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Ebitda de CMPC en Línea con Nuestras Estimaciones y Bajo las de
Mercado

El Ebitda de CMP C disminuyó 56% a/a durante el tercer trimestre, en línea con nuestras estim aciones y 
bajo las del consenso de  mercado. Adem ás, re portó una utilidad por  US$ 84 m illones,  un 73%  menor  que  lo 
obtenido el 3T22.

▪  Los volúmenes de celulosa comerci alizada alcanzaron 967 mil toneladas (-4% a/a para la fibra larga y        -
1% a/a para la fibra corta), una disminución de -2% respecto al mismo periodo del 2022. La disminución de los 
precios marcó la caída en ingresos trimestre contra trimestre en este segmento. El precio de venta promedio 
de fibra corta fue de US$ 518/ton y fibra l arga de US$ 646/ton, variando -41% a/a y -33% a/a respectivamente, 
lo que también es menor a lo observado en el 2T23, dada l a caída del precio en China, particularmente en 
fibra corta. Por último, el cash cost de fibra larga alcanzó los US$ 360/ton, lo que es un 1% mayor al 3T22,  
mientras que el de fi bra corta alcanzó los US$ 250/ton (+11% a/a),  debido a mayores aumentó debi do a un 
mayor costo de madera, costos laborales y en menor medi da por mayor costo de materiales y químicos. 
Con todo, el Ebitda de Celulosa y Forestal disminuyó un 79% a/a hasta los US$ 108 millones, explicado por la 
reducción en el precio de celulosa.

▪ Por su parte, el segmento Biopackaging tuvo una caída de 13% a/a en sus ventas, explicado por menores  
volúmenes de venta (-6% a/a), con precios que también se redujeron (-17% a/a). Las bajas en volúmenes se 
explican principalmente poruna menor demanda por embalajes para materi ales de construcción. El Ebitda 
para este segmento cae -48% a/a, alcanzando los US$ 18 millones, con un margen Ebitda de 6,6%, por 
mayores costos unitarios y mayores gastos de administración y ventas.

▪ Por últi mo, Softys (Tissue) presentó un crecimiento de 27% a/a en ingresos, con un Ebitda que aumenta 128% 
a/a. El resultado trimestral se explica principalmente por mayores volúmenes de ventas en Brazil, Argentina, 
Perú y Uruguay, compensados por una menor cifra en México. AoA, el resultado se da por mayores  
volúmenes en Brasil, tras l a consolidación de Carta Fabril, lo que fue en parte contrarrestado por menores  
ventas en México y Chile, con lo que el EBITDA alcanzó los US$ 157 millones y un margen EBITDA de 16,1%,  
mostrando una mejora relevante respecto a los números observados en periodos anteriores. 

El EBITDA reportado por la empresa fue le vemente menor a lo que esperaba el mercado, mostrando un 
rendim iento e n e l se gmento de  celulosa y de biopackaging que disminuye año contra año. Cabe  remarcar  
la disminución en los costos en la producción de celulosa. Esperamos que los precios a futuro de la 
celulosa sigan en los nive les actuales que  observam os e n China,  lo que podría per judic ar a la empresa en 
resultados futuros.  Sin em bar go, un punto positivo a dest acar, son la mejora relevante que  presentó el 
segmento de Softys,  con mayores volúmene s ve ndidos y las sinergias que  han concretado con las 
adquisicione s de nuevas empresas, a la cual veremos incorpor ada la com pra de MABE e n Méx ico. Nos 
posic ionamos sobreponderos en el papel en nuestras c arteras de  noviembre, ante el rebote  de  los precios 
en el mercado internacional. 
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MMUS$ % Ing. MMUS$ % Ing. Security Consenso

Ingresos 1.996 - 2.103 - -5,1%
Costos de Explotación -1.403 -70,30% -1.458 -69,32% -3,8%
GAV y otros -330 -16,51% -219 -10,43% 50,2%

Resultado Operacional 129 6,44% 426 20,25% -69,8%
Ebitda 264 13,21% 602 28,63% -56,2% 259 286
Utilidad/Pérdida 84 4,23% 309 14,71% -72,7% 73 50
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Resultado de Vapores Bajo las Estimaciones de Mercado

Compañía Sud Americ ana de Vapores (CSAV), cuyos resultados de pende n únic amente del re porte de la 
naviera alem ana Hapag Lloyd, de la c ual posee el 30% de la propiedad (por lo que se reconoce n a nive l no 
operac ional), prese ntó una Utilidad de ne gativa de US$ -90 millone s en e l tercer trimestre de 2023, lo que  
es nuevamente un resultado negativo para la compañía. 

▪ El resultado en Participación en asociadas y negocios conjuntos reconoce una ganancia de US$ 84,5 
millones, lo que es una caída de -95% respecto a los US$ 1.557,1 millones del 3Q22. La tarifa de promedio para 
el trimestre de Hapag-Lloyd (HL) disminuyó un -58% comparado con el mismo periodo del 2022. El volumen,  
en tanto, aumentó levemente (+4,5% a/a) alcanzando los  3.110 TTEU.

▪ Durante 2023 hemos visto una estabilización de l as tarifas de fletes, manteniéndose en ni veles 
relativamente pl anos en lo que va del año, lo que se explica princi palmente por menor congestión logística a 
raíz de una menor demanda global, normalización de inventarios y por l a entrada de nuevas naves durante 
el año. Vemos que las tarifas han vuelto a niveles previos a la pandemia, lo que esperamos que se vea 
reflejado en los resultados de la empresa para los próximos trimestres. 

▪ A nivel de volumen para HL, destaca la mayor carga transportada Transpacífico (+11% a/a), al igual que 
Intra-Asia (+35% a/a), América Latina (+4,3% a/a) y tráfico de largo alcance este-oeste (+6,5% a/a), lo que es 
contrarrestado por las caídas en África (-2,6%), Medio Oriente (-2,7% a/a), y ruta atlántica (-4,6% a/a). 

▪ En términos de gastos de transporte, disminuyeron (-16% a/a), dado principalmente por el menor costo de 
manejo y transporte de carga. El costo por contenedor mostró una caída de US$ 227, alcanzo los US$/TEU 
1.222 debido a menores en el costo de equipos y reposicionamiento, combusti bles y naves por mayores  
costos en puertos y canales. Por otro lado, la tarifa de flete tuvo un ajuste de -58% a/a, llegando a US$ 1312 
/TEU en el 3T23, lo que es una disminución sustancial respecto a los US$ 3.106/TEU.

Hapag-Lloyd c umplió realiza un ajuste sustancial e n su guidance de EBITDA para este año, lo que se  
posic ionaría entre los rangos de US$ 4.500 – 5.500 millones, lo que  son nive les similares a los que se vieron 
en el 2020 e n pandemia. Por otro lado, esperamos que los resultados futuros se an afectados por la caí da 
en las tar ifas a nivel global y de una economía que  avance con  le ntitud, lo que podría ser levemente  
compensado por la adquisición de nuevas empresas navieras y portuarias en India, África, Italia y Chile. 
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GAV -3,0 -7,2 -59%

Participación en Afiliadas 84,5 1557,1 -95%

Gastos Financieros Netos 2,3 -4,2 -154%

EBT 47,1 1546,6 -97%

Utilidad/Pérdida -90,5 1548,5 -106% 100,8 87,9
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