Emisiones de bonos por
Sociedades Andémnimas

A Comisidn de Hacienda del Senado ha informado favorablemente el provec-
to del Ejecutivo, aprobado en la Carmara de Diputados, por el cual se autoriza
v regula la emisién de bonos por parte de las sociedades anénimas constitui-
das en Chile.

El proyecto citado luvo su origen simultdneo con el Mensaje, hoy ley de lo Repu-
blica, que crea el Instituto de Crédito Industrial. En el hecho, este tiltimo organismo ve-
nia a constituir el medio de realizacién de las autorizaciones contenidas en el proyecio
de bonos de las sociedades andnimas {Debentures).

El orden de aprobacién de ambos proyectos se efectud asi en sentido inverse, lo cual,
Jjunto a algunos inconwvenientes, ha tenido la ventaja dz preparar las emisiones de bonos
industriales formando de antemano el mecanismo gue deberd hacerse cargo del aprove-
chamiento prdctico de la nueva ley que las auloriza v regula. ’

El bono indusirial, diferente del hipotecario sobre los bienes muebles, tiene hoy
dia una amplia difusién en los Estados: Unidos, Inglaterra (pafs de origen) y en casi
todas las naciones de vida industrial ¥ comercial intensa. Su objeto es facilmente expli-
cable.

Si se supone, por ¢jemplo, una sociedad cualquiera que necesite expandir sus nego-
cios v, por consiguiente, aumentar su capital invertido, no tendrd entre nosotros précti-
camente olro recurse que aumenfar su capilal-acciones o contraer préstamos bancarios.

En el primer caso se corre el riesgo de que el control de la compariia pase a nuevos
accionistas. En el segundo, en vista de que los Bancos comerciales no pueden conceder
créditos a mds de un afio plazo, se corre el peligro mayor de crear deudas exigibles;

Los inconvenientes anctados son los que, insensiblemente, han llevado en otros pai-
ses a la prdctica de vender bonos industriales distintos de los hipotecarios, basados prin-
cipalmentte en el crédito de la empresa que los emite. La reciente adquisicién de la Compa-
#ia Salitrera Lautaro, por gfemplo, fué financiada con una emisién de bonos, cuya
brincipal atraccién para el inversionista residia en el crédito de la firma compradora
Guggenheim.

Considerando las diferentes categorias de emisiones de capital para el conjunto
de los Estados Unidos, v anotando sélo los valores correspondientes a las Sociedades
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Anénimas, se encuentra, de acuerdo con el «Statistical Abstract of 1928=, publicado por
el Departamento de Comercio:

FRRROCARRILES EMISIONES DE CA~
PITAL MILLONES DI%
DOLARES
Bonos. ... . e 685 4
Notas acorto plazo.. ... .. ... .. 1001
ACCIONES ... e 57

OTRAS INDUSTRIAS!

Bonos.. ... 3 5059
Notasavcortoplaze ... ... ... .. . ... .. ... .. 5895
ACCIOnes . ... e 10832

Los datos anteriores, que se refieren a las emisiones colocadas durante el ario 1927,
no consideragn, por supuesto, la industria agricola, cuyo financiamiento se efectiia por
medio de organizaciones especiales de crédito. Las emisiones anotades son aquellas ofre-
cidas directamente al publico inversionista.

Los valores anotados comp notas a corto plazo corresponden, por lo general, a emi-
siones a@ menos de cinco afios plazo que aguardan una mejor oportunidad del mercado
para conpertirse a emisiones definitivas a largo plaze. En lo que se refiere a las acciones
y bonos, es fdcil observar que, en conjunto, el valor de los bonos ferroviarios e industriales
excede en mds de tres veces al valor de lus acciones emitidas. Hsto comprueba la teoria
general de que la venta o suscripcién de acciones tiene por objeto <fermar y definir la
propiedad de'la sociedad», v de que la emisién de bonos constituve ta forma de capitali-
zar v financiar el desarrollo de la empresa.

El proyecto que el Honorable Senado entrard luege a discutir considera y detalla.
para las Sociedades Anénimas, las condiciones requeridas para la emisién de bonos, la
forma de los titulos, la suscripcion de los bones, las garantias de la emisidn, la forma de
amortizacién y pago de los honos, las juntas generales de los tenedores de los bonos v las
condiciones que deberdn satisfacer los representantes de los tenedoras de bonos. Defire,
finalmente las respon.i‘abitidades que la ley hace caer sobre los directores de las empresos
emisoras de bonos.

Como lo advierte muy jusigmente el informe de la Comision de Hacienda de la Cd-
mara de Diputados sesie proyecto de ley viene a llenar un vacio de nuestra legislacion,
a satisfacer las necesidades de las industrios, v a completar las leyes del [ngtituto de
Orédito Industrial v de la Caja de Crédiio Minero faciliiando a estos organismos el cum-
plimiento de los fines a que obedecio su creacion.

LA REDACCION.





