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JPMorgan participa en plan de

desinversion de CMPC v el merca

O

apuesta a aumento de capital

POR FRANCISCO NOGUERA

a preparacion financiera de
L CMPC para su mayor apues-
ta en Brasil tiene un nuevo
capitulo. JPMorgan es uno de los
bancos que se adjudico el mandato
para asesorar la venta de parte del
patrimonio forestal de la papelera
controlada por la familia Matte,
segln confirmaron fuentes cono-
cedoras de la operacion.

Es el primer paso concreto —y
verificable— de un plan que lacom-
pania viene anunciando desde finales
del afio pasado: ordenar su balance
antes de dar luz verde a Natureza,
la planta de celulosa en Rio Grande
do Sul que, con un costo estimado
entornoa US$ 4.500 millones, seria
una de las mayores inversiones de
una empresa chilena en el exterior.

Pero el mandato abre una se-
gunda lectura, masincémoda para
la compania. Para buena parte de
los inversionistas institucionales
chilenos, la venta de bosques es
apenas una de las piezas del fi-
nanciamiento. La que falta es un
aumento de capital.

Un balance en el punto mas
bajo del ciclo

CMPC llega a Natureza golpea-
da. Su Ebitda cay6 de US$ 1.496
millones en 2024 a USS 1.086
millones en 2025, arrastrado por el
precio de la celulosa —que el afio
pasado marco sus niveles reales
mas bajos en 25 aflos— y por los
margenes presionados de Softys,
su filial de papel tissue, que dejé
de operar como el amortigua-
dor contraciclico que era para la
compaiia.

El deterioro se trasladé al en-
deudamiento. La deuda financiera
neta cerro el primer trimestre en
4,1veces el Ebitda, frente alas 3,3
veces de 2024 y por sobre el techo
de 3,5 veces que fijala propia politica

El banco de inversion asesora la venta de activos forestales, parte del plan
para ordenar el balance antes del megaproyecto Natureza en Brasil y en el

cual participan otras entidades. En el mercado, los gestores de fondos ya dan

por descontada una emision de acciones por al menos US$ 600 millones.

El rezago de CMPC frente a la bolsa chilena
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interna de la firma. En abril, Fitch
Ratings rebajo su clasificaciony la
dejo en el Ultimo escalon del grado
de inversion.

Sobre ese cuadro, Natureza exige
desembolsos que se concentranen
2027y2028, con cercade US$ 1.450
millones por afo. La pregunta que
cruza al mercado es como financia
la compania esa cifra sin perderel
grado de inversion.

El paso confirmado: los
bosques

El proceso que liderara JPMorgan
apuntaa la base forestal que CMPC
considera prescindible. La estruc-
tura gue se describe en el mercado
contempla ventas que pueden
ser definitivas o acompanadas de
contratos de suministro de largo
plazo, de modo que la papelera
conserve el acceso ala madera de
esos terrenos.

“Buscamos monetizar activos
no estratégicos para financiar un
proyecto que es muy estratégico”,
sefial6 hace unos meses el gerente
general de la compafiia, Francisco
Ruiz-Tagle, quien ha cifrado en
“sobre US$ 1.500 millones” la
capacidad de monetizacion de
la firma, considerando también
activos inmobiliarios.

La ejecucion, sinembargo, noesta
asegurada. Fuentes del mercado
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advierten que atn no hay claridad
sobre los plazos ni certeza de que
aparezcan compradores en las
magnitudes requeridas. Algunos
operadores leyeron incluso la re-
valorizacion contable de las tierras
forestales de enero —un ajuste que
elevo el patrimonio en USS 2.029
millones— comouna preparacion del
terreno para estas ventas, aunque
la compaiia lo atribuyé a entregar
mejor informacion al mercado.
Respecto al mandato de JP Mor-
gan, lacompaiiia respondio a Sefal
DF que "para todas sus operaciones
financieras, como es el caso de una
posible monetizacion, enajenacion
de parte de sus activos forestales
u otras, CMPC trabaja con distintas
instituciones bancarias”.

El aumento de capital que el
mercado da por hecho
Silaventa de bosques es el paso
confirmado, el aumento de capital
es el que el mercado descuenta.
“El mercado asume con 100% de
probabilidad que se realizara”, sin-
tetiza un inversionista institucional.
Elcalculo que circulaen las mesas
de dinero locales es el siguiente: el
proyecto cuesta unos US$ 4.600
millones, la compaiia alcanza a
cubrir del orden de US$ 1.000 mi-
llones con venta de activos, unos
$ 700 millones con cajay atin queda

una brecha en torno a US$ 3.000
millones. De ahi que el escenario
base que manejan los gestores de
fondos sea una emisién de accio-
nes de entre “USS 600 millones y
US$ 1.000 millones”, con la familia
controladora respaldandola.

En el escenario mas extremo,
con cada accionista ejerciendo su
opcion preferente en proporciona
lo que tiene y todos suscribiendo,
se requeririan USS$ 442 millones
de los no controladores.

Lalecturano es del todo unanime.
Unaparte del mercado sostiene que
la dilucion ya esta incorporada en
los precios actuales; otra advierte
que probablemente lo esté solo de
manera parcial. “La interrogante
no es si habra aumento de capital,
sino cuanto”, resume una fuente.

Desde BCl, el analista senior José
Ignacio Pérez Hidalgo, apunto que
elmercado esta siendo extremada-
mente conservador frente alo que
la compania anunciara. “El nivel de
precio actual ($1.055 por accion)
es consistente con un aumento
de capital de USS 1.500 millones
a US$1.800 millones”.

El monto definitivo depende de
variables todavia abiertas: cuanto
logre vender efectivamente CMPC
en bosques, un flujo de caja ope-
racional que viene quedando por
debajo de lo que la propia compania
proyectaba y los niveles de refi-
nanciamiento de su deuda.

Desde CMPC han sido cuida-
dosos con la palabra aumento de
capital. Consultado por esa opcion,
Ruiz-Tagle ha remitido la decision
al directorio: “No puedo decir que
un aumento de capital sea parte del
plan, porque yo no resuelvo eso”.

El presidente de la compaiia,
Bernardo Larrain Matte, fue un
paso mas alla en la altima junta
de accionistas, al recordar que “en
el pasado, en otros proyectos con
magnitudes menores de inversion,

hubo aumento de capital” y sefalar
que todas las alternativas estan
sobre la mesa.

Consultados para este reportaje,
desde la firma respondieron que
una vez presentado el proyecto
al directorio, este "tomara una
decision considerando las diversas
opciones de financiamiento que
tiene disponibles".

El golpe a la accion

Ni los informes de las area de
Research nilos de las clasificadoras
de riesgo incorporan hoy Nature-
za —ni una eventual emision de
acciones— en sus escenarios base,
porque la compaiiia no ha anunciado
oficialmente el proyecto y es el
directorio quien debera aprobarlo
en los proximos meses.

De todas formas, el telon de fon-
do es una accion castigada. CMPC
fue la peor acciones del S&P IPSA
en 2025 y en lo que va del afio cae
mas de un 24%. Ademas, transa
en torno a 0,3 veces su valor libro
y con una capitalizacion bursatil
cercana a los US$ 2.900 millones.

El fantasma de la dilucién no es
el Gnico factor que la golpea. Sobre
laaccion pesan al mismo tiempo el
ciclo deprimido de la celulosa, los
margenes de Softys, el alto apa-
lancamiento y un factor técnico: la
pérdida de valor en mercado gatillo
la salida del indice MSCI Chile,
que se concretara en las proximas
semanas y gatillara ventas que el
mercado ya anticipa.

La necesidad de invertir

En cuanto aladecision final sobre
Natureza, el reloj del ciclo corre.
En una industria donde se suele
financiar la parte baja del ciclo con
laparte alta, a CMPC le toca decidir
su mayor apuesta justo cuando la
celulosa esta en el piso y la com-
petencia, Arauco, ya construye su
planta Sucurit en Brasil.=]
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