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Santiago, Chile – 24 de agosto de 2005. Feller Rate ratificó en “A+“ la clasificación de los bonos emitidos 
por SIF Sociedad Inversora Forestal S.A. Las perspectivas de la clasificación son “Estables”. 

La clasificación obedece tanto a las adecuadas coberturas y reservas contempladas en la estructuración del 
proyecto, como al respaldo financiero que le otorga el derecho de usufructo de terrenos por forestar por 
cerca de 3.101 hectáreas de pino radiata y eucalyptus globulus. Como contrapartida, considera las 
eventuales caídas de los precios de los productos forestales y alzas en el costo de flete, asociado al 
aumento del precio del petróleo. 

En febrero de 2004, SIF inició las operaciones con la cosecha de los bosques en pie. A julio de 2005, la 
empresa mantiene cerca de US$5,25 millones en disponible y depósitos a plazo, que utilizará para pagar el 
primer cupón del bono en noviembre de 2005, por un monto cercano a US$2,64 millones. 

La sociedad fue constituida en 1999, con aportes de Fundación Chile y el Ministerio de Agricultura, por un 
monto conjunto de US$1,1 millones. Adicionalmente, SIF obtuvo un crédito subordinado de CORFO por 
US$3 millones, a 26 años. Su objetivo es apoyar la forestación de predios pequeños y medianos. 

El proyecto consiste en el financiamiento de activos forestales a través de la suscripción de contratos de 
usufructos de bosques en pie de pino radiata y terrenos por forestar con eucalyptus globulus y pino radiata. 
Los principales activos de SIF son los contratos de usufructo sobre bosques en pie por 4.598 hectáreas de 
pino radiata, además de usufructos para terrenos por forestar por 3.101 hectáreas de pino radiata y 
eucalyptus globulus en proporciones similares, los cuales se encuentran plantados actualmente. 

Los contratos fueron inscritos en los respectivos conservadores de Bienes Raíces y, con el ejercicio de las 
opciones de usufructo, SIF estableció hipoteca sobre el derecho de usufructo y prenda agraria sobre los 
bosques en pie a favor de los tenedores de bonos. 

Los contratos con las empresas Forestal Mininco S.A. y Masisa S.A. (ex-Terranova S.A.) establecen un 
acuerdo de compra de volúmenes a un precio de referencia y una garantía de volumen mínimo por el 90% 
del total proyectado por temporada. Lo anterior, junto con los resguardos legales de la emisión, reduce los 
posibles riesgos asociados y le proporciona cierta flexibilidad financiera al proyecto. 

Las faenas y las plantaciones –incluyendo la administración de los predios y la cosecha, manejo y transporte 
de la madera– son realizadas por las empresas Forestal Mininco S.A. y Masisa S.A., empresas con una 
amplia experiencia en el sector forestal. El término de los contratos de administración de los bosques de SIF 
con las empresas forestales es en el año 2026, uno o dos años después de la última cosecha de bosques 
forestados durante 2003. 

PERSPECTIVAS 

Las perspectivas de la clasificación son “Estables”. La estructuración del proyecto, que considera un 
adecuado manejo forestal, debiera traducirse en el logro de los volúmenes planificados de acuerdo con lo 
establecido en los respectivos contratos. 

 
 

 

 

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningún caso, una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis 
no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que 
voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificación de la autenticidad de la misma. 


