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Santiago, Enero de 1932.
Seiiores Directores:

Cumpliendo con la cornjston que esc Dtrectorto nos ha encomendado, tenemos

el agrado de presentar a su consideraclon nuestro informe sabre el Problema Salitrero.
Este Informe ha side el fruto de un largo y detenido estudio que hemos hecho

de los antecedentes que hemos podido reunir, entre los cuales se cuentan las Aetas
del debate iniciado en el Instituto de Ingenieros con una conferencia de don Fran­
cisco Huneeus, y los datos que nos ha facilitado la Super-intendencia del Salitre y
Minas.

Tratamos de ser breves y concisos y, por ello, s610 consignamos aqui los puntas
fundamentales, sin entrar en el gran volumen de detalles que hemos debido analizar
y estudlar.

Deseamos dejar constancia del valioso aporte que representan los estudios de
nuestros colegas don Arturo Roldan y don Alfredo Campana, que incluimos como

anexos.

]",FORME SOBRE EL PROBLEMA SALITRERO

A) SITUACION DE LA INDUSTRIA SALITRERA ANTES DE LA FORMACION DE LA COSACH

El estado de 18 industria salitrera en los ultimos afios ha side estudiado con to-
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do detalle (Anexo A), Ilegandose a la conclusion de que ella estaba en mal pie de 0(­

ganlzacion y en mal estado financiero.
L� Caja de las Compafifas Salftreras estaba agotada: existia un grande stock de

salitre acumulado y no se segufa pclitica definida alguna en 10 que a la produce ion

y a las ventas de salitre se refiere,
La puesta en practica del procedimiento Guggenheim hacia dudar de las expec­

tativas de las plantas Shanks, dificultando as! el credito en el extranjero para el [1-

nanciamiento de la marcha de estes ult.imas plantas. Por otra parte, los avances de I

salitre sintetico, que presentaba un frente unico, y his demostraciones de marcado na­

cionalismo de nuestros principales centros de consume, agravaban la situacion de Ia
industria entera.

B) IDEA DE LA FORMACI ON DE UNA COMPANIA UNlqA

Planteada la situacion en csta forma, creemos que se irnpcnia Ia adopcion de

a1guna selecton que perrnitlera forralecer 13 sttuacton financiera de 1<1 industria,
presenrar en los mercados un frente untco y disminuir los eostos de produce ion y de

distribucion del salitre: convenla entonces la racionalizacicn de la industria sali­
trera.

C) DISCUSION DE LA COSACH Ei'-i EL CONGRESO

Del estudio de las sesiones del Congreso en las cuales se discut.io 1a Ley de la
Cosech, se desprende que esta Ley fue dictada sobre la base de que sc autorizaba. con

ella, la formacton de una Sociedad par acciones, en [a cual la distribucion de [as 3C­

ciones se haria de acuerdo con los valores Iiquidos efectivos que aportaria cada uno

de los adherentes a ella.

Se desprende clio claramente del estudjo que el Diputado Informante de la
Comston de Hacienda dlo a la Camara de Diputados, en el cua] sc indicaba que, del
enalists de los Balances de las distintas Companias. se deducia un aporte liquido de

$ 1 036 000 000, aporte que podria facilmente aumentar a S I 200 000 000 y que,
sumado a los $ 300 000 000 que est imaba justa asignar a los prcccdimientos y pa­
tentes de invencion, formaban el aporte consultado de $ I 500 000 000 para los
industriales.

Estimarnos fundamental insistir sobre estos puntas pues creemos que, si la Ca­
mara hubiera tenido conocimiento de los acuerdos de Paris, los que discutirernos mas
adelante, el criteria de ella habrta sido otro y la Ley N. Q 4863 no habria side aprobada
en la forma en que se dicto en deflnitiva.

B) ACUERDOS DE PARIS

Con anterior idad a la presentacion al Congreso del Proyecto de Ley que di6

origen a Ja Ley N.Q 4863, el Gobierno habja Iniciado conversaciones con 1a Industria
Salttrera para discutir con esta Ia idea de la formacion de 1a Cosach
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Junto con 1a redaccion en borrador del proyecto de Ley que se sometio a la

aprobacion de los industriales, cl Cobierno entregc a estes un esquema de Plan de

Organizacion de [a Industria del Salitre. Este Plan. que acompafiamos en el Anexo B,
contenla las ideas fundamentalcs de la Cosech y no difiere sustanctalmente de las dis­

posiciones de Ia Ley \.:.1> 4863 En €:1 se menciona que se han hecho acuerdos que com­

prenden alredcdor del 90S{, de la capacidad productora de Ia industria, (contando la

nueva Oficina Pedro de Valdivia co-no Oficina en explotacion)
Se indica edemas en este Plan la manera como debe carse forma a la aceptacion

prcvisoria de las Compafiias al proyccto det Cobicrno. estableciendo el sistema de

referendums puesto en practica mas tarde, y se estipula tambicn que las Compafiias
deben consentir de antemano a las ampliaciones y rnodificaciones que hayan side

aprobadas por los senores E. A,,, Cappelcn Smith y \V. E. Wells, (representantes de

los intereses Guggenheim y Banco Angle Sud Americano, respectivamente) y que se

hagan poster iormente a este proyecto. Estas modlficaclones no deben alcanzar. sin

embargo, al aumento del Capital de la Compaflia por sobre S 3 000 000 000 y no deben

producir un aurnento del numero de las acciones preferidas de la serie 8 par sabre

cinco millones de acetones.

Segun Iss declaraciones del Ministro de Hacienda de aquclla epoca, era conve­

niente que la distribucion de Ja cuota de los industriales fuera hecha por ellos mismos.

sin intervene ion alguna del Fisco. Scgun cere criteria, 105 senores Guggenheim, con

la cooperacion de algunos banqucros que tcnfan intereses en la Industria :� alitrera,
se encargaron de negoctar privada e independientemente can cada una de las Compa­
fiias, las que firmaron sus respectivos referendums con el representante del Cobierno
en Paris. En cada uno de estos referendums se est ipulo una clausula per la cual los

industriales autorizaban a los senores E. A. Cappelen Smith y \v'. E. Wells a acep­

tar, de acuerdo con el Cobterno, las ampliaciones y modtficac.iones quefueran nece­

sarias, salvo las Iimitaciones de aumento de capital)' de numero de acc iones prefe­
rides ya indicadas en el proyecto dc organizacion mencionado

Los senores Cuggenheirn puntualizaron una vez mas, en el curse de [as negocia­
ciones, su posicion dentro de la Industria Salitrera, HSI como tambien las condiciones
en que estaban dispuestos a aceptar que Ia Anglo Chilean y la Lautaro entraran a

former parte de ia Cosach, por medio de la carte dirtgida al representante del Gobler­
no de Chile en Paris, que acompafiarnos en cl Anexo C. Esta carta lleva fecha 10 de

junto de 1930 y es firmada por el senor -Cappelen Smith.
El representante del Cobierno de Chile acepto las condiciones estipuiadas en

dicha carta, condiciones que, en sincesis, eran las siguientes:

a) Se transfenria a la Cosach el Active y Pas iva de Ia Anglo Chilena Cons

Nitrate Corp., con excepcion de las acetones de Ia Lautaro Nitrate Corp. que ella

posefa:
b) Se transfer-irian tambien a la Cosach los dos millones de acciones ordinarias de

la Lautaro Nitrate C.> Lrd.:
c) La Cosach se haria cargo de todo el Pasivo de la Anglo Chilean can excepcion

de una deuda a los senores Babut-izza, Lukinovic & Ciao, y de cualquiera otra obliga­
cion, respecto de 815 000 acetones de la Lautaro Nitrate Corp. que la Anglo Chilean
habfa comprado a Baburtzaa, Lukinovic &. Cta.,
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d) Se pagarian los costos de liquidacion de la Anglo Chilean;
e) Se entregarian a la Anglo Chilean sets millones de acciones ordinarias Cosacb

de Ia serie B;
f) Se entregarfan a Ia Lautaro Nitrate Corp. seis millones de acetones ordinarias

Cosach de la serie B;
g) Las cant.idades indicadas de sets millones de acciones ordinarias Cosach de

Ia ser-ie B que se entregarlan a eada una de las Compafiias Anglo Chilean Y Lautaro

podrian reducirse a un minimum de cinco millones doscientcs clncuenta mil accioncs

para eada Compafiia, si de comun acuerdo con el Cobterno de Chile, se estimaban
necesarias estes reducciones a fin de olrecer terminos equitat.ivos al restc de la in­

dustria incorporada.

Los senores Guggenheim insisten especialmente en que debe quedar bien esta­

blecido que, entre la deuda fiotante que debe pagar la Cosaeh, a1 hacerse cargo del
Act.ivo y Pasivo de Ia Anglo Chilean, esta la suma aproximada de $ 26 000 000 de
dollars que la Anglo Chilean adcuda a los SC::-:=:!"2S Cuggenheirn 12 que clcbera SCI' pa­

gada tan pronto como Ia Cosach reciba el producto de ia emision de bonos.

Rcconocen, par otra parte, que, para realizar el Pian, sera necesario hacer al­

gunas mcdificaciones al proyecto de Ley en discusion y autorizan, como los demas

industriales, a los senores Cappelen Smith y Wells para aceptar modificaciones den­
tro de las Iimitaclones ya indicadas.

De la cart.a anterior se deduce que los senores Guggenheim que crelan contrclar

aproximadamente e170% de la prcduccion y alga mas de las ventas, exigieron. para los

intereses por ellos controlados, Ia suma de $ 1 200 000 000 en un total de $ I 500 000 000
en acciones Cosach de la ser ie B. Estaban dispuestos a reducir su demanda a un mi­
nimum de $ I 050 000 000, 0 sea, reconccian al resto de Ia Industria un valor compren­
dido entre $ 300 000 000 y $ 450 000 000

Aceptando Ia cifra limite de $ 45'0 000 000 en que los senores Guggenheim
avaluaban Ia Industria cuyo control no Ies pertenecia y que corresponde al 30�·� del
total de S 1 SOD 000 000 se llega a la conclusion de que elIos exigieron una cuota de
acuerdo can el porcentaje de produceion que controlaoan. Se puede deducir edemas

que, ya fijado el valor de $ 450 000 000, estes proporclones determlnaron el capital
total de $ I 500000 000 que se le asigno a toda la Industria.

Esta forma de proceder que, a primera vista, puede parecer extrafia, no es sino

el refiejo de una forma de financiamiento distinta a la que se acostumbraba en Ia
Industria Salitrera. Era en ella costumbre organizar las Compafiias Salitreras en forma

que los propios industriales fueran los capital istas del negocio: el dinero necesarto

se obtenfa par media de Ia emision de acetones de valor a Ia par y los poseedores de
esas acetones entraban a participar de las utilidades y de las perdidas del negocio ;

los organizadores recibian, en pago de su trabajc, ciertc numero de acciones liberadas,
con caracterfsticas del todo iguales a las demas acciones que formaban el Capital
de Ia Cornpafiia.

Cuando los capitalistas norteamericanos entraron a partic.ipar en 1a Industria

Salitrera, iniciaron el financiamientc de sus Compafilas de una manera distinta.

Adoptaron el sistema de obtener capitales, no por media de la emision de acciones,
sino por media de la emision de bonos a largo plaza. Las acciones ordinanas que
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formaban el Pastvo no exigible de la Campania no representaban Activo Fisico ya que
elias no aportaban Capital; Ies correspondia s610 la repart icicn de las uttlidades in­

dustriales que se obcuvteran despues de haber servido las emisiones de bonos, de haber
hecho las reservas necesarias para amort.lzaciones, etc., y de haber pagado el interes
de las acetones preferidas s i es que estes exist.ian.

Organtzada una Industria segun este ultimo sistema de financiacion, el Activo
de [a Campania corresponde integramente a los bonos y a las acciones preferidas
si ellas aportan capital y las accicnes ordinarias no t.ienen mas valor que el que repre­
sentan las expectat ivas de utilidad del negocio.

Los duefics de las acetones ordinartas son los Soctos industriales 'j, como tales.
elias reciben la iuliidcui industrial del negocto.

La Anglo Chilean fue orgaruzada en esta forma. Sus acetones ordinarias no apor­
taron Capital y sus mstalaclones se construyeron can el producto de ernisiones de
bonos. Hasta la fecha de la Iorrnacion de Ia Cosach, Ia Anglo Chilean habia dado

perdidas , de modo que las acciones ordinarias no podian representar aumentos de
Activo Ifstco; tampoco podian ellas representar un aumento de valor de las instala­
clones, ya que Ia situacion de la Industria habia desmejorado y esto podia producir
mas bien una desvaicrizacion antes que un aumento de valor.

La Compafifa Laucaro que, antes de ser absorbida por los intereses Guggenheim,
ernpleaba el sistema corricntc de financiamiento. fue transformada al sistema nortea­

mericanc, conv irticndo sus acetones primit.ivas en acciones prefer-idas y emitiendo
acciones ordmarjas que recibian s610 las ut ilidades industriales del negocio, despues
de pagar el interes a las acciones preferidas y de servir los bonos existentes 0 que pu­
dieran emitirse. En esras condiciones, las acciones ordinaries de la Lautaro, recien
ernir.idas al formarse la Cosach. no podian representar Activo Fisico alguno ; solo eon­

taban can las expectativas de aumento de ut.ilidades que pudiera producirse al poner­
se en marcha la nueva Oficma Pedro de Valdivia y al efectuarse una reorganizaclon
en las plantas Shanks que csra Compafiia peseta.

Se deduce entonces que la Lautaro y la Anglo Chilean no aportaron a la Cosach
bienes flsicos y que, en consecuencia, Ia Cosach es una organizacion formada sin ea­

pttales propios, excepcion heche del que corresponda a las acetones prefertdas de la
serie B y que const itulra una carga mientras los terrenos y Oficmas que representa
no sean explotados.

Por otra parte, n i de Ia Iectura de la carta-referendum entre los Intereses Gug­
genheim y el Cobjemo. ni de ninguna otra fuente de informacion. hemos podido de­
ductr que los senores Guggenheim pretendieran que sus acetones ordinaries represen­
taran un Activo liquido que alcanzara a 13 suma de $ 1 050 000 000 a que ascendla
el valor de las acetones Cosach que ellos exlgian: tampoco se desprende de los docu­
mentos que hemos tenido a la vista que ellos avaluaran sus patentes y su organiza­
cion en [; 300 000 000. Creemos, por el contrar io, que su idea fundamental ha side solo

que, por la situacion de las Compafiias que ellos controlaban dentro del grupo de pro­
ductores, les correspondia un 70% de la ut.ilidad industrial de las dist.intas Socieda­
des Salitreras. -S6lo las acetones prefer idas Cosach de la serie B representan blenes
ffstcos y elias quedaban, dentro de la organizacton ideada, con la preferencia de ob­
toner Sll Interes despues de hecho el servicio de los bonos y antes de repartir dividen­
dos a las acciones ordinarias. Es decir, los tenedores de las acciones preferidas queda-
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rlan. dentro de la Cosach, en situacion anriloga a Ia de los poseedoresde las accjoncs

prcfertdas Lautaro dentro de esta ultima Campania, as! como la situacion de las ac­

clones ordinar ias Cosach scrfa equivalente a la de las acetones ordinar ias Lautaro

dentro de la Lautaro Nitrate.

De acuerdo con esta forma de proceder, resulta que cl Ftsco y los intereses con­

trolados por Guggenheim pasaban a ser los Sccios Industriales del negocio ; las demas

Compafiias aportaban sus Act.ivos, los que entraban a fcrmar el Activo flstco de la

Cosach y recibian, por ella, un intcres preferido de 70/0 anual. EI total de las acciones

ordinaries con que se forrno (a Campania fue de veinttcinco mdloncs quinientas mil

acetones, de las cuales quince millones pcrtenccen al Flsco y dlez millones quinlentas

mil pertenencen al grupo Guggenheim. Una vez scrvidos los bonos y pagados los in­

tereses de las acciones prefcridas, la ut ilidad restantc cieberf entonces repart irse en 13

proporcion de cada una de estes cuotas a1 total de veinticlnco millcnes quinientas mil

acciones, o sea, el risco pcrcibira e15�l,8% y el grupo Guggenheim obtendra e141, IS%,

sicmpre que no varic Ia proporcion entre acciones ordinartas y preferidas de la serjc B.

Esto demuestra que se trata aqui s610 de porcentajes en la participaclon de utili­

dades y que, en consecuencia, pasa a segundo termmo el numero de millones de pesos

con que estes proporciones queden representadas.

Acornpafiamos un estudio de los aportes que confirma nuestros juicios al res­

pecto (Anexo E). En esce estudio llegamos a la conclusion de que el total de 10 apcr­

tado por las Compafiias varias no pasa de $ 450 000 000, coincidiendo en ello con la

aprectaclon que los senores Guggenheim hicieron de Ia industria no sujeta a su control.

Como helTIOS explicado anteriormente, las Compafiias Guggenheim no han aportado
n i pretendido aportar Activo Fisico alguno; de modo que el Acrtvo ffsico (sin intan­

gible) de la Compafifa de Salitre de Chile, avaluado segun el criter'io dc Ja Ley, s6]0

alcanza a la suma maxima de $ 450 000 000.

El criteria de organizacion anteriormente explicadc fu€: el seguido par los indus­

triales en las discusioncs de Perfs y el aceptado par el Cobterno de Chile; sin embargo,

el criterio de las Cameras al discutir y aprobar Ia Ley N." 4863 [ue enteramentc dis­

tlnto, segun se deduce del anal is is del discurso en la Camara del Diputado lnformante

de la Comisicn de Hacienda, en el cual se indica un Activo Liqufdo de $ 1 200 000 000

aproximadamente.

E) AN;\LISIS DE FINANCIAMIENTO

Estunamos que el sistema de financiarniento adoptado para la Cosach, obte­

niendo capitales por medic de emisiones de bonos y formando la Compafila a base

de socios industriales es Ia forma mas viable de obtener los enormes capitales que

exige un negocio de tal magnitud.
Para apreciar exactamente la .situacion en los mementos en que se discutfan

los acuerdos de Paris, es necesario tomar en cuenta que las Ofictnas controladas

par Guggenheim, deb.do el prccedimiento Cuggenhem, podfan prcducir un gran

tonelaje de salitre a un precio medic mas reducido que el que podian obtener, en un

volurnen igual, las Cornpariias independientes (Anexoa A y D). Fuera de ello existia

en los mercados mundiales y, principalmente en el mercado de Nueva York, un am-
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biente mas favorable para las inversiones en las Empresas salitreras que emplearan
dicbo procedimiento y, por ello, las Compafiias Shanks encontraban cada dia mayores

dificultades para la obtencion de capitales. Ademas, segun los Balances de los senores

Price, Waterhouse, railer and Co y los lnformes de Ia Supertntcndencia del Salitre,
la mayorfa de ellas acusaban perdldas y presentaban una situacion financier-a deli­

cada. Estas condiciones colocaban a las Compafifas controladas por C�uggenheim
en una situacion de superioridad indiscutible can respecto al res to de la Industria.

Esta sltuacion planteaba la alternativa de Ia formaclon inmediata de una Cam­

pania unica 0 de provocar. par In postergacion de [a ayuda necesaria. la elirninacion

de las Empresas mas debiles a las que la lucha entablada en la vente de los stocks de

salitre a prectos obltgadarnente reducidos y en la disminucion de los costos de produc­
Cion colocaba en condiciones insostenibles. Esto ultimo habria conducido a Ia parali­
zacion forzada de numerosas Oficinas y a la l iqu idacion, de una gran cant.idad de cre­

ditos bancarios proporcionados a la Industria con garantla de los stocks de salitre.

Analizandc ahora las negociaciones desde el punto de vista de los Intereses fis­

calcs. se obscrva que Guggenheim se presenta a Ia organtzaclon de fa Cosach sin des­

valorizar su Activo ni casugar su Pasivo : esto, como si las condiciones del mercado

no hubieran afcctado a las invcrsiones de sus Compafiias. Corne se trataba de discutir

la rcpart.icion de ut illdades, el Ftsco debiera haber intervenido en las negcciaciones sin

desvalorizar los derechos de exportacfon n i las contribuciones que pcrcibia. Esto es­

pecialmente si se tome en cuenta que entraba a formar parte de una Compafiia con

un enorme Pasivo, debido al memento que se eligic para organizarla.
Por otro lado, entrando el Ftsco en la organizacion como socio industrial, no de­

bra haber aportado a la Cosach, gratuitamente, los ciento cincuenta millones de to­

neladas de salitre que la Ley estipulaba, ya que, en esta forma, el se const ituia. a Ia

vez. en socto industrial y capitalista. Para quedar en condiciones equivalentes el otro

socio industrial, deberfa percibir, por cada tonelada de salitre entregado a 13 explota­
cion, el valor comercial correspondiente

Para demostrar las ventajas de la organizacion de la Cosach, CP 10 que a los in­

tereses fiscales se refiere, se part.io de un programa probable de desarrollo de la Com­

pafiia que suponla una produccton, a! cabo de diez afios, de cinco millones de tonela­

das anuales.

No es posible aceptar, come base de una negociacion, un calculo de esta natura­

Icza que sale fucra de toda la experiencia acumulada, Ia que aconsejaba no sobrepa­
scrsc, en todo case, de un calculo de produce ion de 2 500 000 toneladas 81 afio. Aun

mas, s i se tome! en cuenta la situac ion de la Industria en ese momento,.la crisis de to­

dos los consumes que ya se veta disefiarse y (a competencla creciente del salitre smrc­

t.ico, era necesario considerar tambien la posibil idad de que el consume bajara del ter�

mino medio de los ulttmos afios.

NQs parece tambien que habrla side 16gico adoptar, para las acciones preferidas
Cosach, el mismo criterio de amortizacion a largo plazo aplicado a las acciones pre fe­

ridas Lautaro, a fin de no haeer gravitar indefinidamente sabre J3 CompaiHa eI

peso rnuerto que estas aCCiones preferidas representan
Si conSideramos las observaciones anteriores y tomamos en cuenta que las uti­

lidades de las acciones ordinarius que perteneefan a los intereses controlados por los

senores Guggenheim dependian de la mayor 0 menor exigencia del f7isco respecto a
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sus derechos de exportacicn, exigencia que, al fcrmarse la Anglo Chilean representaba
$ 101 por ronclada que debian pagarse antes de percibir esas ut.ilidades, debemos

concluir que las negociaciones no fueron favorables a los intereses permanentes na­

cionales y que cl Frsco no obtuvo Ia part icipacicn en los beneficios que Ie correspon­
dia. Naturalmente, pueden haber existide otros motives, desconcctdos para nosotros,

que hayan colocado las negoclactones en un terreno mas desfavorablc y que justi­
flea ran los resultados de elIas en la forma aceptada por el Cobjcrr;o: perc debcmos dar
nuestro juicio basandonos en los datos que hemos pcdfdo reunir por n050tr05 mismos

).- en las in formaciones y documentos facilitados j:-'OT la Superintendencia del Salitre

y Minas.
Debcmos todavla hacer rnencion del plazo de scsenta afioe fijado como dura­

cion de la Compafiia.
Estimamos que, para realirar el programa de financlamiento y desarrollo de la

produccion, era innecesario ccnstrtuir la Compafifa por sesenra enos y que, al hacerlo,
sc ha proporcionado a los tenedores de los $ I 050 000 000 en accioncs ordinarlas de la
sene B un gran beneficia sin tener derecho a (:1

Efecttvamenrc. los emprest.itos deben amortizarse en un plaza de 17 afios, de
manera que, atendicndc a uri programa de desarrollo de unos echo eros, las deudas

quedariun liquidadas dentro de 25 afios.

No creemos que sea equitativo para el pais el proporcionar, a intereses extrafios.

dcrechos per un plaza de sesenta aDOS, basandosc en una altuacicn favorable que es­
tos han logrado obtener dentro de una industria por el crnpleo de una patente cuya
duracion es de trece afios y por con tar con una organizacion eficicnte que puede des­

mejorar en el transcurso del t iempo.

F) DECRETO CON FLTEft:A DE LEY N.o 12

Organixada ya la Scctedad y en vispera de firrnar SL! cscritura de constitucion.
sc dicta, el 24 de Febrero de 1931, el Decrero con fuerza de Ley N." 12,.

No pretendemos entrar a analizar este Decreto, 18 mayona de cuyas disposi­
clones quedan fuera de la ccmpetencia de una Corruston Tecnica : nos referimos sin

embargo, a 10 que t.iene relacion con la Anglo Chilean como Compafiia subsidiar ia ,

a los pagos at Flsco y a las emisiones de bonos.

Segun la carte ya refer ida, enviada por los sefiores (�uggenheim al represen­
tante del Cobicrno en ParIS, estes se comprometian a entregar el Activo y Pas iva
de la Anglo Chilean y. como esta Compafiia Ies adeudaba la suma aproximada de
$ 26 000 000 de dollars, In Cosach cmitirfa bonos para pcgar cliche suma con su pro­
ducto en dinero efect.ivo.

Por razones de caraccer legal cuya apreciaclon no nos corresponde, estos senores

no pudieron cumplir su compromiso y fue necesario dejar esre Compafiia como sub­
sidiaria, en forma analoga a la Compaiiia Lautaro.

Ei Decreta con fuerza de Ley mencfonado legalize esta sttuacton: perc omit io
devolver al Pasivo de la j\nglo Chilean la deuda de los senores (-;uggenheim que­
dando esta en el Pasivo de Ia Cosach sin el Activo correspondiente circunstancia que

justific3 recurrir a un arreglo que autorizara a Ia Anglo Chilean a emitir bonos dentro
de un plazo detenninado para retirar los bonos Cosach.
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La gestion para encuadrar a las Compaztas Independientes clentro de Ia cuota

de acetones preferidas a elias asignada no tuvo exito compieto rues algunas Com­

pafiias. como la Compafifa Salurcra de Tocopilla, [a Compafifa Snlitrera de Taltal,
la Campania Comercial y Saltcrera de Tarapaca, 1::1 Tarapaca &. Tocopilla Nitrate C."

y las Compafiias Salitreras Granja y Kenma exigferon, para entrcgar sus Act.ivos,

pagos en dinero efectivc 0 autorizaciones para repartir dividendos can posterioridad
al 30 de Junio. Estas exigencias sumaron una cantidad aproximada de �) 03 000 00,)

que era nccesar io cubrir 51 se insistfa en que esas Compafiias entraran a Ia organize­
zacion.

En el anbelo de no hucer Iracasar las negociaciones. sc accptaron eS\:I.lS cuotas en

dinero y el decreta-ley N.o 12 autcrfzc 18 cm aion de bonos con cl objcto de hacer dt­

chos pagas.
Esto significEl., sin duda alguna, un aumento del Pastvo y, en ccnsecucncia, un

aurncnto del costo de produce.ion del salitre y 1..111a nueva condicion dcsfavorablc

para cl F isco.

Ya que se est.imaba necesario esce cumcnto del Pasivo. con 1<1 elevacton cons i­

guiente del costo de produce ion del salitre, nos parece que, 8.10 menos. debiern haber­

se adoptado una solucion que conternplara los intcrescs fiscales en cuanto a 51..< pro­

pcrcion en las utilidades.

EHo podrfa habcrse conseguido con 1<1 em is ion de acetones prefer-ides de la scrte

B y de acetones ordtnanas de la sene A que representaran el valor de 19s nuevas

acetones preferidas
Las negociaciones para la colocacion de los emprestitos de 13 Cosach Iracasa­

ron en el mercado mundial y, con ello, sc puso en grave peligro la organizac.icn de la

Compafiia, alejando, el mismo tiempo, la posibilidad de que los senores Gu.ggcnhcirYl
robustecieran la scguriclad de sus avances a 1a Anrlo Chilean y disminuycndo las

espectativas de los banqucros rcspecto al reernoclso de sus fuertes credtros. Las

Compafifas que habian exigido pages en dinero efectivo aceptaron Ia entrega de bonos

cuyos intereses se garantizaban por la obligaci6n de Ia Cosach de entregar al National

City Banck, la cantidad de S 60 al exportar cada tonelada de salitre.

El Fisco acepto tambien recibir los pages a que tenia derecho por los ancs 1932

y 1933 en esta rnisma forma con la compensacion de entregarlc cstas cuotas de una

sola vez.

El Decreto-Ley �<. 0 12 puntualizo la snnacton antes indicade.

Como el paga de la cucta Fiscal, sc�un 0::1 acuerdo original, debtera habcrse cfec­

tuado anualmente con las utilidadcs de 13 Compafiia y como Ias accicncs crdinerfas

no podian recibir dividendo mientras no se hubfera satisfecho 18 cuota Fiscal 3nuG:1,
se deduce que el sistema de page sancionado pcrjudica los interescs del l-isco dentro

de 13. Compafila. fuera de ()frecer las des':cnt.ajas inherentes a un page en bono:::. de di­

ffeil colocacion, c01"nparado con un pa�-:o en dinero efectivo. Esto, debido a que ci

aumento del Pasivo que cstas emisioncs de l"Y)nos produjeron recarga los costos de

prociucci6n en bene(icio de los ilctual�s poseedores de las accjOl"1CS ordinarias de 13

serie 2, con rcspecto GIl FisC0. Una soh..tcj,Sn justa, c13da la imposibilidad de pag::].r di­

rectamcntc en dinero, (1 Clienta de utilidades, h.?bria sido la de contrlltar Lin cr:�dito

a C(lrto 1.)la1:0 y oestinsr 1a parLe correspondieni:.e de las utilidades inciustri':lIe:> �d

pago de este compromiso.
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La emision de bonos fue clasificada en dos series: una de page preferente respecto
de la otra. El Fisco recibio bonos de la serie no prefer-ida. Esto demuestra que los socios

del Fisco y los acreedores de la Industria procedieron protegiendo sus intereses con­

tra toda cventualidad y asumiendo, en consecuencta, una actitud muy distinta de la

actitud siempre optimista del Ftsco.
Creemos conveniente Hamar la atencton a que, tanto en el Mensaje Pres idencial

como durante Ia discusion de la Ley 4863,jamas se penso en que serfa necesar io hacer

emprest.itos de tal magnitud que no fueran destinados a la construccion de nuevas

Ofictnas. Se habl6 solo de $ 200 000 000 para capital de trabajo y se calcularon las

ut.ilidades suponiendo un servicio total de deudas, incluyendo las acetones preferidas
Cosacb, de S 135 000 000. Sin embargo, el servicio total que debe haeerse aetualmente

alcanza aproximadamente a $ 206 500 000 sin que se haya construido ninguna on­

cina.

Esto equivale a dccir que, can una produceion de 2 500 000 toneladas a1 ana, el

recargo por tonelada dcbido a1 servicio de 1a deuda, que sirvio de base a las discusiones
de la Ley, era de S 54 par tonelada y que ese recargo se elevo. en la practica, a $ 88

por tonelado, de modo que, para no recargar el costa de produccion, par este capitulo,
en mas de :p 54 por tonclada. sc necesitarfa ahara una produceion de 3 800 000 tone­

Iadas anuales aproximadamente.
Lo anterior demuestra que habrfa side de ccnveniencia evidente el fijar, desde

el primer momento de las discusiones de la Ley,la condicicn de que el servicio de las

deudas no recargara mas ella de un cierto limite ct coste por tonelada de sal itre pro­

due ide, considcrando una produccion detcrminada: el minimum de este recargo
debiera ser el costo de instalacion por tonelada de capacidad de una Plante moderna
::OIT",O 18 Plante de Pedro de Valdivia, cuvo servicio alcanza a $ 31 per tonelada de

cepacidad, considerando un rendimiento de 80%, yael debiera tender Ia citra limite
antes indicada.

C;) I:\JFLu"LNCIA DE LA COSACH SOBRE LA ECONOMIA GE:--"ERAL DEL PAIS

1\0 podriamcs terminar este Informe sin decir algunas palabras sabre nuestra

opinion referentc a estc punto.
Debido al sistema de financiarniento de las Companies norteamer icanas, elias

no pucden paralizar sus faenas sin caer en la insolvencia, ya que, al no prcducir y
vender salitre, no podrian pagar los cupones de sus bonos. Por otra parte, Marfa

Elena y Pedro de Valdivia aumentarfan en forma desproporcionada sus costos de

produceion 81 trabajar con un rendimientc muy inferior a su plena capacidad. AI mis­

mo t.iempo, la mayoria de las plantas Shanks no habrian podide mantcner en marcha

sus facnas por Ialtas de recursos para afrontar ia crisis actual. Esto haee pensar que,

organizada 0 no Ia Cosach, las probabilidades durante la crisis hebr-ia side la parali­
zaci6n de casi 1a totalidad de las plantas Shanks y solo la continuacion en actividad
de las dos Oftcinas Guggenheim despues de una lucha en que habrian side perjudica­
des todos los intereses en juego.

Estimamos, par esco, que s i Ia Ccsach no se hubiera formado, 10 mas probable
serfa que las salitreras estuvieran forzadamente de para, con la correspondiente deso-
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cupacfon obrera, debido al enorme stock acumulado, a los bajos precios del mercado

y a la diflcultad de obtener capirales por Ia imposibilidad de los banqueros coopera­

dores para otorgar nuevas creditos.

En 10 que se refiere a la disrninucicn de brazos necesarios para 18 produceion del

sal itre, creemos que fa mecanizacion de la pampa traera un mayer blenestar general
una vez pasada la actual crisis pues el elcmento hombre es acreedor a mayores como­

dldades que las que podria darle la forma de trabajo antes acostumbrada.

Debido a la mayor capacidad de produccion por hombre, los que trabajan en la

pampa poclran tcner derecho a mayores beneficios. a un trabajo mas humane y a una

vida mas llevadcra y disfrutar de las ventajas que la clviltzacion ha prcducido para

ci mayor bienesrar de toda Ia humantdad.

Pasada la actual crisis, los elementos sobrantes podran irsc asfmilando a nuevas

industrras y las generaciones futures pod ran gozar de mayor culture y rcner ace ion

economica en campos mas fructlfcros para ellos.

Can respecto a los consumes de art.iculos naclonales, la ley establece que debera

preferirseles a los artfculos extranjeros en igualdad de circunstanciaa. St. debido a

fetes de retornos muy Iavorablcs. 0 a otras causas [a industria nacional se perju­
dicase, se podria. en todo caso, protegerla prudentemente. Entendemos. per 10 dernas,
que la proteccion a la industria nactonal se esta realizando segun el proposito man]­
festado par Ia Compafifa.

I I) LJISTKIBLICIClN Y VENTA DEL S/ILITRE

Tcma de tanra importencta como los anteriores serfa cl estudio de la mfiucncia

que 13 organizacion de la Cosach ha tenido en los costas de dlsn-ibucion y en los sis­

temas de vcnta del salitre. Sin embargo, para ceder hacer este estudio en forma cam­

pleta, se necesitarfa un conocimtento cabal de los mercedes de ConSUll1O .

.t<o dudamos que la racionalizacion bien orientada es, en este terrene. sumamente

bcncficiosa )C que ella permit.ira disminuir a un minimum los costas de transporte v de

distr ibucion. A pesar de ella, est.imamos que e. sistema adoptado tiene ia desventaja
de haber hccho desaparecer el mcentrvo que da la lucha por los mercados entre va­

rios distribuidores. Esto exige compensar la perdida de estfmulo de los agentes por

medic de una organiaacion que suministre una fiscaliracion cficiente y que pcrmita
una constance actitud de agresion en la conquista de los mercados.

I) RSSt.:MS.N

En resumen, podemos observer 10 siguiente:
a) En el ario 1930, durante cl cual se gestiono la Cosach, la crisis mundial habfu

ya afectado fucrtemcnte 10$ mercados de consume. I "or esta razon, por el desarrollo

de Ia industria sintetica y por el fuerte stock de salitre acumulado, la snuacion de la

industria salttrcra en general era aflictiva.
La racicnalizacion fue una idea convenicnte en principia para soiucionar estc

situaclon. Ella pudo efectuarse debido a que los intereses Guggenheim supieron ob-
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tener la cooperacion de los banqueros que tenian compromet.idos fucrtes creditos en la

industria y que part.iciparon, junto con ello, en la formacion de una Companfa unica

con la finalidad primera de asegurar, en 13 mejor forma posible. los intercscs de los

creditos a largo plaza y la Iiquidacion favorable de las sumas comprometidas en la

financiacicn de los stocks de salitre. Por ella, [a racionalizacion no se efectuo, en su

aspecto financiero, en fa forma mas conveniente para los intereses permanentes del

Eisco y de la Industria.
La organiaacion de la Cosach, [uera de las ventajas evidentes de caracter indus­

trial, que de hecho mejorarfan la situ�ci6n de dichas inversiones en el futuro, perm i­

tfa, por media del mgreso del Fisco, obtener mayores seguridades, ya que as. cl Fis­

co no podria haber obrenido utilldades basta no cfectuarse los pages de los intereses

de todas las deudas y de haber Iiquidado las perdtdas que los stocks de salitre pudteran
ocasionar. St estas perdtdas se hubieran productdo sin haberse formado una Compa­
nl3. unica, clles debieran habersc absorbido por las distintas Compafilas indepen­
dientes, las que no estaban en condiciones de afrontar la situacion y menos 10 esta­

rian ahara, durante 1a actual crisis. Ello habrfa heche peligrar los creditos compro­

metides en Ia Industria

EI Pisco ha cooperado para que las obligacioncs que constituyen el Pastvo de la

Cosach y de las Compafiias subsidiaries pudieran afrontar Ia actual dcpresion mundial

y, para ella, ha comprometido sus utilidades futuras. Sin duda alguna el Ftsco debts

tratar de salvar la industria del salitre; pero no debtera haber asumido obligaciones
que no Ie correspondlan.

Junto con hacerse cargo de las responsabilidades indicadas, el Ftsco comparte
con su socio industrial, durante 60 afios, las ut.ilidades de Ia industria obtcntdas des­

pues de haber servido todas las deudas y de heber pagado los intereses de 7%; acumu­

lativo a las acciones prefcridas.
b) �o se ha cumplido con Ie Ley N.o 4863 pues esta Ley se dicto sobre In base

de que los industriales aportarian el capital de la Compafiia y esta no t iene mas

Activo que el representado par las acciones preferjdas que corresponden a la parte
muerta de [a industria.

c) La fuerte deuda de que se ha hecho cargo la Cosnch a] organizarse y la emtsion

posterior de 120 rnillones de dollars en bonos a largo plazo cuyos intereses deben

garanttaarsc can Ia retencion de S 60 por tonelada de salitre expcrtado ha recargado
el coste de produceion en forma tal que no se ve come la Cornpariia puede ofrecer al

Fisco las uti1idades Que se habfan calculado al crusruzarla y que se puede mas bien
ufirmar que se produciran perdldas, (Anexo A).

Durante el curso de las negociaciones no se die a estas deudas toda su importan­
cia debido a que el Fisco actuo can un criteria optimista, aceptando, como base para

el desarrollo de Ia Compafiia, Ia posibilidad de pcder inCrClTIentar la producci6n y el

consumo en forma nunca imaginada. a pes�:·de haberse iniciado ya una epoca de de­

presion y de haberse desarrollado en forma Clpreeiable la eompeteneia del salitre

sintetiCo.

d) EJ Decreta-Ley N." 12 aunlento·cl 1)<151'·0 de fa Cosach en forma que el

Fisco no queda con la participacion del 50% de los beneficios de la industria en la

forma que 10 establece la Ley N.o 4863. Al autorizar este decreto la existencia de la
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Anglo Chilean como subsidiarla, omitio devolver, a1 Pasivo de esa Campania, la deuda

que ella contrala con los senores Guggenheim.

* * *

Creemos que no precede, en cste momento, indicae soluciones deterrninadas

para proteger los intcreses fiscales durante las negociaciones que se realizaran proxi­
mamente. En elias deberbn entrar en juego Intereses diversos, tanto de banqueros
como de industriales; debcran considererse situaciones producidas de caracter legal
y habra. por fin, que contemplar una mult.itud de factores que se presentan en cual­

quiera negociacion 'y que sera necesarfo tomar en cuenta y aprovechar en un momenta

dcterminado.
Los capitales invertidos en la industria y en el comercio del salitre merecen todo

el apoyo del Cobierno y es de interes fiscal proporcionarles el mayor numero de faci­

lidadcs posibles. Es en la mcdida de esras facllidades, frente a las responsabilidades
que elias pueden significar para el Fisco y al periodo de tiempo en que elias compro­

meten sus intereses, donde se encucntra la parte mas discutida del problema
Esperamcs que cste Informe contribuya a oriental' Ia opinion de ese Directorio

para que, a su vee, pueda el lnst.ituto de I ngeniercs de Chile cooperar a Ia ilustracicn
de Ia opinion publica, en forma que los encargados de proteger los intereses fiscales

se sfcntan con el apoyo moral conscicnte de fa gran masa de ciudadanos.

ANCEL GPAREL1.0. Josf: LUIS CLARO
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