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CMPC aparece como una de las acciones favoritas para buscar rentabilidad
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CMPC aparece como una

de las acciones favoritas
para buscar rentabilidad

El conglomerado forestal y papelero del grupo Matte se encuentra en el tercer lugar del
ranking IPSA en potencial a 12 meses, segun las estimaciones recogidas por Bloomberg.
La brecha respecto de los precios objetivos se ha ampliado en lo mas reciente, en buena
medida por negativas sefiales desde China.

POR BENJAMIN PESCIO

xpansion, descuento y fa-
E vorables proyecciones de

demanda de celulosa, son
los factores que confluyen en las
recomendaciones sobre Empresas
CMPC, cuya rentabilidad potencial
esta entre las mas altas de laBolsa
de Santiago a ojos de los departa-
mentos de estudios.

CMPC exhibe un Precio Objetivo
(PO] agregado de $ 2.315 poraccion
a 12 meses, segun el compilado de
Bloomberg. Esto se traduce en un
retorno esperado de 40%, que es
el tercero mas alto en el S&P IPSA.

"Actualizamos nuestra vision para
la industria de CMPC, y también se
podrian actualizar los fundamentos
de laempresa hacia adelante”, dijoa
Seiial DF José Ignacio Pérez, analista
de estudios de Bci Corredor de Bolsa,
queenjunioelevosuP0a$ 2.300con

recomendacion de "sobreponderar”.

Itatl BBA Securities inicio este
mes su cobertura de las forestales
chilenas, también con positivos
comentarios en torno al holding
del grupo Matte, al cual asigna un
PO de $ 2.200.

"Tenemos una preferenciarelativa
por CMPC, debido a sumayor expo-
sicién a lo que consideramos una
perspectiva solida para laindustria
de la celulosa, y una valoracién
mas atractiva, ya gue vemos que
la accion cotiza a un multiplo de
5,6 veces en valor empresarial
sobre el Ebitda estimado a 2025,
frente a 6,7 veces en el caso de
Empresas Copec", publicé el equipo
de analistas de Itau liderado por
Daniel Sasson.

Bci pronostica que el actual ex-
ceso de oferta de celulosa se ird
cerrando hacia 2030, gracias a
factores como el auge del envasado
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biodegradable, que impulsan la
demanda. En Ital se espera que la
demanda supere a la oferta entre
2025y 2027

Pero no todo sobre CMPC es
la venta de celulosa. Softys, que
fabrica productos de papel tissue y
de cuidado personal, ya destaca por
su crecimiento en Latinoamérica,
pasando a representar el 45% de
los ingresos y el 38% del Ebitda
total de CMPC en el ejercicio 2023.

A nivel de los resultados del hol-
ding, la estimacion de consenso en
Bloomberg es que el Ebitda habria
crecido 48% interanual en el segundo
trimestre, y que en 2024 se expandira
20% a US$ 1.610 millones anuales.

Apuesta por Brasil

El banco de inversion estadou-
nidense JPMorgan mantiene al dia
de hoy un PO de $ 2.600 para la
accion, siendo uno de los mas altos
del mercado, bajo |a siguiente tesis
de inversion publicada en mayo:
"Sobreponderamos CMPC. Vemos un

USS$ 1.000

MILLONES

tendria que recaudar un
eventual aumento de
capital de CMPC para

el proyecto Natureza,
segun Bci.
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mejor entorno para la celulosa, pues
los precios ya han tocado fondo y el
riesgoalabajaeslimitado. Nos gusta
CMPC por su valoracion barata frente
asus homologas. Creemos que esta
excesivamente descontada por el
riesgo pais de Chile, cuando el 55%
de su capacidad se basa en Brasil".
De hecho, el recientemente anun-
ciado proyectointegral Naturezaen
el estado brasilefio de Rio Grande
do Sul aumentaria en 2,5 millones
de toneladas anuales la produccion
de celulosa kraft blanqueada de
fibra carta (BHKP) de la compania.
Pasaria a la historia como la mayor
inversion chilena en el exterior, al
requerir unos US$ 4.570 millones.
Sera presentada al directorio a
mediados de 2026, por lo que las
fuentes coinciden en que, de mate-
rializarse, el inicio de las operaciones
se veria mas cerca de 2030.
Bciconsidera un PO sensibiliza-
do de § 2.600 para el caso en que
el megaproyecto se lleve a cabo.
Pérez estimo que CMPC no podria
financiarlo solamente con nueva
deuda -ya se haapalancado de forma
importante-, sino que requeriria
también un aumento de capital.
Sobre el monto a recaudar a
través de este medio, recordo que
elaumento para Guaiba (unaimpor-
tante planta de Brasil) fue de unos
US$S 500 millones. Asi, reuniendo
todos los antecedentes, estimo
que una operacion de este tipo
para Natureza tendria que rondar
los USS 1.000 millones.

Ta

17%

han caido las acciones de
CMPC desde los maximos
alcanzados a finales de
mayo.

Argumentos de cautela

Con un PO de $ 2.100, Bradesco
BBI es "neutral" sobre CMPC en lo
que califica como una situacion de
"peak cycle dilemma", vale decir, la
disyuntiva de elegir qué comprar
cuando las acciones ya han subido
de forma importante. Recientes
inundaciones en el sur de Brasil,
donde opera Guaiba, inciden en
su andlisis.

"Los cash cost globales han au-
mentado en los Ultimos anos, y
como todavia no sabemos cuales
seran losimpactos operativos enel
sur de Brasil, podria ejercer cierta
presion sobre los costos, mientras
la empresa sigue con altos niveles
de capex”, dijo el analista senior
de estudios de Bradesco, Rafael
Barcellos.

Citando este contexto, la firma
brasilefia no espera ver un flujo de
caja libre atractivo para este afo
y el proximo, llevandola a preferir
a Suzano, el mayor productor de
celulosa, como alternativa en el
sector.

Es una muestra de las posturas
mas cautelosas que se han visto por
parte de algunos agentes. Desde el
peakde $ 2.000 alcanzado a finales
de mayo, laaccion de CMPC ha caido
17% a minimos de cuatro meses.

En esto contribuyeron débiles
cifrasy falta de garantias de estimulo
en China. Segun Pérez, también
podrian estar viéndose tomas de
utilidad por la idea de que la celu-
losa toco techo. "Lo que también
sedeberia considerar es que estos
altos precios se veran reflejados en
los resultados anuales, y no sélo en
los del segundo trimestre", lanzo. &
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