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Santiago, Enero de 1932,
Sefiores Directores:

Cumpliendo con la comisién que ese Directorio nos ha encomendado, tenemos
el agrado de presentar a su consideracitn nuestro informe sobre el Problema Salitrero.

Este Informe ha sido et fruto de un largo v detenido estudio que hermos hecho
de los antecedentes que hemos podido reunir, entre los cuales se cuentan las Actas
del debate iniciado en el Instituto de Ingeniercs con una conferencia de don Fran-
cisco Huneeus, y los datos que nos ha facilitado la Superintendencia del Salitre y
Minas.

Tratamos de ser breves y concisos y, por ello, sdlo consignamos aqui los puntos
fundamentales, sin entrar en el gran volumen de detalles que hemos debido analizar
v estudjar.

Deseamos dejar constancia del valioso aporte que representan los estudios de
nuestros colegas don Arcturo Roldan y don Alfredo Campafia, que incluimos como
anexos.

INFORME SOBRE EL PROBLEMA SALITRERO
A) SITUACION DE LA INDUSTRIA SALITRERA ANTES DE LA FORMACION DE LA COSACH

El estado de la industria salitrera en los Gltimos afios ha sido estudiado con to-
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do detalle (Anexo A), llegéndose a la conclusidn de que ella estaba en mal pie de or-
ganizacion y en mal estado financiero.

La Caja de las Compafiias Salitreras estaba agotada; existia un grande stock de
salitre acumulado v no se segufa politica definida alguna en lo que a la produccidn
v a las ventas de salitre se reflere.

LLa puesta en practica del procedimiento Guggenheim hacia dudar de las expec-
tativas de las plantas Shanks, dificultando asi el crédito en el extranjero para el fi-
nancigmiento de la marcha de estas Gltimas plantas. Por otra parte, los avances del
salitre sintético, que presentaba un frente Ginico, v las demostraciones de marcado na-
cionalismo de nhuestros principales centros de consumo, agravaban la situacidn de la
industria entera.

B) IDEA DE La FORMACION DE UNa COMPARN{a UNica

Planteada la situacién en esta forma, creemos gue se imponia la adopeién de
alguna solucién que permitiera fortalecer la situacién fnanciera de la industria,
presentar en los mercados un frente tinico y disminuir los costos de produccibn y e
distribaacidn del salitre: convenia entonces la racionalizacion de la industria sali-
trera.

C) Discusidn DE LA COSACH EN EL CONGRESO

Del estudio de las sesiones del Congreso en las cuales se discutit la Lev d= lu
Ceosach, se desprende gque esta Ley fu€ dictada sobre 1a base de que se autorizaba, con
ella, la formacién de una Sociedad por acciones, en la cual [a distribucién de las ac-
ciones se haria de acuerdo con los valores liquidos efectivos que aportaria cada uno
de los adherentes a ella. ' ' ‘

Se desprende ello claramente del estudio que el Diputado Informante de la
Comisitn de Hacienda di6 a la Camara de Dputados, en el cual se indicaba gue, del
andlisis de los Balances de las distintas Companfas, se deducia un aporte liquido Je
3 1036000 000, aporte que pedria facilmente aumentar a $ [ 200 000 000 v que,
sumado a los § 300 000 000 que estimaba justo asignar a los procedimientos v pa-
tentes de invencion, fermaban ¢l aporte consultado de & 1 500 000 000 pars los
industriales.

Estimamos fundamental insistir sobre estos puntos pues creemos que, si la Ca-
mara hubiera tenido conocimiento de los acuerdos de Paris, fos que discutiremos mas
adelante, el criteric de ella habria sido otro y la Ley IN.© 4863 no habrfa sido aprobada
en la forma en que se dictd en definjtiva.

B) ACUERDOS DE PARiS
Con anterioridad a Ta presentacidén al Congreso del Provecto de Ley que did

origen a la Ley N.° 4863, el Gobierno habia iniciado conversaciones con la Industria
Salitrera para discutir con ésta [a idea de la formacién de la Cosach.
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Junto con la redaccion en borrador del provecto de Ley que se sometid a la
aprobacion de los industriales, el Gobierno entregd a éstos un esquema de Plan de
Srganizacion de la Industria del Salitre. Iste Plan, que acompariamos en el Anexo B,
contenia las ideas fundamentales de la Cosach vy no difiere sustancialmente de las dis-
posiciones de la Tey N.° 4863. En él se menciona que se han hecho acuerdos que com-
prenden alrededor del 90% de la capacidad preductora de la industria, {contando la
nueva Oficina Pedro de Valdivia como Oficina en explotacion).

Se indica ademds en este Plan la manera como debe darse forma a lz aceptacion
provisoria de las Compaiifas al provecto dei Gobierno, estableciendo el sisterna de
referendums puesto en practica mis tarde, y se estipula también que ias Compafias
debent consentir de antemano a las ampliaciones y modificaciones que hayan sido
aprobadas por los sefiores E. A. Cappelen Smith v W. E. Wells, (representantes de
los intereses Guggenheim v Banco Anglo Sud Americano, respectivamente) y que se
hagan posteriormente a este proyecto. Estas modificaciones no deben alcanzar, sin
embargo, al aumento del Capital de la Companiia por sobre & 3 000 000 000 y no deben
producir ur aumento del nimerc de las acciones preferidas de la serie B por sobre
cinco millones de acciones.

Seglin las declaraciones det Ministro de Flacjenda de aquella época, era conve-
niente que la distribucién de la cuota de los industriales fuera hecha por ellos mismos,
sin intervencién alguna del Fisco. Segln este criterio, los sefiores Guggenheim, con
la cooperacién de algunos banqueros que tenfan intereses en la Industria Calitrera,
se encargaron de negociar privada e independientemente con cada una de las Compa-
fifas, las que firmaron sus respectivos referendums con el representante del Gobierno
en Parfs. En cada uno de estos referendums se estipuld una cléusula por la cual los
industriales autorizaban a los sencres F2. A. Cappelen Smith v W, £, Wells a acep-
tar, de acuerdo con el Gobierno, las ampliaciones ¥ modificaciones que’ fueran nece-
sarias, salvo las limitaciones de aumento de capital y de nimero de acciones prefe-
ridas va indjcadas en el proyecto de organizacién mencionado.

Los sefiores Guggenheim puritualizaron una vez mas, en el curso de las hegocia-
ciones, su pesicién dentro de la Industria Salitrera, asi como también las condiciones
en que estaban dispuestos a aceptar que la Anglo Chilean y la Lautaro entraran a
formar parte de la Cosach, por medio de la carta dirigida al representante del Gobier-
no de Chile ¢n Paris, que acompafiarnos en ¢l Anexo C. Esta carta lleva fecha 10 de
Junio de 1930 y es firmada por el sefior Cappelen Smith.

El representante del Gobierno de Chile aceptd las condiciones estipuladas en
dicha carta, condiciones que, en sintesis, eran las sisuientes:

a) Se transferirfa a la Cosach el Active v Pasivo de la Anglo Chilena Cons
Nitrate Corp., con excepeién de fas acciones de [a Lautaro Nitrate Corp. que ella
posela;

b) Se transferirfan también a la Cosach los dos millones de acciones ordinarias de
la Lautaro Nitrate C.o Ltd ;

¢) La Cosach se harfa cargo de todo el Pasivo de 1a Anglo Chilean con excepeidn
de una deuda a los sefiores Baburizza, Lukinovic & Cia., y de cualquiera otra obliga-
cion, respecto de 815 000 acciones de la Lautare Nitrate Corp. que la Anglo Chilean
habia comprado a Baburizza, Lukinovic & Cia.;

~
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d) Se pagarian los costos de liquidacitn de la Anglo Chilean;

¢) Se entregarian a la Anglo Chilean seis millones de acciones ordinarias Cosach
de la serie B;

£) Se entregarian a la Lautaro Nitrate Corp. seis millones de acciones ordinarias
Cosach de Ia serie B:

g) Las cantidades indicadas de seis millones de acciones ordinarias Cosach de
la serie B que se entregarian a cada una de las Companias Anglo Chilean v lautaro
podrian reducirse & un minimum de cinco millones doscientos cincuenta mil acciones
para cada Compafiia, si de comiin acuerdo con el Gobierno de Chile, se estimaban
necesarias estas reducciones a fin de ofrecer términos equitativos al resto de la in-
dustria incorporada.

Los sefiores Guggenheim insisten especialmente en Gue debe quedar bien esta-
blecido que, entre la deuda Hotante que debe pagar la Cosach, al hacerse cargo del
Activo y Pasivo de la Anglo Chilean, estd la suma aproximada de $ 26 000 000 de
dollars que la Angle Chilean adeuda a los se™ores Gueggenheim 12 que deberd ser pa-
gada tan pronto como la Cosach reciba el producto de la emision de bonos.

Reconocen, por otra parte, que, para realizar el Plan, serd necesario hacer al-
gunas modificaciones al provecto de Lev en discusidn ¥ autorizan, como ios demés
industriales, a los sefiores Cappelen Smith y Wells para aceptar modificaciones den-
tro de las limitaciones ya indicadas.

Dela carta anterior se deduce que los sefiores Guggenheim cue creian controlar
aproximadamente el 709 de la produccion y algo mds de las ventas, exigieron, para los
intereses por ellos controlados, la suma de $ 1 200 000 000 en un total de $ | 500 000 000
en acciones Cosach de la serie B. Estaban dispuestos a reducir su demanda a un mi-
nimum de $ 1 050 000 000, o sea, reconocian al resto de 1a Industria un valor compren-
dido entre $ 300 000 000 v § 450 000 000

Aceptando la cifra limite de $ 450 000 000 en que los sefiores Guggenheim
avaluaban la Industria cuyo control no les pertenecia v que corresponde al 30%7 del
total de & 1 500 000 000 se llega a la conclusién de que ellos exigieron una cuota de
gcuerdo con el poreentaje de produccin gue controlaban, Se puede deducir ademaés
que, ya (ijado el valor de § 450 000 (00, estas proporciones determinaron el capital
total de § 1 500 000 000 que se le asigné a toda la Industria.

Esta forma de proceder que, a primera vista, puede parecer extrafia, no es sino
el reflejo de una forma de financiamiento distinta a la que se acostumbraba en la
Industria Salitrera. Era en ella costumbre organizar las Companias Salitreras en forma
que los propios industriales fueran los capitalistas del negocio: el dinero necesario
se obtenia por medio de [a emisidén de acciones de valor a la par v los poseedores de
esas acciones entraban a perticipar de las utilidades y de las pérdidas del negocio;
los organizadores recibian, en pago de su trabajo, cierto nlmero de acciones liberadas,
con caracteristicas del todo iguales a las demés acciones que formaban el Capital
de la Compafifa.

Cuando los capitalistas norteamericanos entraron a participar en la Industria
Salitrera, inhiciaron el financiamiento de sus Compafifas de una manera distinta,
Adoptaron el sistema de obtener capitales, no por medjo de la emisidn de acciones,
sino por medio de la emisién de bonos a largo plazo. Las acciones ordinarias que
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formaban el Pasivo no exigible de la Compafifa no representaban Activo Fisico ya que
ellas no aportaban Capital; les correspondfa slo ia reparticién de las utilidades in-
dustriales cue se obtuvieran después de haber servido las emisiones de bonos, de haber
hecho las reservas necesarias para amortizacjones, etc., y de haber pagado el interés
de las acciones preieridas si es que éstas exijstian.

Organizada una Industria segiin este Gltimo sistema de financiacién, el Activo
de la Compafifa corresponde integramente a los bonos ¥ a las acciones preferidas
si ellas aportan capital v las acciones ordinarias no tienen mas valor que el que repre-
sentan las expectativas de utilidad del negocio.

Los duefios de las acciones ordinarias son los Socios industriales y, como tales,
ellos reciben la wtilided industrial del negocio.

La Anglo Chilean {ué organizada en esta forma. Sus acciones ordinarias no apor-
taron Capital y sus instalaciones se construyeron con el producto de emisiones de
bonos. Hasta la fecha de la formacidon de la Cosach, la Anglo Chilean habia dado
pérdidas, de modo que las acciones ordinarias no podfan representar aumentos de
Activo T'fsico; tampoco podian ellas representar un aumento de valor de las jnstala-
ciones, ya que la situacion de la Industria habia desmejorado y esto podia producir
més bien una desvalorizacién antes que un aumento de valor,

l.a Comparifa Lautaro que, antes de ser absorbida por los intereses Guggenheim,
empieaba el sistema corriente de {inanciamiento, fué transformada al sistema nortea-
mericanc, convirtiendo sus acciones primitivas en acciones preferidas y emitiendo
acciones ordinarias gue recibian solo las utilidades industriates del negocio, después
de pagar el interés a las acciones preferidas y de servir los bonos existentes o que pu-
dieran emitirse. En estas condiciones, las acciones ordinarias de la Lautaro, recién
emitidas al formarse la Cosach, no pedian representar Activo Fisico alguno; sdlo con-
taban con las expectativas de aumento de utilidades que pudiera producirse al poner-
se ent marcha la nueva Oficina Pedro de Valdivia y al efectuarse una reorganizacidn
en las plantas Shanks que esta Compaiiia posefa.

Se deduce entonces que la Lautare y la Anglo Chilean no aportaron a la Cosach
bienes fisicos y que, en consecuencia, la Cosach es una organizacion formada sin ca-
pitales propios, excepcion hecha del que corresponda a las acciones preferidas de la
serie B y que constituird una carga mientras los terrenos y Oficinas que representa
no sean explotados.

Por otra parte, ni de la lectura de la carta-referendum entre los intereses Gug-
genheim y el Gobierno, ni de ninguna otra fuente de informacion, hemos podido de-
ducir que los sefiores Guggenheim pretendieran que sus acciones ordinarias represen-
taran un Activo Hquido gue alcanzara a la suma de § 1 050 000 060 a que ascendia
el valor de las acciones Cosach que ellos exigian; tampoco se desprende de los docu-
mentos que hemos tenido a la vista que ellos avaluaran sus patentes y su organiza-
cidn en £ 300 000 000. Creemos, por €l contrario, que su idea fundarnental ha sido sélo
que, por la situacién de las Compafifas que ellos controlzban dentro del grupo de pro-
ductores, les correspondia un 70%, de la utilidad industrial de las distintas Socieda-
des Salitreras. Sélo las acciones preferidas Cosach de la serie B representan bienes
{isicos vy ellas quedaban, dentro de la organizacién ideada, con la preferencia de ob-
terer su interés después de hecho el servicio de los bonos v antes de repartir dividen-
dos a las acciones ordinarias. Es decir, los tenedores de las acciones preferidas queda-
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tian, dentro de la Cosach, en situacién anfloga a la de los poseedores e las acciones
preferidas Lautaro dentro de esta Gltima Compaiifa, asi como la sitgacion de tas ac-
ciones ordinarias Cosach serfa equivalente a la de las acciones ordinarias Lautaro
dentro de la Lautaro Nitrate.

De acuerdo con esta forma de proceder, resulta que el Fisco y los intereses con-
trolados por Guggenheim pasaban a ser los Socios [ndustriales del negocio; las demas
Compafifas aportaban sus Activos, los que entraban a formar el Activo fisico de lz
Cosach v recibian, por ello, un interés preferido de 7% anual. El total de las acciones
ordinarias con que se formé la Compafifa (ué de veinticinco millones quinientas mil

_acciones, de las cuales quince millones perterecen al Fisco y diez millones quinientas
mil pertenencen al grupo Guggenheim. Una vez serv idos les bonos v pagados los in-
tereses de las acciones prefaridas, la utilidad restante deberfl entonces repartirse en la
proporcion de cada una de estas cuotas al total de veinticineo millones guinientas mil
acciones, o sea, €l [isco percibira el 55,87, v €l grupo Guggenheim obtendré el 41,18%,
siempte que 1o varie la proporcion entre acciones ordinarias y preferidas de la serie B,

Tisto demuestra que se traza aqui solo de porcentajes en la participacion de utili-
dades v que, en consecuencia, pasa a segundo término el nimero de millones de pesos
con que estas proporciones queden representadas.

Acompaiiamoes unt estudijo de los aportes que confirma nuestros juicios al res-
pecto (Anexo E). En este estudio llegamos a la conciusion de que el total de lo apor-
tado por las Compafifas varias no pasa de § 450 000 000, coincidiendo en ello con la
apreciacién que los sefiores Guggenheim hicieron de Ja industria no sujeta a su control.
Como hemos explicado anteriormente, las Compafifas Guggenheim no han apertado
ni pretendido aportar Activo fisico alguno; de modo que el Activo fisico (sin intan-
gible) de la Compafia de Salitre de Chile, avaluado segin el criterio de la Ley, solo
aleanza a la suma méaxima de § 450 000 000.

El criterio de organizacion anteriormente explicado fué el seguido por los indus-
triales en las discusiones de Parfs y el aceptado por el Gobierno de Chile; sin embarge,
&l criterio de las Camaras al discutir v aprobar la Ley N.¢ 4863 fué enteramente dis-
tinto, segdn se deduce del anlisis del discurso en la Cémara del Diputado Informante
de la Comisién de Hacienda, en el cual se indica un Activo Liquido de § 1 200 000 060
aproximadamente. '

) ANALISIS DE FINANCIAMIENTO

Estimamos que el sistema de {inanciamiento adoptado para la Cosach, ohte-
niendo capitales por medio de emisiones de bonos y formando la Compafiia a base
de socios industriales es la forma mas viable de obtener los enormes capitales que
exige un negocio de tal magnitud.

Para apreciar exactamente la situacidn en los momentos en que se discutian
los acuerdos de Paris, es necesario tomar en cuenta que las Oficinas controladas
por Guggenheim, debido el procedimiento Guggenheim, podian producir un gran
tonelaje de salitre a un precio medio més reducido que el que podian obtener, en un
volumen igual, las Compafias independientes (Anexos A y D). Fuera de ello existia
en los mercados mundiales y, principalmente en €l mercado de Nueva York, un am-
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biente méas favorable para las inversiones en las Empresas salitreras que emplearan
dicko procedimiento v, por ello, las Compafifas Shanks encontraban cada dia mayores
dificultades para la obtencién de capitales. Ademas, seglin los Balances de los sefiores
Price. Waterhouse, Ualler and Co v los Informes de la Superintendencia del Salitre,
la mayoria de ellas acusaban pérdidas v presentaban una situacién financiera deli-
cada. Estas condiciones colocaban a las Compafifas controladas por (Guggenheim
en una situacién de superioridad indiscutible con respecto al resto de la Industria.

Fsta situacién planteaba la alternativa de la formacion inmediata de una Com-
pafiia Gnica o de provocar, por la postergacién de la ayuda necesaria, la eliminacion
de las Empresas més débiles a las que la lucha entablada en la venta de los stocks de
salitre a precios obligadamente reducidos v en la disminucion de los costos de praduc-
cidn colocaba en condiciones insostenibles. Esto Gltimo habria conducido a la parali-
zacitn forzada de numerosas Oficinas v a la liquidacién, de una gran cantidad de cré-
ditos bancarios proporcionades a la Industria con garantia de los stocks de salitre.

Analizando ghora las negociaciones desde el punto de vista de los intereses fis-
cales, se observa que Guggenheim se presenta a la organizacion de la Cosach sin des-
valorizar su Activo ni castigar su Pasivo: esto, como si las condiciones del mercado
no hubieran afectado a las inversiones de sus Compafifas. Como se trataba de discutir
la reparticion de utilidades, el Fisco debiera haber intervenido en las negociaciones sin
desvalorizar los derechos de exportacién ni las contribuciones que percibia. Esto es-
pecialmente si se toma en cuenta que entreba a formar parte de una Compafiia con
un enorme Pasiva, debido al momento que se eligid para organizarla.

Por otro lado, entrando el Fisco en la organizacién como socio industrial, no de-
bia haber aportado a la Cosach, gratuitamente, los ciento cincuenta millones de to-
neladas de salitre que la ey estipuiaba, ya que, en esta forma, & se constituia, a la
vez, en socio industrial ¥ capitalista. Para quedar en condiciones equivalentes al otro
socio industrial, deberfa percibir, por cada tonelada de salitre entregado a la explota-
cidn, el valor comercial correspondiente '

PPara demostrar las ventajas de la organizacion de la Cosach, er lo que a los in-
tereses [iscales se refiere, se partié de un programa probable de desarrollo de 1a Com-
paiiia que suponia una produccidn, al cabo de diez afios, de cinco millones de tonela-
das anuales.

No es posible aceptar, como base de una negociacion, un cliculo de esta natura-
leza que sale fuera de toda la experiencia acumulada, la que aconsejaba no sobrepa-
sarse, en todo caso, de un caleulo de produccion de 2 500 000 toneladas sl afio. Aln
més, si se toma en cuenta la situacidn de la Industria en ese momento, la crisis de to-
dos los consumos aque va se veia disefiarse v [a competencia creciente del salitre sinté-
tico, era necesario considerar también la posibilidad de que el consumo bajara del tér-
mino medio de los Gltimos afios.

Naos parece tambjén que habria sido 18gico adoptar, para las acciones preferidas
Cosach, €l mismo criterio de amortizacién a largo plazo aplicado a las acciones prefe-
ridas Lautaro, a fin de no hacer gravicar indefinidamente sobre la Compafifa el
peso muerto que estas acciones preferidas representan.

Si consideramos las observaciones anteriores v tomamos en cuenta que las uti-
lidades de las acciones ordinarias que pertenecian a los intereses controlados por los
sefiores Guggenheim dependian de la mayor o menor exigencia del [Fisco respecto a
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sus derechos de exportacion, exigencia que, al formarse la Anglo Chilean representaba
$ 101 por tonelada que debian pagarse antes de percibir esas utilidades, debemos
concluir que las negociaciones no fueron favorables a los intereses permarientes na-
cionales ¥ que el Fisco no obtuvo la participacion en los beneficios que le correspon-
dia. Naturalmente, pueden haber existido otros motivos, desconocidos para nosotros,
aue hayan colocado las negociacicnes en un terreno més desfavorable v que justi-
ficaran los resuitados de ellas en la forma sceptada por el Gobierno; pero debemos dar
nuestro juicic basindonos en los datos que hemos pedido reunir por nosotres mismos
¥ en las informaciones v documentos facilitados por la Superintendencia del Salitre
v Minas.

Debernos todavia hacer mencién del plazo de sesenta afios fijade como dura-
cidn de la Compafia.

Estimamos cue, para realizar el programa de financiamiento v desarrollo de la
produccidn, era innecesaric constituir la Compafifa por sesenta afios v que, al hacerlo,
se ha proporcionado a los tenedores de los § 1 050 000 €00 en acciones ordinarias de la
seric B un gran beneiicio sin tener derecho a él.

Electivamente, los empréstitos deben amortizarse en un plaze de 17 afios, de
maners que, atendiendo a un programa de desarrcllo de unos ocho afios, las deudas
quedarfan liquidadas dentro de 25 afos.

No creemos que sea equitative para €] pafs el proporcionsr, a intereses excrafios,
derechos por un plazo de sesenta aftos, busindose en una situacion favorable que és-
tos han fogrado obtener dentro de una industriz por el emplen de una patente cuya
duracion es de trece afios y por contar eon una organizacién eficiente que puede des-
mejorar en el transcurso del tiempao,

Y DECRETO COM FUERZA DE LEY N.° (2

Organizada ya la Sociedad y en vispera de {irmar su escritura de constitucion,
sc dictd, el 24 de Febrero de 1931, el Decreto con fuerza de Ley N 12,

No pretendemos entrar a analizar este Pecreto, la mayorfa de cuyas disposi-
ciones quedan fuera de la competencia de una Comisién Técnica; nos referimos sin
embargo, a lo que tiene refacidn con la Anglo Chilean como Compaiila subsidiaria,
a los pagos al IMisco v a las emisiones de bonos.

Segln la carta ya referida, enviada por los sefiores CGuggenheim al represen-
tante del Gobjerno en Parfs, éstos se comprometian a entregar el Activo v Pasivo
de la Anglo Chilean v, como esta Compania les adeudaba la suma aproximada de
$ 26 000 000 de dollars, la Cosach emitiria bonos para pagar dicha suma con su pro-
ducto en dinero efectivo.

Por razones de caracter legal cuya spreciacion no nos corresponde, estos sefiores
no pudieron cumplir su compromiso v fué necesario dejar esta Compaiiia como sub-
sidiaria, en forma anloga a la Compaiija Lautaro.

Ei Decreto con fuerza de Ley mencionado legalizd esta situacion; pero omitid
devolver al Pasivo de la Anglo Chilean la deuda de los sefiores Guggenheim que-
dando éste en el Pasivo de la Cosach sin el Activo correspondiente circunstancia que
justifica recurrir a un arreglo que autorizara a la Anglo Chilean a emitir boncs dentro
de un plazo determinado para retirar los bonos Cosach.

Z
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La gestion para encuadrar a las Compafijas independientes dentro de la cuota
de accinnes preferidas a eflas asignada no tuvo éxito completo pues algunas Com-
pafifas, como la Compafifa Salitrera de Tocepilla, 1a Compafifa Salitrera de Taltal,
la Compafija Comercial y Salitrera de Tarapaca, la Tarapaca & Tocopilla Nitrate C»
y las Compafitas Salitreras Granja y Kerima exigieron, para entregar sus Activos,
pagos en dinero efective o auterizaciones para repartir dividendos con postt_nor‘lct"‘
al 30 de Junio. Estas exigencias sumaron una cantidad aproximada de § 98 (00 000
que era necesario cubrir si s¢ Msistia en que esas Compafiias entraran a la organiza-
zacion.

En el anbelo de no hacer fracasar las negociaciones, se aceptaron 2stas cuotas en
dinero v el decreto-ley MN.° 12 autorizd la emisidn de bonos con el objeto de hacer di-
chos pagos.

Esto significa, sin duda alguna, un aumento del Pasivo v, en conszcuencia, un
aumenta del costo de produceidn del salitre v una nueva condicifm  desfavorable
para el Fisco.

Ya que se estimaba necesario este aumento del Pasive, con la elevacion consi-
gujente del costo de produccion del salitre, nos parece que, alo menos, debicra haber-
se adoptado una solucidn que contemplara los intereses fiscales en cuanto a su pro-
porcion en las utilidades.

Elio podria haberse conseguido con la emisidn de acciones prefer 1d11> de la serie
B v de acciones ordinarias de la seric A que representaran el valor de las nuevas
acciones preferidas. .

Las negociaciones para la colocacion de los empréstitos de la Cosach [racasa-
ron en ¢l mercado mundial v, con ello, se puso en grave peligro la organizacidn de i
Compafifa, aiejando, 2] mismo tiempo, la posibilidad de que los sefiores Guggenheim
robustecieran la seguridad de sus avances a la Anglo Chilean y disminuyendo las
espectativas de los banqueros respecto al reembolso de sus fuertes crédiros. Las
Compafifas que habian exizido pagos en dinero efectivo aceptaron la entrega de bonos
cuyos intereses se garantizaban por la obligacion de la Cosach de entregar al Natjonal
City Bancl\ la cantidad de & 60 al exportar cada torelada de salitre.

El Fisco aceptd tdl‘hb]f‘l’l recibir los pages a que tenia derecho por los anos 1932
y 1933 en esta misma {orma con fa compensacidn de entregarle estas cucias de una
sola vez. '

El IDecreto-Lev .0 12 puntualizé la siwacidn antes indicada.

Como el pago de la cucta [Fiscal, segtn el acuerdo original, debicra haberse efec-
tuado anualmente con ias utilidades de la Compafia y como las aczicnes crdinurias
no podian recibir dividendo mientras no sz hubiera satisfecho la cuota Fiscal anusl,
se deduce que el sistema de pago sancionado perjudica los intereses del [isco dentro
de a2 Compafita, fuera de oirecer las desventajas inherentes a un page ea bonos. de di-
ficil colocacién, comparado con un pa;o en dinero efectivo. sto, debido a que «l
aumento del Pasivo que estas emisiones de bonos produjeron recarga Jos costos de
produccin en beneficio de los actuales poseedores de las acciones ordinarias de la
serie B con respecto al Fisco. Una solucifn justa, dada la imposibilidad de pagar di-

rectamente en dinero, & cuenta de utilidades, habria sido la de contratar un cridito

a corto plazo v destinar la parte corresponclienie de las utilidades industriales al

pago de este compromiso.
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La emision de bonos fué clasificada en dos series: una de pago preferente respecto
de la otra. El Fisco recibid bonos de la serie no preferida. Esto demuestra que los socjos
del Fisco vy los acreedores de la [ndustria procedieron protegiendo sus intereses con-
tra toda eventualidad y asumiendo, en consecuencia, una actitud muy distinta de la
actitud siempre optimista del Fisco.

Creemos conveniente llamar la atencidn a que, tanto en el Mensaje Presidencial
como durante la discusion de la Ley 4863, jamés se pensS en que seria necesario hacer
empréstitos de tal magnitud que no fueran destinados a la construccion de nuevas
Oficinas. Se habld solo de $ 200 000 000 para capital de trabajo v se caleularon las
utilidades suponiendo un servicio total de deudss, incluvendo las acciones preferidas
Cosach, de $ 135 000000. Sin embargo, el servicio total que debe hacerse actualmente
alcanza aproximadamente a § 206 500 000 sin que se haya construldo ninguna Ofi-
cina.

Esto equivale a decir que, con una produccién de 2 500 000 toneladas al afio, €l
recargo por tonelada debido al servicic de la deuda, que sirvi6 de base a las discusiones
de la Ley, era de § 54 por tonelada v que ese recargo se elevd, en la practica, a § 88
por tonelada, de modo que, para no recargar el costo de preduccidn, por este capitulo,
en mas e § 34 por tonclada, se necesitaria ahora una produccion de 3 300 000 tone-
ladas anuales aproximadamente.

Lo anterior demuestra que habria side de conveniencia evidente el fijar, desde
el primer momento de las discusiones de la ley, la condicién de que el servicio de las
deudas no recargara més alld de un cierto Jimice el costo por tonelada de salitre pro-
ducido, considerando una produccion determinada: el minimum de este recargo
debiera ser el costo de instalacidn por tonelada de capacidad de una Planta moderna
somo la Planta de Pedro de Valdivia, cuyo servicio alcanza a $ 31 por tonelada de
capacidad, considerando un rendimiento de 809, v a €l debiera tender la cifra lmite
antes indicada.

(5) INFLUDNCIA DE LA COSACH SOBRE La ECONOMEA GENERAL DEL PA[S

o podriames terminar este Informe sin decir algunas palabras sobre nuestra
opinidn referente a este punto.

Debido al sistema de financiamiento de las Compafifas norteamericanas, ellas
no pueden paralizar sus faenas sin caer en la insolvencia, ya que, al no producir ¥
vender salitre, no podrian pagar los cupones de sus bonos. Por otra parte, Maria
Elena y Pedre de Valdivia aumentarian en forma desproporcionada sus costos de
produccitn al trabajar con un rendimiente muy inferior a su plena capacidad. Al mis-
mo tiempo, la mayoria de kas plantas Shanks no habrian podido mantener en marcha
sus faenas por [altas de recursos para afrontar la crisis actual. Esto hace pensar que,
organizada o no la Cosach, las probabilidades durante la crisis habria sido fa parali-
zaciin de casi la totalidad de las plantas Shanks y solo la continuacién en actividad
de las dos Oficinas Guggenheim después de una lucha en que hahrian sido perjudica-
dos todos log intereses en juege.

Estimamos, por esto, que si la Cosach no se hubjera formado, lo més probable
seria que las salitreras estuvieran forzadamente de para, con la correspondiente deso-

L =
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cupacién obrera, debido al enorme stock acumulado, a los bajos precios del mercado
y a la dificultad de obtener capitales por la imposibilidad de los banqueros coopera-
dores para otorgar nuevos créditos.

En lo que se refiere a la disminucidn de brazes necesarios para la produceién del
salitre, creemos que la mecanizacitn de la pampa traerd un mayor bienestar general
una vez pasada la actual crisis pues el elemento hombre es.acreedor a mayores como-
didades que las que podria darle la forma de trabajo antes acostumbrada.

Debido a la mayor capacidad de produccién por hombre, los que trabajan en la
pampa podran tener derecho a mayores beneficios, 4 un trabajo mas humano vy a una
vida més levadera y disfrutar de las ventajas que la civilizacién ha producido para
el mayor bienestar de toda la humanidad.

Pasada la actual crisis, los elementos sobrantes podran irse asimilando a nuevas
industrias y las generaciones futuras podrén gozar de mayor cultura ¥ tener accion
econdmica en campos més fructiferos para ellos.

Con respecto a los consumos de articulos nacionales, la ley establece que deberé
preferirseles a los artfculos extranjeros en igualdad de circunstancias. Si, debido a
fletes de retornos muy [avorables, o a otras causas la industria nacional se perju-
dicase, se podria, en todo caso, protegerla prudentemente. Hatendemos, por lo demis,
que la proteccion a la industria nacional se est realizando segin el propdsito mani-
festado por la Compaiiia.

[ 1) [DISTRIBUCION Y VENTA DEL SALITRE

Tema de tanta importancia como los anteriores serfa el estudio de la influencia
que la arganizacién de la Cosach ha tenido en los costes de distribucion y en los sis-
ternas de venta del salitre. Sin embargo, para poder hacer este estudio en forma com-
pleta, se hecesitaria un conocimiento cabal de los mercados de consuma.

Mo dudamos que la racionalizacion bien orientada €s, en este terreno, sumamente
beneficiosa v que ella permitiri disminuir a un minimum los costos de transporte ¥ de
distribucién. A pesar de ello, estimamos que el sistema adoptado tienc Ia desventaja
de haber hécho desaparecer el incentivo que da la Jucha por los mercados entre va-
rios distribuidores. Esto exige compensar la pérdida de estlimulo de los agentes por
medin de una organizacin gue suministre una fiscalizacidn eficiente ¥y que permita
una constante actitud de agresidn en la conquista de los mercados.

I} REstuMmeEN

Lin resumen, podemos observar lo siguiente:

a) En el afio 1930, durante el gual se gestiond la Cosach, la crisis mundial habia
va alectado fuertemente los mercados de consumo. PPor esta razdn, por el desarrollo
de la industria sintética v por el fuerte stogic de salitre acumulado, la situacién de la
industria salitrera ¢n generct era aflictiva.

La racionalizacion {ué una idea conveniente en principio para solucionar esta
situacitn. Ella pudo efectuarse debido a que los intereses Guggenheim supieron ob-
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tener ia cooperacidn de los banqueros que tenjan comprometidos fuertes créditos en la
industria vy que participaron, junto con ello-, en la formacién de una Compaiifa Gnica
cont la finalidad primera de asegurar, en la mejor forma posible, los intereses de los
créditos a largo plazo v la liquidacidn favorable de las sumas comprometidas en la
financiacién de los stocks de salitre. Por ello, la racionalizacidn no se efectud, en su
aspecto financiero, en la forma més conveniente para los intereses permanentes del
T'isco v de la Industria.

La organizacion de Ja Cosach, fuera de las ventajas evidentes de carfcter indus-
trial, que de hecho mejorarian la situacién de dichas inversiones en el {uturo, permi-
tia, por medio del ingreso del Fisco, obtener mayores seguridades, ya que asf el Fis-
co no podria haber obtenido utilidades hasta no efectuarse los pagos de los intereses
de todas las deudas v de haber liguidado las pérdidas que los stocks de salitre pudieran
ocasionar. Si estas pérdidas se hubieran producido sin haberse formado una Compa-
#ia Gnica, ellas debieran haberse absorbido por las distintas Compafifas  indeper-
dientes, las que no estaban en condiciones de afrontar la situacidn y menos lo esta-
rfan ahora, durante la actual crisis. Ello habria hecho peligrar los créditos compro-
metidos en la Industria.

2l Fisco ha cooperado para que las obligaciones que constituyen el Pasivo de la
Cosach y de las Compafiias subsidiarias pudieran afrontar la actual depresidon mundial
v, para ¢llo, ha comprometido sus utilidades futuras. Sin duda alguna el Fisco debia
tratar de salvar la industria del salitre: pero no debiera haber asumido obligaciones
que no le correspondian.

Junto con hacerse cargo de las responsabilidades indicadas, el i*isco comparte
con su socio industrial, durante 60 afios, las utilidades de la industria obtenidas des-
pués de haber servido todas las deudas y de haber pagado los intereses de 79, acumu-
lativo a las acciones preferidas. ]

&) No se ha cumplide con la Ley IN ¢ 4803 pues esta Ley se dictd sobre la base
de que los industriales aportarian el capital de la Compaiifa v ésta no tiene mas
Activo que el representado por las acciones preferidas que corresponden a la parte
muerta de la industria.

¢) La fuerte deuda de que se ha hecho cargo la Cosach al organizarse v la emision
posterior de 120 millones de dollars en bonos a largo plazo cuyos intereses deben
garantizarse con la retencion de § 60 por tonelada de salitre exportado ha recargado
el costo de produccién en forma tal que no se ve edmo la Compariia puede ofrecer al
Fisco las utilidades que se habian calculado al organizarla v que se puede més bien
afirmar que se produciran pérdidas, (Anexo A).

Durante el curso de las negociaciones no se di) a estas deudas toda su importan-
cia debido a que el Fisco actud con un criterio optimista, aceptando, como base para
el desarrollo de la Compafiia, a posibilidad de poder incrementar la praduccidn y el
consumo en forma nunca imaginada. a pesa:-de haberse iniciado ya una época de de-
presion v de haberse desarrollado en forma apreciable !a competencia del salitre
sintético.

d) El Decreto-Ley N.° 12 aumentd el Pasive de iz Cosach en forma que el
Fisco no queda con la participacion del 509 de los beneficios de la industria en la
forma que jo establece la Ley N.@ 4863, Al autorizar este decreto iz existencia de la
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Anglo Chilean como subsidiaria, omitié devolver, al Pasivo de esa Compafifa, la deuda
que ella contrafa con los sefiores Guggenheim.

£

Creemos que no procede, en este momento, indicar soluciones determinadas
para proteger los intereses fiscales durante las negociaciones que se realizaran proxi-
mamente. En ellas deberfin entrar en juego intereses diversos, tanto de banqueros
como de indusirizles; deberén considerarse situaciones producidas de caracter legal
v hebré, por fin, que contemplar una muititud de factores que se presentan en cual-
quiera negociacion y que serd necesario tomar en clenta y aprovechar en un mornento
determinado.

Los capitales invertidos en la industria y en el comercio del salitre merecen todo
el apoyo del Gobierno v es de interés fiscal proporcionatles el mayor nimero de faci-
lidades posibles. Es en ia medida de estas facilidades, [rente a las responsabilidades
que ellas pueden sighificar para el Fisco v al perfodo de tiempo en que ellas compro-
meten sus intereses, conde se encuentra la parte més discutida del problema.

Lsperamos que este Informe contribuya a orientar [a opinidn de ese Directorio
para que, a su ver, pueda el Instituto de Ingeniercs de Chile cooperar a la jlustracion
de 1a opinidn pGblica, en forma que los encargados de proteger los intereses fiscales
se sientan con el apoyo moral consciente de [a gran masa de ciudadanos,

AncEL GUARELLO. Josk Luis CLARG.



