Los analistas financieros estiman que a pesar de las
pérdidas ocasionadas por el terremoto y tsunami
de febrero pasado, las grandes empresas del sector
forestal chileno se encuentran bien posicionadas
para aprovechar el repunte del mercado.

Por Camila Vasquez

| impacto inicial y la destruccién
E generadaporelterremotoy tsunami

del 27 defebrero parecen estar que-
dando atras, al menos para las tres grandes
empresas del sector forestal chileno—Arauco,
CMPCy Masisa—, que hoy estanenfrentando
un escenario mucho més favorable que el
ario pasado, marcado por la crisis financiera
internacional y la consecuente contraccion
de precios y demanda.

Aprincipios de junio, latonelada de celulosa
blanqueadade fibralarga (Northern Bleached
Softwood Kraft, NBSK) superaba los US$
950, un incremento de aproximadamente

Mejoran perspectivas

Viento en

popa

un 20% en lo que va del afio (mds de un
60% superior que los minimos registrados
el afio pasado). Se trata de una muy buena
noticia paralos productores de pulpa, yaque
esta alza en 10s precios compensa la menor
produccion generadaaraiz de la destruccion
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y paralizacion de sus fabricas. También es
un gran respiro, considerando los bajos
precios en los cuales se trans6 la celulosa
el afio pasado, en un contexto de un tipo de
cambio poco favorable para la exportacion.

Segin Fernanda Rodriguez, analista del
departamento de estudios de LarrainVial, la
catastrofe natural habria provocado una pér-
dida de casi 1 millén de toneladas (250.000
de CMPC y 750.000 de Arauco), “las que
avaluadas a US$ 690/ton, corresponderian
a aproximadamente US$ 635 millones de
menoresventas”. Sinembargo, detallaquelas
compafiiastienen deducibles ensus seguros
por lucro cesante por 20 y 21 dias, respecti-
vamente, “por 1o que el impacto en este item
seriamenor”. De hecho, destaca que CMPC
aprovisiond el primer trimestre de 2010 un
total de US$ 50 millones correspondientes
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Respecto a las pérdidas por paralizacion, los

La recuperacion de los preciosy de Ia
demanda esta compensando las pérdidas ocasionadas
por el terremoto

costos netos atn no se determinan”.

Acerca de Masisa, el analista de FIT Corre-

Exportaciones chilenas de celulosa y papel
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al deducible que le corresponde por dafios
fisicos, y que Arauco hizo lo mismo, pero
por US$ 26 millones.

En relacidn con este mismo aspecto, Andrés
Petric, analista de FIT Corredores de Bolsa,
puntualizaque CMPC estimd que las pérdidas
ocasionadas por el terremoto y posterior
maremoto fueron deunos US$ 170 millones,
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correspondiendo un 40% del total a dafios
fisicos y el 60% a pérdidas por paralizacion.
“En sus resultados del primer trimestre,
CMPC desconté unmonto preliminar de US$
50millones, correspondientealaestimacion
de los dafios en activos fijos y existencias
a causa del terremoto, una vez deducida la
estimacion de las indemnizaciones a recibir
por parte de las compafiias de seguros.

dores de Bolsa, dice que esta compafiia ha
sefialado que el dafio en sucomplejo industrial
Mapal se estima en US$ 13 millones, sin
descontar los seguros comprometidos (se
produjo un incendio a raiz del sismo). “Si
bien ha tenido mas dafios producidos por
el terremoto, no han anunciado el impacto
economicodeéstos”, dice. Ademds, menciona
que ya se encuentran en operacion todas las
plantas industriales, con excepcion la linea
de MDF de Mapal, donde la compafiia espera
poder reiniciar las operaciones a partir de
julio de este afio.

Impacto moderado

Para César Pérez Novoa, analista de Celfin
(Capital, el impacto de la catdstrofe natural
ha sido bastante moderado. “Hemos visto
que en el drea forestal, por lo menos en
las dos compafiias mas grandes, todo ha
regresado practicamente a la normalidad.
Ya estan empezando a operar 0 ad portas
de hacerlo”, dice.

El experto puntualiza que, para fortuna de
las grandes empresas forestales chilenas,
los precios internacionales se han visto
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Se estima que el precio dela
celulosa podria llegar a mil dolares Ia
tonelada en junio.

ecnicos en

positivamente afectados, “porque el mercado veia un ajuste en la
oferta global, ya que empezamos el afio con bastantes problemas de
suministro de fibra del Hemisferio Norte, con dos importantes huelgas
en dos puertos en Finlandia y mas demanda de la proyectada por el
mercado chino. Lo sucedido en Chile magnifico este déficit de oferta
que habia en el mundo”.
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Pérez Novoa declard al cierre de esta edicion que los precios de la
celulosa seguian subiendo en el mercado internacional y que muy
probablemente continuardn haciéndolo. “De hecho, prevemos que el
precio de la celulosa podria llegar a mil délares la tonelada en junio”.

Entanto, el especialista de FIT Corredores de Bolsa, dice que “se espera
que la demanda por celulosa se mantenga firme a corto y mediano
plazo, con alzas en precios y volimenes despachados. Otro factor que
refleja la recuperacion de la demanda es que hoy los inventarios de
celulosa alcanzan sélo a 26 dias de consumo, cerca de la mitad de lo
registrado en medio de la crisis”.
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Pronaostico favorable

Andrés Petric destaca que para las grandes empresas del sector el
impacto del terremoto en las plantas y en la produccidn de celulosa
y papel ha sido transitorio y acotado en relacion con el tamafio de las REPRESENTACIONES JCE S.A.
empresas en su totalidad. Por esto, aclara que la competitividad de ellas
no se ha visto muy afectada. “Si bien el costo de transporte y logistica
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mayormente afectada”. Es mas, el analista de
FIT Corredores de Bolsa, dice que dado el
aumento de precioy volimenes demandados
de productos madereros, especialmente
paneles, “la competitividad de las empresas
en este sector incluso deberiamejorar”. Esto
se sustenta en el hecho de que a la fecha no
se han apreciado bajas significativas en las
exportaciones forestales (madera, chips,
tableros).

A pesar de la incertidumbre que esta
experimentando el continente europeo, hay mas
optimismo en relacion con la economia mundial.

Elespecialistade Celfin, por su parte, destaca
que a pesar de la incertidumbre que esta
experimentando el continente europeo, hay
més optimismoen laeconomiamundial. “Los
mercados emergentesy Estados Unidos estan
fuera de la recesion y tienen buenas pers-
pectivas y mayor confianza”. Eso se deriva
en un aumento del consumo de productos
finales de papely enderivados de lacelulosa.

Ademas, Pérez Novoa destaca que al haber
mayor confianza y mejores ingresos dispo-
nibles en el mundo, “definitivamente hay
una perspectiva bastante positiva para el

hasidomayor después del terremoto, debido
a cierres y desvios de caminos, no ha sido
de magnitudes que les impida ser competi-
tivos en la industria. A su vez, recordemos
que los precios de la celulosa y el papel
se han recuperado y las proyecciones de

demanda son alentadoras, especialmente
en los paises asiaticos. Lo anterior, unido a
los reconocidos menores costos que posee
Chile en la industria forestal (por ventajas
geograficas y climdticas), permite que la
competitividad de estas empresas no se vea

mercado forestal”. A esto hay que agregar
el aumento en la construccion de viviendas
y su respectivo incremento en la demanda
por materiales de construccion, como 10s
paneles. “Por lo tanto, las perspectivas si
son positivas”, dice el analista.am

Riesgos latentes

Es evidente que en una economia globalizada hay un factor de riesgo que
no se puede controlar. Los mercados internacionales estdn nerviosos
respecto de la situacion de Europa y todos saben que una nueva crisis de
confianza puede impactar negativamente al mercado forestal.

César Pérez Novoa, de Celfin Capital, dice que més que lacrisis de Grecia,
lo que ocurre es un tema “mas global”, pero que los gobiernos estan
trabajando en unasolucidn, “aunque igual es un punto de riesgo todavia”.

Fuera de esto, cree que la industria forestal chilena no deberia presentar
ningln tipo de riesgo este afio y que el tipo de cambio estd ayudando. Sin
embargo, no descarta la irrupcién de otros conflictos como, por ejemplo,
unincremento en los precios de laenergfay del petréleo, lo que impactarfa
en los costos del sector.

Entanto, el analista de FIT Corredores de Bolsa, Andrés Petric, explica que
uno de los principales riesgos es que larecuperacion econdmica global no
sea tan rapida como se espera, 0 que simplemente se decaiga, ya que el
mercado forestal estd muy indexado al ciclo econémico. “Existe el riesgo
de que el aumento de precios que han venido mostrando los diversos
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indices puedan sufrir variaciones dependiendo de la economia mundial.
Asimismo siempre estaran presentes |os riesgos cambiarios, que afectan
los ingresos de un sector mayormente exportador. Recordemos que China
representa el 40% de las ventas de Arauco y el 33% de las exportaciones
de CMPC, por lo que la demanda de sus productos por parte del pais
asiatico impacta en el rendimiento de estas compafiias en el mediano y
largo plazo. Por lo tanto, un eventual enfriamiento de la economia china
impactaria en los resultados de estas empresas”.

Sin embargo, Andrés Petric agrega que dado que CMPC y Copec tienen
costos de produccion de celulosa més baratos que otros paises, “una
tendenciaa la baja en el precio de la celulosay papel impactaria en menor
proporcion a los resultados operacionales ante un alza en el precio”.

Distinto es el caso de Masisa, ya que hoy los riesgos estan dados
principalmente por Venezuela, pais que representd el 21% de las ventas
consolidadas del primer trimestre de 2010. “Esto, porque Hugo Chévez
hamanifestado su intencion de expropiar plantaciones forestales, parte de
las cuales son de Masisa. A su vez, la devaluacién del bolivar supone un
riesgo cambiario importante para laempresa, ya que en el cuarto trimestre
de 2009 Venezuela aportd el 50% de su Ebitda”.



