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La receta de Agrosuper para
dejar atras su ciclo mas duro

y conseguir el Investment Grade

La compania ligada a la familia Vial hizo historia esta semana al conseguir una
mejora de clasificacion por parte de Moody'’s. El logro fue el resultado de un proceso de
reestructuracion financiera y eficiencia operativa, tras afios marcados por su expansion

POR VICTORIA SILVA Y FRANCISCO NOGUERA
amayor productora de protei-

L nas del pais cumplié un suefio
esta semana tras conseguir
por primera vez en su historia el In-
vestment Grade (Grado de Inversién,
en espanol) a nivel internacional.

El pasado martes, la clasificadora
deriesgo estadounidense Moody's
le otorgo oficialmente la categoria
tras elevar la nota de Agrosuper
desde Bal a Baa3.

El logro fue literalmente historico
Yy, pese a que la noticia sorprendio a
algunos de los principales ejecutivos
enperiodode vacaciones, los equipos
no perdieron ocasion de celebrar.
El CFO de la compaiia, Luis Felipe
Fuenzalida, dejo de lado sus dias de
descanso para llamar personalmente
a quienes lideraron este proceso.

Agrosuper venia trabajando hace
anos para convencer aMoody's, que,
adiferencia de Fitch Ratings, aun la
teniaunanotapordebajodel Invest-
ment Grade. Segun conocedores,
la principal diferencia de criterio
entre las agencias se originaba en
el hecho de que Fitch conociaa la
firma hace décadas, mientras que
la relacién con Moody's habia co-
menzado recién en 2022, cuando la
firma emitio el primer bono en EEUU.
Esamayor distancia de la empresa
y del sector acuicola, hacian que la
agencia estadounidense observara
con mayor cautela el negocio.

Los aios de shock

El reconocimiento corond un largo
proceso de desendeudamiento y
busqueda de mayores eficiencias,
una necesidad tras el coctel de fac-
tores que golpearon sus resultados.
Entre 2021y 2023, |a firma enfrentd
las secuelas de lainvasion de Rusia
aUcrania, que elevo el precio de los
granos, sumado al estallido de la
gripe aviary al cierre de mercados.

El shock de costos genero que
en 2022 el precio del maiz se dupli-
cara en dos afos. Luego, en 2023,
estallo la gripe aviar y el cierre de
los mercados hizo que sus clientes
internacionales se vieran obligados
a cerrarle la puerta. China fue su
principal dolor. El pais, que repre-
senta el 12% de sus exportaciones,

en el negocio del salmon, los shocks de la guerra en Ucrania y la gripe aviar.

blogued las compras por casi dos
anos, generando un perjuicio de
USS 35 millones en la dltima linea.

Para peor, la tormenta llegd justo
en un momento de elevado endeu-
damiento y gasto financiero. Afios
antes, en 2018, Agrosuper se habia
adentrado en laindustria del salmoén
con un agresivo plan de expansion
por US$ 1.500 millones: compré
Aquachile, Salmones Magallanes
y Friosur.

El efecto fue palpable. Entre 2021
y 2023 las ganancias de Agrosuper se
redujeron en casi un 84%, mientras
que su margen Ebitda (4,3%) fue
solo un cuarto del promedio de los
ultimos 10 afos (16,2%) y su nivel
de endeudamiento se disparo.

A las agencias clasificadoras no
les quedo otro camino que rebajar
su calificacion. A fines de 2023,
Humphreys rebajo su nota nacional
de AA a AA-, mientras que, a nivel
internacional, Moody's le puso
perspectiva negativa.

Menores precios, reapertura
de China y el auge de Aqua

Acinco afios de estallar la crisis,
los magros resultados han quedado
atras. Al cierre de 2025, la firma
registro uno de los mejores resul-
tados de la ultima década: cerro el
ano con una utilidad de US$ 509
millones —un aumento del 53%
respecto del afio anterior— y obtuvo
un margen Ebitda cercano al 20%.

“Si 2024 fue el afio de normali-
zacion, 2025 fue de crecimiento”,
comentan conocedores.

El primer paso en su proceso de
normalizacion fue la caida en los
precios del grano, que retomaron
sus niveles promedio. Eso, ademas
de mejorar sus margenes, le dio
respiro a sus necesidades de caja,
acortando su costo de capital e
incrementando el flujo.

Otro punto de inflexién en su
recuperacion tuvo lugaren octubre
de 2024, cuando pudo retomar las
exportaciones a China. Ademas de
la importancia de ese pais por los
volumenes que representa, le per-
mitio volver a monetizar productos
valorados Gnicamente ahi, donde
la garra del pollo llega a superar el
valor de una pechuga.
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La recuperacion de
Agrosuper en cifras:

menos deuda
y mas margen

Ese mismo ano, la firma anuncio
el fin de su produccion de pavo. En
busqueda de eficiencias, se tomo la
decision de reconvertir esainfraes-
tructura en produccion de pollo.
Con esa decision logro dos hitos:
dar de baja un negocio con nimeros
rojos y, al mismo tiempo, expandir
su capacidad en una industria con
elevados margenes.

Pero en términos de eficiencia,
es el negocio acuicola el que se ha
llevado todas las miradas. A ocho
anos de las megafusiones que la
convirtieron en el mayor actor de
laindustria del salman, hoy por fin
la compania da por consolidado el
proceso de integracion operacional.
Y eso se ha traducido en resultados:
elmargen Ebitda de Aqua se duplico
desde entonces, pasando de niveles
del 10% a 18%.

Administrando los pasivos

La carga financiera fue otro de
los argumentos para que Moody’s
mejorara la clasificacion de Agrosu-
per. El plan de desapalancamiento
comenzo con fuerza en 2024 y se
extendié a 2025.

Mientras en 2024 la firma pago
USS 452 millones en deuda fi-
nanciera, el afio pasado redujo su
endeudamiento en otros US$ 200
millones. ;El resultado? En dos
anos la deuda pasé de USS 1.500
millones a US$ 850 millones y su
apalancamiento (Deuda neta/Ebitda)
paso de 2,3 a solo 0,4 veces.

Pese a los avances, aun que-
dan desafios. En lo financiero,
Agrosuper estaria analizando una
segunda colocacion en el mercado
estadounidense, con el objetivo
de mantener aceitadas sus vias
de financiamiento en ese pais y
aprovechar la cotizacion de su bono
actual, al que solo le quedan seis
anos para vencer.

En lo comercial, el foco de creci-
miento esta por el lado del pollo y
los salmones. Mientras en el primero
proyecta incrementar en torno a
un 20% su produccién durante los
proximos afnos, en salmén ya supero
en 2025 las 280 mil toneladas WFE,
y se espera este afo supere las 300
mil tons WFE con un crecimiento
aproximado del 9%.5



