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 Apreciación del dólar y/o menor demanda por celulosa, perjudicando los 
precios.. 

Renta Variable Local

Tesis de Inversión

Los resultados de la compañía crecerían fuertemente durante este año, 
anticipando entonces una expansión en el ebitda de 38% a/a. Lo anterior a raíz 
de los altos precios de la celulosa y mayores volúmenes exportados de fibra 
corta, ante las largas paralizaciones que afectaron a Guaíba II en 2017. 

Pese a algunos ajustes en su valor, los precios de la celulosa se mantendrían 
elevados durante los próximos años. La fibra corta, que representa cerca de un 
75% del total de ingresos del segmento de celulosa de la empresa, se vería 
beneficiada de un dólar débil a nivel global, la acotada expansión de la oferta 
durante los próximos años y la creciente demanda por tissue. Es así como se 
proyecta un crecimiento para la demanda por celulosa de al menos un 1,7% 
anual hasta 2030, principalmente proveniente de China.

El crecimiento en volúmenes de la compañía provendrá principalmente de su 
negocio de tissue. Dada la tendencia de los últimos años, la recientemente 
anunciada Planta de Zárate y el anuncio de planes de inversión por entre US
$600-US$900 millones para este segmento para los próximos 3 años, 
incorporamos la construcción de 7 plantas nuevas durante los próximos 10 
años, aumentando la capacidad de CMPC en este negocio en un 72%.

Pese a la tendencia a la baja en el negocio de papeles, lo que sumado al cierre 
de las plantas ineficientes de la compañía ha significado 6 años con 
volúmenes a la baja de este segmento, la nueva planta de Maule, así como el 
mejor desempeño económico de la región, permitirían al menos mantener los 
actuales volúmenes durante los próximos años.

Pese a lo anterior, las positivas perspectivas para esta compañía en los 
próximos años ya estarían en su mayoría incorporadas en los precios de 
mercado, lo que es consistente con una recomendación neutral. 

Riesgos

CMPC
Recomendación: Neutral 
Precio Objetivo: $2.650

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2017

 Paralizaciones de las plantas de celulosa y su impacto en precios. Para la
fibra corta en 2017 por ejemplo, se esperaban 500 mt., siendo finalmente este
número cercano a los 1.000 mt. Se esperan nuevamente 500 mt. en 2018.
 Desempeño económico de la región.
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Descripción de la  Compañía
Con casi 100 años de historia, 
CMPC corresponde a una empresa 
global que comercializa productos 
derivados de fibra y los que agrupa 
en 3 grandes segmentos: Madera y 
celulosa, papeles para embalaje y 
productos tissue. Cuentan con plantas 
en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
Ecuador, México, Uruguay y Perú. 

Distribución Ingresos

Fuente: Press Release 2017.

Fuente:  Bloomberg

Estados de Resultados

Sector:   Forestal  |  Recomendación:   Neutral  |  Precio Actual ($):   2.486|  Precio Objetivo ($):   2.650
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