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I. GENERALIDADES.

 
En términos generales, los bonos corresponden a títulos de deuda, normalmente de largo plazo (Ley de Mercado de Valores, artículos 103 a 130), que emiten las Empresas (principalmente sociedades anónimas abiertas) con el fin de financiarse. El emisor y los valores que sean objeto de la oferta pública, deben estar inscritos en el registro de valores que administra la Superintendencia de Valores y Seguros.

 
De esta forma, los bonos pueden ser de varias clases, siendo una de las más importantes los llamados “BONOS CONVERTIBLES”. 

 
Pues bien, son Bonos Convertibles en Acciones, aquellos títulos o certificados de deuda que representan una obligación contraída por el emisor, el cual le otorga al tenedor, el derecho de opción entre recuperar el importe del bono o adquirir acciones de la empresa emisora.

 
Ahora bien, como todo VALOR, que son los Bonos Convertibles en Acciones, cabe analizar esta “institución” desde el punto de vista económico como desde el punto de vista jurídico.

II. PUNTO DE VISTA ECONÓMICO.

 
Como dijimos los bonos corresponden a una de las tantas formas que tiene una empresa para poder realizar su financiamiento, tal y como son los créditos bancarios o de proveedores, los bonos tradicionales, la emisión de acciones o de ADR’s entre otros.

 
Es importante señalar que, dependerá de la estructura de cada compañía, para poder establecer a que tipo de financiamiento puede esta acceder.

 
En términos generales emiten bonos, las Sociedades Anónimas Abiertas (lo que no obsta a que sociedades anónimas cerradas como son las concesionarias emitan este tipo de documentos), ya que es en el mercado de capitales, donde pueden acceder con mayor facilidad aquellas personas, sean estas naturales o jurídicas, ya que son estas las que están dispuestas a invertir, arriesgando parte de su ahorro, que posean grados aceptables de riesgo o positive investment rate, y que deseen financiar un proyecto específico o reestructurar su deuda, a costos inferiores que el ofrecido por mecanismos como los créditos bancarios o de proveedores.

Como sabemos, cuando se emiten bonos las empresas adquieren una obligación, una deuda, la que deberán pagar en un determinado plazo y con un determinado interés. 

En este caso los tenedores de bonos poseen un título que les permite “cobrar” dicha deuda. En términos Jurídicos los transforma en acreedores de la empresa que esta emitiendo los bonos .

Ahora bien, en el caso de los Bonos Convertibles en Acciones, al cumplimiento del plazo, los tenedores de éstos tendrán la opción de cobrar su deuda y pagarse con el importe, o bien, transformar su acreencia en acciones de la compañía por el monto del valor del bono o de la parte que de este posean.  

Lo anterior va a estar supeditado a los establecido en el contrato de emisión de bonos, donde se van a establecer la forma y condición de pago de los bonos lo que estará supeditado generalmente a la duración de estos, es decir si se pagan en distintos períodos antes del vencimiento del bono o si se paga la totalidad de la deuda al momento del vencimiento de este.   

  
Es decir al momento de cumplirse el plazo se podrá ostentar la calidad de acreedor de la sociedad emisora o bien optar por ser socio de está o algunas veces ambas.  

 
La pregunta entonces es ¿Qué lleva a una persona a adquirir para sí un bono convertible y no un bono tradicional o una acción?

 
Entre otros factores la rentabilidad y el riesgo son los elementos fundamentales a la hora de tomar esta decisión.

 
Lo normal es que a mayor riesgo, mayor rentabilidad ofrezca un bono, pues el interés será más alto, sin embargo, la contrapartida se encuentra en la incertidumbre de que está no sea pagado.

 
En el caso de las acciones, se aplica la misma “lógica” a mayor riesgo, una acción podrá ofrecer mayor rentabilidad cuando está se venda. 

 
Ahora bien, el bono convertible comparte las mismas virtudes y defectos de los instrumentos anteriores, salvo que otorga a su tenedor el derecho a elegir con que se paga. Lo anterior aminora, en cierto modo, la incertidumbre del no pago de la deuda pues, de existir la empresa, se obtendrá el pago del capital más los intereses o bien parte de la propiedad de la empresa.

 
Para la empresa por su parte el bono convertible es un instrumento sumamente útil puesto que le otorga la posibilidad de que su deuda se convierta en capital, aumentando el valor de ésta.

 
Un ejemplo puede ser útil para entender esto.

La empresa A, muestra al final del año 1, el siguiente balance.
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La empresa A decide emitir un bono por 250 a 10 años.
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Pasados los 10 años los tenedores de bonos deciden “convertir” la deuda en acciones.
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Como vemos, la empresa pasado el plazo del bono convirtió un pasivo, una deuda, en capital, aumentando así el valor de la misma. Esto no siempre va a ser una regla, ya que si bien a aumentado el patrimonio, también lo hizo el número de accionistas, lo cual puede hacer que en el mercado de capitales el valor de las acciones sufran una baja, como consecuencia de este aumento. 

 
Así las cosas desde un punto de vista económico los bonos convertibles en acciones por una parte, corresponden a un medio de financiamiento relativamente económico para una empresa que proyecta mantener controlada su relación deuda versus capital o apalancamiento y, por otra parte, son una herramienta de inversión que otorga al tenedor de un bono un derecho de opción, lo que implica un mayor grado de seguridad al momento de recuperar la inversión. 
III. PUNTO DE VISTA JURÍDICO.

Los bonos como dijimos son títulos de deuda, y por lo tanto, contienen una obligación.

 
 De esta estructura son parte:

1.-
El EMISOR: En términos simples es la empresa que coloca el bono en el mercado.
2.-
LOS TENEDORES DE BONOS: Aquellos sujetos que adquieren los bonos o parte de ellos.

3.-
EL REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE BONOS: quien como su nombre lo indica representa a los tenedores de bonos y cuya principal preocupación es que las condiciones del prospecto de emisión se cumplan.  

 
Ahora bien, en términos generales el procedimiento para emitir BONOS, en el Mercado de Valores Chileno, y de acuerdo a lo establecido por Ley de Mercado de Valores en sus artículos 103 a 130,  es el siguiente:

1. La empresa una vez inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros, emite un prospecto de emisión de bonos, donde se explica el monto de la emisión, la finalidad en que serán usados los fondos recaudados, las modalidades de pago y el plazo, está información es relevante tanto para el mercado como para la Superintendencia, ya que una emisión de bonos es por sí información relevante que una Sociedad Anónima Abierta debe dar a conocer al ente fiscalizador.

2. Posteriormente los Bonos se colocan en el mercado normalmente en una Bolsa de Valores.

3. A continuación el representante de los tenedores de bonos, firmara los contratos de emisión-suscripción de bonos que detallan los derechos y obligaciones de cada parte, en términos jurídicos son contratos de adhesión pues rara vez son negociados. 

4. Luego se entregarán certificados de adquisición provisional del bono, los que una vez que se complete la suscripción de la serie se canjeará por el título definitivo.

5. Una vez que se cuenta con dicho Título (en la práctica cuponera o certificado) se es oficialmente un tenedor de bonos.

6. El bono se irá pagando por la empresa en las fechas acordadas hasta que se solucione la deuda.

7. El procedimiento anterior es similar para los Bonos Convertibles, la única diferencia es que el contrato de emisión- suscripción contempla la opción del canje por acciones de la Compañía.

 
La emisión de bonos es un procedimiento altamente normado, tanto legal como administrativamente a través la Superintendencia de Valores y Seguros. Lo anterior se traduce, en términos simples, en las condiciones generales de contratación entre emisor y suscriptor, (las que fueron señaladas en el punto 1° anterior), el procedimiento para la emisión, suscripción y pago del bono, el funcionamiento de las Juntas de Tenedores de Bonos y  el papel del Representante de estos.

 

Ahora bien, el bono jurídicamente hablando reviste relevancia al concretarse la opción, por lo cual nos detendremos en dos problemáticas que a nuestro juicio son relevantes.

  
En términos generales, cuando se emiten bonos convertibles se abre la posibilidad de un aumento de capital, y por lo tanto, una emisión de bonos convertibles, deberá sujetarse a las reglas para ello establecidas en la Ley de Sociedades Anónimas.

 
Como sabemos existen dos formas básicas de aumentar el capital. La primera la capitalización de utilidades y la segunda, y que para estos efectos la más importante, la Emisión de Acciones Pago.

 
Es sabido que, las acciones de pago deben emitirse, suscribirse y pagarse en un plazo no superior a tres años. Sin embargo, en el caso de los bonos convertibles en acciones, esta norma no es factible de cumplir por lo que un margen del aumento de capital, debe permanecer no suscrito, para así cumplir con la opción de los tenedores de bonos si estos la hacen exigible.

 
El otro aspecto relevante es que en todo aumento de capital puede variar la participación de un accionista en la sociedad.

 
Como sabemos, en el caso de las acciones de pago emitidas por una sociedad, éstas deben ser ofrecidas en primer lugar a los accionistas de la misma, a este mecanismo se le conoce como derecho de suscripción preferente.

 Ahora bien, como los bonos convertibles en acciones confieren o pueden conferir derechos futuros sobre acciones de la sociedad, la opción de suscribirlos y adquirirlos es en primer lugar de los accionistas inscritos en el Registro de Accionistas con al menos una anterioridad de 5 días a la publicación del aviso de junta de accionistas donde se acordará el aumento de capital o la emisión de bonos.    

     
Con todo, cabe resaltar que dicho derecho de suscripción preferente es transferible y esencialmente renunciable.

IV.
CONCLUSIÓN

Es importante destacar que este sistema de endeudamiento permite a las empresas que lo empleen, una herramienta de obtención de recursos frescos, con gran rapidez y con un alto grado de independencia frente a sus flujos de pagos. Lo cual le permite desarrollar políticas  administrativas y de manejo de inversiones y de capitalización más eficientes. Como herramienta es de gran utilidad, pero indudablemente requiere de una detallada regulación, con el fin de salvaguardarla como mecanismo de financiamiento y obtención de recursos frescos. 

La regulación Legal que nos presenta esta figura apunta a dar seguridad jurídica  sobre la emisión de estos instrumentos y su tratamiento contable y tributario. La capacidad de una empresa para generar estos instrumentos y endeudarse sobre esta modalidad, estará directamente proporcionada por la imagen que dicha empresa tenga en el mercado, que redundará o se verá reflejada en los indicadores económicos que la misma empresa genere, con sus resultados comerciales y de balance.

La decisión de comprar un bono convertible determinado, apuntará a una opción tomada en base a expectativas o cálculos comerciales ventajosos sobre la misma operación, en cuanto al riesgo comercial y la rentabilidad de la relación crédito versus valorización del capital en el tiempo. Siendo este un acto de confianza, el sistema legal que regula este mecanismo, apuntará a proteger la confianza en el mismo sistema e instrumento.

Por último es importante resaltar que este tipo de financiamiento, va a estar supeditado a la calificación de riesgos que tenga la empresa emisora en el mercado de capitales, lo cual va a llevar a determinar como se va a estructurar el contrato de emisión y de que forma se va a pactar la convertibilidad de los bonos en el tiempo. 
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