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CMPC a un escalén de perder el grado de inversién tras recorte de Standard & Poor's

CMPCaunescalon
deperderelgradode
inversion tras recorte de
Standard & Poor’'s

S&P bajo clasificacion a ‘BBB-’ desde ‘BBB’, debido
a un desapalancamiento mas lento de lo esperado.
En lo que va de 2026 la accion de la compania pierde
10%. S&P sefiald que su escenario base incorporaron
US$450 millones en ventas de activos de CMPC

durante el presente afio.

MAXIMILIANO VILLENA

La baja en el precio de la celulosa y las
inversiones por US$4.600 millones que
requiere el proyecto Natureza, en Brasil,
no sélo han impactado en las acciones de
CMPC, sino que el efecto sobre su balan-
ce también lo empieza a sentir su clasifi-
cacion de riesgo.

El pasado 11 de febrero Standard &
Poor’s (S&P) recortd su clasificacion a
‘BBB-" desde ‘BBB’, debido a un desapa-
lancamiento mas lento de lo esperado. La
baja en la nota implica que la papelera
del grupo Matte quedd a un escalén de
perder el grado de inversidn.

En el comunicado, la agencia senald
que la baja “refleja los resultados mas dé-
biles de lo esperado y los desafios de la
empresa para llevar el apalancamiento a
los umbrales de calificacién”.

A su juicio, en 2025 CMPC experimen-
t6 una disminucion significativa en su
Ebitda, atribuible en gran medida a la
debilidad constante de los precios de la
celulosa y a una mayor competencia en
los mercados regionales de tissue y cui-
dado personal, particularmente en Brasil
v México.

“Estas presiones resultaron mds pro-
nunciadas de lo previsto inicialmente, lo
que pone de relieve los desafios estructu-
rales del mercado y la continua compre-
sion de los mérgenes. El Ebitda ajustado
por S&P Global Ratings de la empresa
disminuy6é a poco menos de US$1.100
millones desde casi US$1.500 millones
en 2024, lo que resulto en un apalanca-
miento que alcanzé un méaximo de 4,5x
al cierre de 2025+, indicé. A la vez, S&P
apunté que revisaron a la baja su escena-
rio base para los proximos tres anos.

La accion de CMPC es una de las pocas
que componen el Ipsa que anotan pérdi-
das en el ano. En concreto, la accién baja
10,18%. Como contrapartida, los bonos
en el mercado local de la papelera del
grupo Matte han mostrado pocos movi-
mientos. El viernes el papel serie M tran-
s6 a un valor par de 99%, con una TIR de
2,63%, mientras que el jueves las serie G

y O reportaron un valor par de 104,5% y
97,23%, respectivamente.

En su comunicado, la clasificadora in-
dico que “esperamos cierta recuperacion
en todos los segmentos de negocio y la
administracion ha hecho publico su plan
de implementar medidas contraciclicas
para reducir el apalancamiento, pero
consideramos que hay una probabilidad
significativa de que el Consejo de admi-
nistracion apruebe el proyecto de expan-
sion de celulosa de CMPC durante el pri-
mer semestre de 2026. Si este es el caso,
los gastos de capital (capex) relevantes
presionarian nuevamente el apalanca-
miento”.

La agencia detallo que los precios de
la celulosa se han mantenido bajos du-
rante varios trimestres, y consideran
que las incorporaciones de capacidad de
bajo costo y el aumento de la capacidad
integrada en China limitan el potencial
alcista a mediano y largo plazo. El pre-
cio promedio de la pulpa blanqueada de
eucalipto (BEKP) en China cay6 un 17%
en 2025.

Asi, esperan “cierta recuperacion” en
los precios en 2026 y 2027, “impulsados
por una dindmica de oferta y demanda
mds equilibrada”, dado el crecimiento
de la demanda de productos de cuidado
personal y envases sostenibles.

“Sin embargo, el continuo aplanamien-
to de la curva de costos en efectivo de la
industria y la creciente capacidad inte-
grada de los productores de papel chinos
sugieren que los futuros picos de precios
seran menos pronunciados que en ciclos
anteriores”, comento.

Ante ello, explicé que la administracion
ha dado a conocer un plan de monetiza-
cion de activos, que “consideramos de-
berfa fortalecer el balance y alinear los
indicadores con su politica financiera.
Durante su dia de inversionistas en di-
ciembre, la administracion de CMPC
describié un plan para monetizar diver-
sos activos, incluyendo propiedades, re-
cursos forestales e instalaciones de gene-
racion de energia”. @
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