norte del pais, permitiendo un
importante crecimiento en ventas vy
aprovechando el recurso de la flota de
transporte.

5.4 FASE 4. Disefio, desarrollo y validacion
del modelo financiero

Con base en la informacién financiera
histérica obtenida por la empresa de los
afios 2008-2016, se realiz6 la proyeccion
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con supuestos micro y macro econémicos
para los siguientes seis (6) afios en un
modelo financiero como propuesta de
generacion de valor para mejoramiento de
la rentabilidad que se desea obtener.

El modelo se compone asi:

e Variables macroeconémicas: IPC, PIB
variacion anual.

¢ Variables de proyeccion a cada uno de los
rubros de los Estados Financieros.

¢ Disminucién de los gastos administrativos
gue no tiene relacion de causalidad con el
objeto social de la empresa.

e Para cada uno de los afos de estudio
2017-2022 se elaboro el Flujo de Caja Libre
Descontado.

eLa evaluacion cuantitativa de las
estrategias propuestas fue realizada
mediante los flujos de caja futuros. Para
esto se realiz0 el calculo del costo
promedio de capital (WACC).

eVariables Modelo del CAPM: IPSA, bonos
de USA, Damodaran.

6. Resultados

6.1 Estado de resultados proyectado

INGRESOS DE ACTIVIDAES ORDINARIAS 2907 4568

COSTOS DE VENTAS 2490 359

MARGEN DE EXPLOTACION m 972

Gastos de Personal 234 -367

Gastos Overhead Bkl -205

Depreciacion Acumulada Propiedad, Planta y Equpo. -1 2

Amortizaciones

Provisiones

Utilidad Operacional (EBIT) 352 308
Cifras en millones de pesos chilenos
Fuente: Elaboracion propia

4.851
3814
1.037
-390
218
-3

426

5.152
-4.048
1106
414
23
4

456

5472 5814
4292 4554
1480 1.260
J40 467
246 261
R 7

489 54



Para la proyeccion del estado de
resultados, se usaron los supuestos de
crecimientos suministrados por la empresa,
asi como indicadores macroecondémicos
como el PIB y el IPC de chile.

Se estima que las ventas crecen en un 5%
anual, sin embargo de las 14 lineas de
negocio que hay en la actualidad, solo
continban 8, proyectando un total de casi
5mil millones de pesos Chilenos de ventas
en el 2022.

Teniendo en cuenta que una de las
propuestas es el cambio en el gobierno
corporativo, se tiene en cuenta en los
gastos de personal.

Adicional, se sugiere que se debe cerrar la
linea de negocios de bioseguridad, ya que
en promedio sus costos son del 100%, es
una linea que no esta rentando, pero si esta
aumentando los gastos overhead.

Ingreso Vs. Costo x Linea

Ventas de Grancs

Arriendo Bodeg s

Servico de Transferencia

Ventas de Servico Técrico

Ventas de Sistemas de Alimentacion y Silos

Ventas Exportadon de Ingredientes Origen Extranjero
Ventas Exportadan de Ingredientes Origen Nacional
Otros Servidas

Ventas de Medicmentos

Ventas de Bicseguridad

Ventas de Insumos Veterinarios

Ventas de Accesorios

Ventas de Aditivos y Suple mentos

O% 10% 20% 30% A0% S0% 60% 70% 80% 90% 100%

* ingreso * costo

Fuente: Elaboracion propia

Figura V. Relacion de ventas y costos de
ventas por linea de negocio

6.2 Proyeccion del EBITDA

EBITDA 353 400 429 460 494 B
MargenEbitda | 1213%  875%  884%  883% 903% 914%

Fuente: elaboracion propia
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La empresa tiene una optima capacidad de
producir flujo operativo, ya que con el
EBITDA, se evidencia que la estructura
operativa, aunque necesita cambios es
rentable.

Se evidenci6 que con el supuesto de
crecimiento en ventas suministrado por la
empresa, se pueden mantener controlados
los costos y gastos mejorando la capacidad
de la empresa de soportar inversiones y
atender obligaciones.

6.3 Flujo de Caja Libre Descontado

En la valoracién del flujo de caja proyectado
los resultados muestra un crecimiento en el
KTNO, lo cual le favorece a la empresa ya
gue puede realizar mayor inversién en el
negocio con recursos propios y no es
necesario apalancarse externamente ya
gue se apalanca con la operacion al tener
mayor tiempo para pagar sus proveedores.

e mooom W W m
KTNO T L A Y 4 A A VA 1

Fuente: elaboracion propia

La decision de la empresa de realizar la
mayor inversion en activos fijos en los
primeros afos, fue una muy buena
estrategia  desarrollo y sostenibilidad,
porque a partir del afio 2016, no se
realizaran mas movimientos del CAPEX,
sino que los recursos seran utilizados en
mejorar estrategias de mercado vy
produccion, ya que la empresa cuenta con
las instalaciones adecuadas para ello.

6.4 Proyecciéon del WACC y EVA

Para la proyeccion, se utilizé el valor
promedio de los bonos de Estados Unidos
a 30 afos, aunque Chile es el pais de
Latinoamérica que ha presentado mayor
crecimiento y estabilidad econémica, es
afectada por los impactos politicos y



econdmicos a nivel mundial que hacen muy
volatil su indicador, en su lugar los bonos
de Estados Unidos, tienen una tendencia
mas estable y de respaldo garantizado. Se
proyectd una tasa promedio del 11% para
descontar los flujos de caja libre.

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021 2022

WACC 11,83% 11,72% 11,61% 11,61% 11,61% 11,61%

Luego de las proyecciones de los flujos
mediante el modelo financiero, se

establecio que la empresa tiene un valor
estimado de

VALOR DE LA EMPRESA 2.959.262.647 56

7. Conclusiones

e Safratec es una empresa que tiene un
buen posicionamiento en el mercado
chileno, pero se puede ver afectado por la
vision divida de sus socios y afectar
claramente la sostenibilidad y rentabilidad
de la misma.

e Se realizd una suficiente inversion en
activos fijos, que se debe aprovechar y
explotar en los afios futuros, que garantice
rentabilidad a la empresa.

eSe estan incurriendo en unos costos en
unas lineas de negocio que no estan
generando rentabilidad y si estan restando
para incursionar o desarrollar nuevas
lineas.

eNo hay wuna politica especifica de
cobertura financiera que disminuya el
riesgo en las operaciones en moneda
extranjera.
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8. Recomendaciones

Se recomienda cambio en la estructura
corporativa, para seguir con la vision de la
empresa de ser sostenible, ya que a pesar
de sus grandes operaciones, Safratec
cuenta con una estructura de gobierno muy
bésica para afrontar el crecimiento que se
espera tenga la empresa en los proximos
afios.

eSe debe alinear cada gerencia, de
acuerdo a la vision de la empresa para que
generen valor.

eSe recomienda cerrar la linea de negocios
de Bioseguridad, porque sus costos son el
100% del valor de sus ventas, restando
valor, ya que se invierten recursos en una
linea no rentable.

e Se propone realizar el estudio de
mercado sobre productos alimenticios y
multivitaminicos para pescados, teniendo
en cuenta la industria pesquera de Chile.

eSe sugiere realizar la venta del 30% de la
compafia, porqgue como alianza estrategia
le genera valor, al asociarse con una
empresa gque produce con altos estandares
de calidad, logrando disminuir importacion
de productos.
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