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Bases econémicas para la re-

duccion de la Compafiia de

Salitre de Chile a sus propor-
ciones legales.

PROLOGO

UCHQ se ha escrito sobre la Compaiifa de Salitres de Chile, s¢ ha-

blé largamente sobre este tema en las Cémaras cuando fué aprobada

su formacion y se ha seguido tratando el pro ¥ el contra de la cues-

tidn en todas las ocasiones de la vida diaria. Sin embargo, es proha-

ble que la mayoria de las personas no han podido formarse una jdea clara del

asunto, porque las argumentaciones de uno v otro lado s¢ han limitado a exponer

sus puntos de vista respectivos, sin hacer un estudio econémica general del problema.

A este fin, 0 sea analizar el problema, desarrollando en cifras cada uno de los

razonamientos que se hagan, para que pueda pesarse su valor relarivo, ohedece este
Estudio.

CAPITULO 1

OBJETIVOS DE LA FUSION

La formacién de la Compafifa de Salitres de Chile ob2d-cid¢ a la recesided de
constituir un frente Unico de la industria para sostener la competencia de precios
con los productos sintéticos.

Para esto era necesario ir a la fusion o consolidacion de lzs diversas Compafiias
en una Corporacién administrativa, técnica y financietamente capaz de orientar fa
marcha de la industria y de llegar a acuerdos internacionales con los productores
extranjercs.

Esta fusién debia ser estrecha y completa para obtener la unidad de sccion
de la Corporacién, sin gue fuera entrabada o desviada por fuerzas inrernas pro-
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venientes de una amalgamacion incompleta de los intereses asociados, o seaz, no
debia existir dentro de Ia Corporacidn entidades subsidiarias,

Las organizaciones a base sindical, como la ex Asociazién Salitrera, han ido
transforméindose en todas las industrias en organizaciones solidamente soldadas
{Truts) capaces de regular administrativamente el volumen de la produccion con el
consumno, previendo zsi, ta sobreproduccion. Si es un hecho establecido que siempre
se repetirdn las crisis, no lo es menos que sus perjuizios seran neutralizados con la
previsién administrativa y financicra v con la mantencin de precios moderados en
las materias primas y demds productos de consumo.

La formacitn de Stocks considerables que recargaron la industria en vispera
de la crisis de 1921, 26 ¥ 29 demostré una vez més la ineficiencia de los Cartels
u organizaciznes sindicales, como la ex Asociacién Salitrera, frente a las duras con-
diciones de las Iuchas de precios v de mercados.

La industria salitrera no puede sustraerse a la necesidad general de estar en ap-
titud para bajar su costo de produccién cuando las condiciones o exijan, no tanto
porque haya gran posibilidad de ensanchar el mercado internacional (debido a la
competencia y sobreproduccién de la industria propia de cada pais importador),
sino para conservar ese mercado, abasteciéndolo a precios decrecientes,

La forma universal de producir esa bzja de costo, es por medio de'la raciona-
lizacién que. junto con la concentracién de las actividades, incluye el empleo cre-
ciente del maquinismo con la consiguiente reduccion de fa mano de obra. Natural-
mente debe cuidarse que el servicio de los capitales invertidos en las instalaciones
¥ utilajes necesarios no absorba sino una parte de esa economia.

La racionalizacién debe llevarse hasta un grado tal que permita que el producto
pueda ser ofrecido al costo y en la cantidad correspondiente a la curva de demanda.
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Representando esto gréficamente para mayor claridad, se ve que la curva de
fa oferta racionalizada pucde controlarse en forma de llevarla paralela a la de la
demanda; no pasa esto con la curva de la oferta sin racionalizar, porque su costo
sube junto con la cantidad ofrecida, y2 que deben entrar a trabajar plantas cada
vez mas ineficientes.

I.levar mis a fondo la racionalizacién, con el objeto de aumentar los beneficios,
puede no dar una resultante total ventajosa para el pafs, va que trae desocupacién
obrera y mayores pagos de intereses al extranje:o.
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CAPITULO II

COMPOSICION, CAPACIDAD Y FACTORES INDIRECTOS DEL COSTO DE PRODUCCION DE LA
INDUSTRIA AL ORGANIZARSE LA FUSION {MEDIADOS DE 1930)

a) CaPACIDAD DE PRODUCCION.—La industria constaba de varias Compafifas
incorporadas al grupo Angle Chilean-Lautaro, que designaremos en adelante por
Grupo Mixto, y de Compafiias aisladas que trabajan Gnicamente por ¢l sistema
Shanks ¥ que englobaremos en el Grupo Compafifas Varias.

La capacidad de produccién anual del Grupo Mixto era (Exposicion Oficial,
Cetubre de 1930):

Varias Oficinas, ex Lautaro y ex Anglo Chilean, hasta de
100 mil toneladas de capacidad individual trebajando

por el sistema Shanks, con una capacidad total de. . 760 mil toneladas
Planta Maria Elena, trabajando por el sisterna Guggen-
ST T ¢ o S PO 600 » »
Planta Pedro de Valdivia, id., id. (caleulada). ......... .. 700 » >
ToTAL. ... 2.060,000 tons. anusales

La capacidad simuitéinea es menor, ya que forzosamente tendrian que produ-
cirse interferencias en el trabajo de pampa entre los dos tipos de plantas; por esta
razén, y considerdndolo como un buen promedio de trabajo anual, hemos fiiado la
capacidad simultanea efectiva en 90% del total, o sea, 1.854,000 toneladas anuales.

Las reservas salitrales de este Grupo son de 30 millones de toneladas de sa-
litre, de las cuales un 85% corresponde a la ex Lautaro. La parte principal de la
reserva estd ubicada en las pampas del Toco.

El Grupo Compafifas Varizs tenfa una capacidad de produccitn calculada en
proporeién a la produccién efectiva del segundo semestre de 1929, de 1.716,000 to-
neladas anuales, provenientes de més de veinticinco Compafifas que trabajan uni-
dades Shanks de capacidad inferior a 100,000 toneladas anuales. La capacidad su-
madz de fas plantas Shanks de ambos Grupos es, en consecuencia, de 2,4 millones
de toneladas.

Las reservas salitrales de este Grupo son de 70 millenes de toneladas,

b} Deunas.—Datos tomados de los totales del Balance al 30[6130, publicado
por la Superintendencia:

1) Avances bancarios, —{[euda flotante) £ 13848065 —, que reducidas al
cambio de $ 40.— por £, cambio de esa fecha, son § 5 533, millones distribuidos en:

a) Grupo Mixto:
Anglo Chilean, Dls. 26 millcnes (inc. ints. atrasados).. ... $ 214,5 millones
Lautaro, £ 1,2 millones. ... cveoi e i 48— »

$ 262, millones
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0) Grupo Comparitas Varias ... ooier e 291,4 millones

Irstas deudas son a corto plazo, pero, para un estudic comparativo las supon-
dremos consolidedas a un interés del 897, con 29 de amortizacién, o sea, con un
servicio enual del 10%, condicicnes en que tal vez podria realizarse su conversién.

2) Leudas a largo plazo— £ 21.990,047.—. .. § 879,6 millones distribuidos
como sigue:

a) Grupo Mixto:
Anglo Chilean, ssido debentures, 79, a 20 afios de dos

empréstitos, Dls. 28 millones.. ..................... $ 231— millones
Lautaro. Dekentures, 6149, saldo £ 2,176 millones. ... .. 87— »
» » 7% convertibles Dls. 32 miilenes. . . 264 — »

§ 582— millones
que recuieren un servicio medio de 7%, de interés y 2% de amortizacitn.

b} Grupo Compaditas Varias: Debentures 7-19, § 297 6 millones.

3) Comparacisn. Comparando estas deudas entre si, puede verse que para las
flotantes la situacibn entre ambos Grupos es equivalente, no asi para la de largo
plazo, en que la situacién del Grupo Compafifas Varias alcanza s6lo a la mitad
del valor de las del Grupo Mixto. Ademas, las del Grupo de Compafiias Varias es-
tdn en su totalidad en £ (sujetas a depreciacién), mientras que las del Grupo Mix-
to estdn casi en su totalidad en ddlares.

4) Influencia sobre el costo de cada Grupe:

a) Grupo Mixte:

Deadas £ " $ 26,25 millones § 14.16
weudas Hotantes: Tons. 1,854 millones. '

_$ 52,38 millones

Y, as . . e e e s s

Deudas a largo plazo Tons 1854 milloncs. $ 2829

b} Grupe Varias Companias: l

Deudas flotante: § 29,14 millones =5 16,98
Tons. 1,716 millones

Deudas a plazo: $ 23,803 millones =§ 13,87

Tons. 1,716 millones

(C} COSTO DE INSTALACION Y AMORTIZACIONES DE LAS PLANTAS.

a) Plantas sisterna Guggenheim. Se toma como base Ig construccion y opera-
cion de la Planta Pedro de Valdivia, en la cual no hubo que hacer va instalaciones
de experimentacién que pudieran quedar indtiles, porque el procedimiento estaba
suficientemente experimentade: su precio fué de Dls, 32 millones igual a § 264 mi-
llones para una capacidad anual calculada, al entrar en la fusién, de 700 mil tone-
ladas; 0 sea. a razén de 378 pesos por tonelada de capacidad.
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Este precio es todavia inferior al verdadero, ya que fué obtenido con exencién
de derechos de aduana para los clementos y maquinarias.
&) Plaatas Sharks. Para estas Flantas dié en 1925 M. Forstor Bain, enviade
desde Estados Unidos con el objeto de estudiar la industria. el siguiente costo de
instalacidn en unidades de 100 mil toneladas de capacidad anual:

Flanta. ... .. ... .. .. .. ... L. § 320—
Capital de trabajo .............. 30—
Suma........... ... . ... 3 350

Esta cifra debe estimarse como alta comparada con la capitalizacién efectiva
y més, si se la relaciona con transacciones comerciales efectuadas; por ejemplo: la
enajenacion de la Compania de Salitres de Antolagasta en 1929 se hizo a més o
menos § 400.— por tonelada, incluyerdo pampas e instalaciones de puertos, los
que descontados, harfan bajar a la mitad de esta cifra el valor de venta de estas
Plantas, o sea, a 5 200.— del valor actual a la fecha de la venta: en cambio, en la
estimaciin ce Mr. Forster 2ain [a cifra del capital de trabajo es baja, por cuya razén
hemos distribuido la misma suma total de invession en la siguiente forma:

Planta. .......... ... ... .. ... $ 300.—-
Capital de trabajo...... .. .. .. .. 50~
Suma. ..o $ 350—

c) Comparacie:. Considerando la grun diferencia de capacidad de ias unida-
des Guggenheim y Shanks analizadas, (7 a 1), resaita lo exagerado del costo uni-
tario de las primeras, a pesar do las exenciones aduanerss. Esto es debido princi-
palmente a los excesivos gastos colaterales que se cargan al costo, {incluyendo
intereses durante la construceién), derivadss de que se ha financiado la inversién
Gnicamente recurriendo al crédito.

En las Plantas Shanks el capital de inversién se ha cobtenido en su mayor
parte por aporte directo o indirecto de los accionistas, sin ecstar por consiguiente
sujeto al pago imperativo de intereses ¥ cornisiones.

El costo de instalacién fijado a lzs Plantas Shanks puede descomponerse
comao sigue:

Equiro mecénico................. b 100.—

Estructuras... .................. 200.—

Capital de trabajo................ 50.—~
. ———

Suma. ... § 350—

No tenemos datcs de esta misma distribucién en el costo de las Plantas Gug-
genheim, pero puede fijarse el capital de trabajo en la misma cifre anterior y el
costo del equipo mecénico debe recargarse en el valor del que introduce ia mayor
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mecanizacién de las operaciones y que puede estimarse en 120 pesos, (equipo de
extraccién 50 pesos por tonelada, equipo de dragaje, centrifugas, frigorificos, gra-
nuladores, etc., etc., 70 pesos por tonelada).

En esta forma la distribucién estimada para la Planta Guggenheim seria-

Equipo mecanico. . ......... ... .. $ 220 —

Estructuras. . ............ .. ..... 108.—
Capital de trabajo............... 50—
Suma.. ... ..., e o 3378 —

oy Influencia sobre el cosio

1) Plantas Guggenheim. Las estructuras son de caricter permanente y no se
considera su depreciacion, por ser ésta inferior a la amortizazion del capital de
inversibn.

Para los equipos mecanicos se calcula su renovacién en m/m 10 afios, lo que
requiere una depreciacién del 7 %,

7%, sobre § 220.— = § 15.40 por tonl.

2) Plantas Shanks. Las estructuras son de carécter semi-permanente y se les
ha estimado una depreciacién de 2%, de la cual se ha aplicado la mitad, ya que
parte de la inversion ¢s financiada por bones. Para la magquinaria se ha aplicado
la misma tasa del 7 9.

79 sobre 3 100 = § 7.—
1% sobre $ 200 = 2,

Suma.......... 5 99—

La diferencia con la depreciacion de la Planta Guggenheim se estima por
consiguiente, en § 6.40, inferior, como sz ve, a la de $ 10—, establecida por la
Superintendencia.

3) Grupos:

Grupo Mixto 15,5 X 1,17 4+ 9 X 0,684 - §13.10
1,854

Grupo Compafilas Varias: $§ 90—

D) PROVISIONES PARA EL AGOTAMIENTO PROGRESIVO DE LOS YACIMIENTOS. (+DE-

PLETION®). '

@) Plantas Gugeenheim —Los yacimientos han sido adquiridos en parte a cré-
dito v en parte por aporte. Poniéndoncs en circunstancias favorables, supondremos
que la amortizacién de los debentures sea superior a la cantidad necesaria para
los gastos ocasionados por el agotamiento progresivo de los terrenos, o sea, no
habra cargo al costo por este capitulo,
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b Plantas Shanks—En este caso las pampas han sido adquiridas directa o~
indirectamente con el dinero de los accionistas v la devolucién de este capital de-
beria hacerse en m/m treinta y cinco afios (que resultan de dividir 88 millones
de toneladas por la produccion anual de 214 millones), o sea, con una tasa de
amortizacién anual de 14 %,.

Aceptando como valor medio de compra de las pampas el de $7.50 la tone-
lada, (al cual se vendid, por ejemplo, la excelente pampa que ocupa la Oficina
Pedro de Valdivia), tendriamos un valor de $ 260 — por tonelada de produccién
anual, o sea, una «depletion» que recargaria el costo de produccién en § 1.30.

La pequefia magnitud de este factor demuestra la poca influencia préctica que
tiene sobre el costo el mejor aprovechamiento de los caliches de baja ley, pues las
reservas a la vista son enormes con relacién a la produccitn anualmente vendible.

Ademas, ha existido en general el sistema de contabilidad de no hacer provi-
sién en el costo para este servicio, sino considerarlo como implicitamente devuelto
en el dividendo que recibe el accionista.

¢) Influencia scbre el costo de cada Grupo:

Grupo Mixto 1‘%5 ,0'684

1,854
Grupo Compafifas Varias: $1.40

=$ 052

CAPITULO III
FACTORES DIRECTOS DEL COSTO DE PRODUCCION F. A. S.
[) COSTO EN CANCHA

a) Plantas Guggenheim.—Se acepta la cifra dada por la Superintendencia de
$ 90.— por tonelada de salitre granulado.

b) Plantas Shanks.—FEste costo es funcibn inversa de la produccibn, ya que
a medida que crece ésta deben entrar a trabajar Plantas cada vez menos eficien-
tes. Como el costo anterior rige para la plena produccién de las Plantas Gug-
genheim, debemos estimar el costo de las Plantas Shanks para el saldo de pro-
duccifn disponible de 1,3 millones de toneladas (214 menos 1,2}). En estas condi-
ciones pueden seleccicnarse las Plantas Shanks en forma de obtener un costo de
$ 110.— por tonelada, lo que estd de acuerde con los datos de la Superintendencia,

¢) Coste en cancha por Grupo:
a0 x 1,17 -+ 110 X 0,684

1,854
Grupo Compafifas Varias: $110—

Grupo Mixo

= § 97,09
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1} GOSTO DE CANCHA A BORDO

a) Plantas Guggenheim.—Nos referimas a la exposicién oficial de Cctubre del
afio pasado:

Granulacién, empaqustadura y cargufo ... ... ... ... § 28—
Flete ai Puerto. ......... ... . .. ... . . . .. ... 20—
Gastos en Puerto . ............. ...... = &
Propaganda,. ............ ... .. 8—

Total . $ 64—
Menos crédito por yodo. ... .. 8—

NETO. ... ... ... ... 56—

La Superintendencia fijé para este costo § 57.60.
No se ha considerado crédito por carguio a granel, por estar todavia en escala
experimental este sistema.

&y Flantas Shanks—Datos tomados de varios casos.

Saco, ensacadura y carguic............ P 5 18 -
Flete F. C.. . .. 21—
Seguro, gastos en Puerto, etc.,. .............. .. ... ... .. 3 —
Embarque, etc.. ... ... ... ... ... 7=
Propaganda {se toma jgual)... . ....... ... ... ... ... ... 8.

TotaL....... ... ... ..... T T Y

i.a Superintendencia fij5 $§ 45 — para este costo.
En ninguno de fos dos casos se han considerado crédiros provenientes de otras
entradas, como ferrocarriles y varios.

¢) Influencia sobre el co to de cada Grupo:

56 X 1,17 + 49 X 0,684
R L =% 53,
1,354 §53.03

Grupo Mixto: -

Grupo Compafifas Varias. . ........... ... .oieoo. ., $ 40—



Compania de Salitre de Chile

CAPITULC IV
Costo ToTAL F. A, S,

a) Grupe Mixte. Costo combinado

Deudas fotantes distribuidas sobre la produccion total. . .

Deudas a largoe plazo » » » >

Amortizaciones, estructuras v equipos mecanicos........
Depletion. .. ..o ooii i

Suma factores indirectos.......... .. s
Costoen cancha. ....... .. ... ... .. .. .. .. ...

Cancha a bordo

b) Grupo Compadias Varias

Deudas flotantes distrituidas sobre la produccién total, .

Deudas a largo plazo  » » » >
Amortizaciones de estructuras v equipos. ..., ... eu. 0.,
Depletion. ....... ... ... .. .

Suma factores indirectos............. e

Costo encancha. ............. v ui e,

Cancha a bordo

¢) Comparacién comercial.—FEstos costos representan la
relativa de ambos Grupos al presentarse a la fusién.

549

14.16

1829

13.10

0.52

§ 56.07
5 097.09
53.05

L — 150.14

$ 206.21
$ 1698
13.87
9
. 1.40

$ 4125
. § 10—
49~

. $ 159—

. $ 20025

posicidn comercial y

Dada Ia expectativa de baja que puede tener el costo combinado del Grupo
Mixto, por una mayor experiencia en la aplicacién del proceso Guggeheim, puede
aceptarse la equivalencia de costo entre ambos Grupos en la cifra de $ 200 por

tonelada I, A, 8.
Al lado de las ventajas técnicas gqueds, comercialmente,

en contra del costo

del Grupe Mixto la circunstancia de exigir mayor servicio de deudas al extranjero,
que sélo en parte se compensan con la menor importacién de combustible de las
Plantas Guggenheim (509, del consumo Shanis) y la de ocupar estas plantas sélo
el 25% de la mano de obra que ocupan, por unidad elaborada las plantas Shanks-

2
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Si este desplazamiento de mano de obra no encuentra adaptaci‘n inmediata en
otras industrias sobreviene una desocupacion de transicion, que produce la lentitud
del mecanismo de la produccitn general del pals, que unida a la mayor salida del
oro trae la caida de los precios internos.

El problema tiene, pues, un aspecto social ¥ econdmico que debe armonizarse
con el interés industrial, para encontrar la solucibn que dé el punto de méxima
utilidad general.

No consideramos la economia que en el servicio de las deudas del CGrupo Va-
rias Compaifiias introduce la depreciacién actual de la Libra esterfina, porque en
todo este estudio nos emos colocado en la situacidén que existia al hacer la fusidn,

d) Costo comercial de fa: Plantas Guzgenh im consideradas aisdadarente.—Para
establecerlo tomaremos las mismas cifras que han servide de base al costo combi-
nado, exceptuando la proporcidén de deudas que siendo de 710 millones al 947 de
servicio medio aproximadec pesan sobre su produccion en § §5.- - por tonelada.

Debe considerarse también el valor de la pampa que evplota la Planta Fedro
de Valdivia, con la cual se completa para ambas plantas CGuggenheim una reserva
recuperable de 2312 =24 millones de toneladas de salitre (se estima doble recupe-
racion de! salitre en pampa continua y homogénea que para las plantas Shanis)
v cuyo valor nominal es de 60 millones de pesos, que a un servicio de 89 recar-
garin el costo en © 4.10. La «depletion» se ha considerado incluida en la amortiza-
cion de los capitales, a pesar de que la tasa de amortizaci’n tomada exige més
afios que los que tiene de vida la pampa disponible.

En esta forma el costo seria:

Serviciode deudas ................... ..., $ 55 —
Servicio Pampa Fedro de Valdivia. ........... .. 410
Castigo equipos mecanicos. . ................... 15.40
Costo enncancha ................. .. ... ... ... 90.—
Cancha a bordo.. ..., i 56.—

TOTAL. .o vviveine e § 22050
Menos crédito por yodo vy parte utilidad F. C... 10.—
CostonNeTO F.A S .o o o $ 21050

Con futuras reducciones en el costo en cancha y carguio a granel se han
fundado expectativas de reducir este costo 2 190 peos.

Estas cifras indican que comercialmente v a la fecha de formarse la fusién
podia concederze que el costo de las plantas Guggenbeim, consideradas en sub-
grupo aislado, era practicamente igual al de su costo combinado de grupo y al de
las Comparifas Varias (5 200.—).

Han pecado, por consiguiente, de un optimismo exagerado las afirmaciones
que se hicieron de que ese costo era de 160 pescs. lo cue induje al error de los
40 pesos de economia por trnelada, dado como justificacién comercial del pago de
un Good-will extra al Grups Mixto.
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No se considerd tampoco que a jgualdad de costo, como se ha dicto en el pé-
rrafo antericr, habia inconveniente para la economia nacicnal.

g) Comparacién de costos de los procedimientos dentro de la fusidn v curvas de
costos.—Para comparar los procedimientss una vez realizada la censclidacién y por
consiguiente confundidas tedas las deudas, basta corparar lcs costos directos su-
mados a las amortizacicnes de instalaciones, equipos ¥ yucimientcs.

Esta comparacién tiene el interés téinico de demostrar la econemia real que
para la Compafifa significa la pusesion de la patente Cuggen®eim. Para el estudio
se ha fraccionado la produccién en (crma de hacer trabajar a plena carga las plan-
tas Guggenheim actuales y a 9% de carga las [uturas. En estas dltimas se ha
estimado su costo de construccion al valor (inferior al obtenido hasta ahora) de
$ 320 por tonelada de produccién efectiva y se ha supuesto las reducciones crecien-
tes en el costo directo del procedimiento, necesarias para compensar la inversién
que demandardn las nuevas plantas, estimadas a un servicio del capital de 8%.
Para el sistema Shanks se han considerado sélo las Plantas actuales, incluso las
del GM.

PRODUCCION Plantes Guggenheim Plantas Shanks

Tns millones $ por tonelada $ por tonelada
0.7 90 4 15 + 55 = 160 100 4 10 4- 45 = 155
1,17 90 + 15 - 55 = 160 100 + 10 + 45 = 155
1,3 (Plena cap.ac. p) 90 4 15 + 55 = 160 105 + 10 4 45 = 160
1.7 (Nva. Planta G.) 83+ 15+ 35547 = 160 115+ 10 4 45 = 170
2 » » 80415+ 504+ 10 = 155 120 + 10 + 45 = 175
2,1 » » 75415+ 50+ 14 = 154 130 + 10 4 45 = 185
3 » » 70 + 15 4 50 4+ 16 = 151 -

La capacidad limite de las Plantas Shanks actuales se ha considerado en 214
millones de toneladas y la de las Plantas Guggenheim se ha llevado hasta 3 millo-
nes, que parece ser una cifra optimista, dada la sobrepreduceion de la industria sin=
tética.

Estas cifras han servido para formar las curvas de costo adjuntas, Para el pro-
cedimiento Guggenheim se ha trazado la curva con los costos actuales y con los
futuros que se esperan de las economias. Para el pracedimiento Shanks se ha tra-
zado lo curva con los costos actuales.

Las curvas indican que con los costos actuales y para una prod- ccibn de 2 14
millones {venta normal) con cada uno de fos das procedimientos, la economia del
sistema Guggenheim serfa inferjor a 10 pesos.

Con las mejores que se esperan de este procedimiento y del carguio 4 granel
realizadas, la economia serfa de m/m 30 pesos, respecto del Shanks producido
con les Plantas actuales de este tipo (inclufdas las del G. M),

Esta economia serfa va de un orden substancial y representa la expectativa
de negocio que ha sido pagada con la mayoer participacién dada al Grupo Mixto.
Para que este negocio sea efectivo es necesario, por consiguiente, cue esas econo-
mias se obtengan cuanto antes, en lo cual, segiin entendemos, estd empefiada ac-
tualmente ia Compafifa,
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7} Costos combinados de la fusién con intereses.~~Las obligaciones totales suman
1,434 millones y se les ha supuesto un servicio de 130 millones. Las obligaciones de
exceso reconceidas posteriormente a los accionistas por un valor de 350 millones de
pesos (320 méas 80 menos 50) recargan la produccién en un servicio anual de 23
millones de pesos, Sobre estas bases se ha hecho la combinacién de costo medio
minimo para cada produccion exportable optando en caso de igualdad, o pequefia
diferencia de costo de dos combinaciones, por la que da mayor trabajo al proce-
dimiento Shanks, pero siempre operando las Plantas Guggentheim actuales a plena
capacidad y con economias sobre su costo actual (3 15.—) a partir de una oferta
de tons. de 2 millones.

Ofertas Combinacién Servicios
Tons. mils. Gug. Sharks,  Costo medic Depdas Obligs. de cxceso  ToTAL
1.3 1,3 act. 160 106 22 282
1,13 1,3 4+ 1.5 165 86 19 270
1.3¢ i3 + 0.2 160 36 19 I, ¢curva 269
2 1,3 act. 40,7 159 [+5) 14 238
0,7 + 1,3 160 65 14 P.C. 239
2,14 1.3 + 1.2 150 52 [2P.C. 214
3 7+ 13 150 Iy 10P.C. 03
1,3 + 1,7 160 43 10 213
3 — 145 43 10 198

Este cuadro nos demuestra:

1.2} Que el fuerte recargo sobre el costo ($ 22 a 10.—) que sighifican los 350
millones de obligaciones extras reconocidas, sin razén legal ni econdmica, (como
se veréa mis adelante) a los accionistas, debe ser la primera medida de abarata-
miento del costo FLA. 5. de la Compafifa, incorporandolas al capital ordinario.

2.9y Cue para ventas hasta de 2 14 millones de toneladas anuales el costo me-
dio de la Compafifa (aun descontando el recargo anterior) es considerablemente
superior al que habria tenido la produccién auténoma (m/m 200 pesos), natural-
mente con la quiebra de los més débiles en la guerra de precios.

3.°} Que pasado ese limite de 2 14 millones, el costo medio de la Compafifa
{hecha esa rebaja) es practicamente igual al que tendria la industria con sus me-
dios actuales.
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4.y Se cifra, por consiguiente, la justificacidn econdmica de la Consolidacitn
en las economias que se espera obtener de la operacién futura de las Plantas Gug-
genheim.

Las cifras anteriores han servido para trazar las curvas de la figura adjunta:
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CAPITULO v
RESULTADOS PRACTICOS DE LA FUSION

Como consecuencia de lo anterior, se deduce que la funcifn real desempefiada
por la Consolidacion, haste una venta de 2 14 millones de toneladas al afio, ha side

sugy seuo/iy



Compaiila de Salitre de Chile 555

principalmente la de evitar la lucha de precios entre los industriales, dando asf a
los més débiles (que habrian caido primero) una participacidn equivalente a una
liquidacién honorable.

Se deduce también que la lucha, en caso de entablarse, no habria sido una
victoria facil para el Grupo Mixto, pues fuera de que su posicion (exceso de deudas
a corto plazo) era tan mala como las de sus oponentes, no disponia todavia de un
bajo coste que habria sido la (nica arma eficaz para decidir répidamente una con-
tienda que, al alargarse, iabria significado un desastre econdmico, tanto para el
vencedor como para el vencid:.

~ Ambos Grupns deben, por consiguiente, reconocer que el Fisco, al efectuar una
verdadera Cooperativa de sus deudas, admiti6 gravar cade tonelada prod.eida con
la proporcidn que le corresponde sotre la suma de las deudas de ellos.

Mds gll4 del limite indicadn, de 2 14 miilones de toneladas, ¢vando el gravamen
que significan esas deudas baje e intervengan factores técnicos de reduccibn de
costos, dele esperarse resultados de verdadera racionalizacion,

Reconaciends la neces:dad absoluta de la Cons:lidacién v lo excelente del plan
general proyectado para su estructura, creemos que debid permitirse que se inicia-
ran las primeras cperaciones de la lucha, para despejar el camp: de los mas dé-
kiles técniza v financieramente v en ese momento hacer una Consclidacién entre
los verdaderamente capaces y con sus finanzas sancadas (Castigo de las deudas
bancaries gue en parte eran ya précticamente jncobraizles). )

Se racicnalizd, en consecuencia. en el arden administrativo y en el téerico, pero
sélo se contemporizé en el orden financiew que lo necesitara tanto como los pri-
meros.

La fiberalidad que se tuvo para avaluar en el activo el stock existente, (tone-
ladas 2,5 millones), al precio de venta exigirs, en compensacion, repartir en varius
ejercicios la pérdida resultante de su actual desvalorizacion (superior a $ 100 mi-
licnes) v la produccién deberid controlarse en forma de no aumentar esta desva-
lorizacién.

CAPITULO VI

CUOTA DE LA PRODUCCION TOTAL Y DE PARTICIPACION EN EL CAPITAL SOCIAL
F1JADAS A CADA GRUPO

1) La distritucién de las cuotas de produccién debe hacerse en forma de ob-
tener el costo medio minimo de la produccion general.

Como los dos Grupos tienen practicamente igual costo, la distribucin deberia
hacerse en proporcién a la capacidad de proporcion de cada Grupo, o sea:

Grupo Mixto: Capacidad toneladas 1,854 millones, cuota 52 %
Grupo Compafifas Varias: 3 1,716 » > 48 »

Sin embkargo, considerando la supremacia técnica y administrativa del Grupo
Mixto, debe optarse por aumentar la cuota de este Grupo sobre la base de la ca-
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pacidad total de las Plantas Guggenheim mas la proporcién que le corresponde
por sus Plantas Shanks.

Como la capacidad efectiva de las primeras es de toneladas 1,17 millones,
quedan para prorratearse entre todes las Gltimas, toneladas 1,33 millones schre
una produccién vendible de toneladas 2 14 millones. (Base de los célculos).

En esta forma, las cuotas de produccion definiciva serén:

a) Grupo Mixto

Plantas Guggenheim........ .. 100 9% x 1,17 =ton. 1,17 millones
Plantas Shanks............... 55419 X 0684 = » 0,379 >
Produccién incorporada.............. .. . = ton. 1,549 millones = 62 %7,

b) Grupo Comparitas Varias

Flantas Skanks. ... ... .. ... . 55,41 % X 1,716 = ton. 0,951 millones = 389,
Total de la produccién incorporada. ..... ... ton. 2 L4 millones 100 9.

2) Las cuotas de participacién en el capital social deben ser naturalmente
proporcionales a las de la produccién admitida a incorporar, o sea, seran de 62 %
y 389, para los Grupos Mixto v Varias Compafifas, respectivamente. :

Esta {ué también la reparticién virtual que se hizo al efectuarse [a distribu-
cibn inicial de las participaciones en la Compatiia.

CAPITULO VII
AVALUACION DEL ACTIVO TOTAL DE LAS COMPANIAS

1) Capitales circulantes. —Comprende los valores liquidos y las existencias de
salitre v vodo semi o totalmente elabcrado y de los materiales de trabajo.

Su valor fué segfin Balance 30-6-30, de 853 millones de pesos, lo que, rara
una capacidad total de produceibn a esa fecha, de tons. 3 millones, significa un
valor de  284.33 por tonelada preducida, cifra considerablemente alta que mide
la dificil situacifn eczndmica de [ industria a cavsa del excesivo Stock.

2} Capitales fijos.

aj Plantas Guggenheim.—Segln sus libros, se avaluaron en $ 445,5 millones,
o sea, a razén de § 420. - por tonelada de capacidad efectiva {(tons. 1,17 miil:nes).

b) Plantas Shanks—Se avaluaron ul precio comercial de § 422 millones, o
sea, & razon de § 176.— por toelads de capacidad efectiva (tons. 2,4 milones).

Esta cifra como valor actual es equitativa, ya que el costo medio de construc-
cion dz ellas. no ha sido superior a § 220.— (varias han sido construidas antes de
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la guerra); luege, al considerar su valor actual sin recargo de cambio y con una
depreciacitn de 20%, se ha hecho una estimacién comercial. La cifra aceptada es,
como se ve, muy inferior a la de § 300.—, que hemos considerado como precio
inicial de construccién para el estudio comparative de costos.

En cambio, la avaluacién de las Plantas Guggenheim, impropiamente hecha
por el valor con que figuran en sus libros, es exagerada. Consideramos que comer-
cialmente debe estimarse como maximum en $ 320.—, suma que Mr. Forster-Bain,
ya citado, estimé como primer costo de Planta Shanks de capacidad seis o siete
veces menor. Esta cifra, como valor actual, difiere poco, al revés del caso ante-
rior, del valor de construccion de § 328.—, considerado en el estudio comparativo
de costos y ha sido admitida por la Superintendencia,

&) Yacimientos —Se avaluaron sobre la base de un contenido de m/m tonela-
das 100 millones a razbén de $ 10— c/u, o sea, con un valor total proximo a
§ 1,000 millones.

Esta avaluacidén es claramente exagerada, En efecto, sin hacer caudal de que
muchos yacimientos por su situacidn aislada, discontinuidad o estar semi trabaja-
dos no eran ya econdmicamente explotables para sus ducfios, debe tenerse presente
que las alternativas mismas de los negocios salitreros han envuelto implicitamente
en los abundantes dividendos de antes una cucta de amortizacién suficiente para
ir abarando los yacimientos que quedaban por explotar; de modo que si se acepta
el de § 10— como precio medio pagado por los terrenos fiscales desde 20 afios
atrs hasta hoy, el valor actual del terreno, basado en una cubicacion exacta, debe
ser apreciablemente inferior.

Por otra parte, fuera de que los terrenos fiscales han sido muchas veces defi-
cientemente cubicados, en las compras de terrencs particulares cuya ubicacién final
era generalmente muy distinta de la inicial, el precio efectivo de la tonelada resul-
taba muy inferior a la cifra anotada.

Considerando la Gitima compra hecha por la Compafiia Lautaro, de 8 millones
de toneladas de caliche, en § 58 millones, creemos que una base general de esti-
macidn serfa un costo actual de § 7.— por tonelada.

Nétese que las pampas fiscales estdn virtualmente avaluadas a un precio nuy
inferior. En efecto, el aporte fiscal se descompone:

a) Capitalizacién de un derecho de exportacién $§ 125 millones (estimado a
fa mitad de su antiguo valor sobre venta normal), que al 109, de interés repre-
senta § 1.250 millones.

5) Reserva de 150 millones de toneladas de caliche c¢on el monopolio de ex-
plotacién, que al precic de § 7 c/u representa 1,050 millones.

En total un capital de $ 2,300 millones que ha sido aportado subcapitalizin-
dolo en un 359, o sea, avalu&ndolo en 1,500 millones; luego la avaluacitn virtual
de la tonelada de caliche fiscal ha sido de § 4.56.

¢) Ferrocarriles v propiedades ¢ instalaciones en puertos. Fueron avaluadas en
total en § 266,5 millones.

3} Suma del activo.
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Activo oficial Active real
Capitales circulantes.............. $ 8353 millones $ 833 millones
Capitales fijos:
Plantas Guggenheim. ... .... 4455 » 328,5 »
Flantas Shanks.............. 422 » 422 »
Yacimientos. . . ............. 97 » 698 »
FF. CC. y Varios........... 200,35 » 266,5 »
ToTALES. . .. $ 2,934 millones $ 2,568 millones.
Inflacién . ................ ... 420 millones (co-

rregido en 4 unidades).

El valor del Active Fisico que fué aceptado por la Comisién de Hacienda
informante de este proyecto y que sirvié de base para su aprobacién por las Ca-
maras en Junio del afio ppdo., fué de 1,200 millones de Activo Liquido y 1,364
millones de Obligaciones, o sea, un valor total de § 2,564 millones, suma, como se
ve, sensiblemente jgual a la deducida por razonamiento econdmico.

Aun maés, este Activo fué avaluado primeramente en la cantidad de 2 ,400 mi-
llones, pero reavaluando las existencias de salitre y yodo que estahan consideradas
al costo por su precio de venta {lo que es discutible), se elevd esta cifra a la va
citada de 2,564 millones. La inflacién de 420 millones dié origen en el Pasivo a
un superavit de capita! («Capitali surplus») que fué redistribuido en la forma jn-
dicada mis adelante. Deduciendo del Activo el Pasivo exigible de 1,364 millones,
se obtenia en el proyecto aprobade como Activo Liguido y Fisico aportado por las
Compafifas, el de $ 1,200 millones, que da origen por de pronto a un fondo social
de igual monto.

CAPITULO VIII

REPARTICION DEL FONDO SOCIAL SEGUN LAS CUOTAS DE PARTICIPACIGN
ESTABLECIDAS

Repartidos virtualmente los 1,200 millones del Fondo Social, corresponden a;

Grupo Mixto 6297, = 744 millones, aproximado a $ 750 millones.
Grupo Varias Compariias 385 § 456 millones, aproximado a § 450 millones.

Sobre esta distribucién virtual se han ido apregando las sucesivas adjudicacio-
nes hechas a ambos Grupos para llegar a constituir sus respectivas participaciones
actuales en la Compafifa.

En efecto, el primer aumento {autorizado por las Camaras) fué de $ 300 mi-
llones en acciones adjudicadas al Grupo Mixto como pago de Good-will por .u or-
ganizacidn y patentes.

Vimos ya en el Capitulo Sexto que la mayor participacién en el Fondo Social
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concedida al Grupo Mixto es justamente el pago de estas facultades o bienes in-
tangibles v por consigulente, no puede pretenderse una compensacifn extra por las
mismas facultades.

En efecto, la participacién en el Fondo Social agregada al reconocimiento de
sus deudas da el capital total que se reconccit al Grupo Mixto por su aporte, Des-
contado de éi el valor fisico actual de ese aporte, se obtiene como saldo deudor ¢l
capital en que se ha estimado el valor reproductive, agregado al negecio general
por la organizacién y procedimientos del Grupo Mixto.

No puede, por consiguiente, volver a hacerse caudal de las mismas considera-
ciones para obtener una mayar remuneracién, maxime si el primer capital recono-
cido ha sido considerable v se ha pagado, rno sobre una utilidad comercial compro-
bada, sino sobre una expectativa de negocio.

Para hacer mis clara esta demostracién, estableceremos el balance parcial in-
corporado al Grupo Mixto 2l iniciarse 1a fusién. La parte indivisa del Activo la
hermos deducido en cada item por proporcién sobre el avaltio real del Capitulo an-
terior (% 2,564 millones); para repartir el Activo Liquido y realizable se estimé la
produceién total en tons. 3 millones a la fecha de la fusién, de las cuales corres-
ponden tons. 1,36 millones al Grupo Mixto (Exp. Of. 30).

GRUPO MIXTO-BALANCE PARCIAL

§ millones
ACTIVO PASIVO

Liquido v realizable:

Proporcién tons. 1,360 mill.

Obligaciones Plantas Gug-

X 2843 e $ 38067 genheim ................ $ 710
Bienes fisicos: Shanks (Cap. I} ........ 135
Plantas Guggenheim........ 328,5 .
FF. CC. ¢ instalaciones Puer- Acciones................. 750
tos prop. 266,35 X 60 %.. . 160 (Sin considerar los $ 320
Plantas Sharks, proporcién millcnes del superavit de
0,684 X 420............. 287.3 capital que fueron emitidos
Yacimientos prop. 698 X30% 2094 por las acciones preferidas
—_— Lautaro, y agregados pos-
Suma........ 1,371.9  teriormente con gararitia
de las mismas Plantas
Bienes intangibles-Salda Deu- Shanks).
dor v 223,1
TOTAL........ § 1,595 $ 1,595

Resultan avaluados, en consecuencia, esos bienes intangibles, que son los
mismos de las dos Compafifas del G. M, en 223,1 millones de pesos percibidos
en acciones; si se les aplica a ellos los calculos de dividendos de 10 a 20%; {(co-
rrespondientes a 8-169 del capital total), estimados al aprobarse el proyecto, mas
la rebaja virtual de 5% que significa en la amortizacion de ese capital ¢l hecho de
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reconocerle mayor vida que las patentes, se ve que él significa ya el pago de una
renta de consideracién durante los 60 afios de vida de la Compafifa, por organiza-
ciones ¥ patentes caducables en 13 afios. Esto hace injustificado el pago del Good-
will extra de $ 300 millones acordade al aprobarse el proyecto y més injustificado
todavia el agregado posterior de los § 320 millones provenientes del superévit de
capital,

Ademss, el misme balance indica que los bienes fisicos de dicho Grupo reci-
bian esos mismos dividendos sobre el saldo de 585 millones en acciones, los que
eran sustancialmente superiores a la utilidad combinada de este Grupo.

El saldo deudor del balance anterior produce naturalmente un saldo igual y
contrario en el de las Compafias Varias. En efecto:

GRUPO COMPANTAS VARIAS BALANCE PARCIAL

($ millones})
ACTIVO PASIVO

Liquido y realizable prop... $ 466,3 ° Obligaciones (Cap. II). 589

menos deudas post. 70.... § 519

Biénes fisicos:

Plantas Shanks Proporc .... 1347 Acciones.. ... ..., 400
Yacimientos .......ovivenn. 4856 Saldo del cap. social, pagado
FF. CC. vy varios.......... 1055 posteriormente .. ......... 50

SUMA ....... $ 969

Saldo acreedor igual desva-
————— luacién Bienes Fisicos. ... 223,10

ToraL....... § 1,192.10 . § 119210

Notas.—La rebaja de 70 millones en las obligaciones, proviene de la diferencia entre las deu-
das reales (3 1,434 millones) y las declaradas al discutirse el proyecto (§ 1,364 millones). El au-
mento de 50 millones en el pasivo proviene del saldo que faltaba para enterar el capital inicial de
1,200 millones de pesos y es parte de los 80 millones adjudicades posteriormente al Grupo Varias
Compafiias (Tocopilla).

Este balance nos hace ver que la desvalorizacién de los Bienes Fisicos aportado por el Grupo
Compafiias Varias produjo {como era natural para mantener el balance), [a sobreavaluacién del
activo apartado por el Grupo Mixto, lo que es precisamente una concesion implicita de Good-will.

CAPITULO IX

TRANSFORMACIONES SUCESIVAS DE LAS PARTICIPACIONES INICIALES DE AMBOS GRU-
POS POR MEDIO DE ADJUDICACIONES EXTRAS CON LAS INFLACIONES CORRELA-
TIVAS DEL ACTIVO.

Para hacer més claro el proceso haremos el Balance Sindptico de la situacion
de la Compafiia al 30-6-30
Este balance es la super-posicion de los dos parciales anteriores:
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Del examen del cuadro anterior fluyen, sin mayores razonamientos, las siguien-
tes conclusiones referentes a cada una de las tres fases en que se ha dividide el
proceso de capitalizacion:

1.2} La primera fase, (aprobacla por las Camras), que envuelve las avaluacio-
nes y reparticiones operadas con los bienes fisicos, es perfectamente légica en su
estructura y desarrollo, salve en lo que se refiere a la inflacién de 300 millones
autorizacla para el pago extra del Good-will,

2.#) La segunda fase es solamente la completacion del capital de 1,200 millo-
nes y es, por consiguiente, también ldgica.

3.%) La (ltima fase, no aprobada por las Camaras, es una inflacidon del Activo,
exactamente igual a la determinada en el Cap. VI, que origind un superavit de
capital invertido en una mayor emisién de titulos destinados a varios compromisos,
especialmentc a la conversién del capital de acciones preferidas de una de las ra-
mas del Grupo Mixto (£ 8 millones = $ 320 millones = capital preferide Lautaro).
[Zsta emision es impropia, pues los bienes fisicos de la Compafia Lautaro, (que son
representados por sus acciones preferidas), ya habian servido para cubrir la parti-
cipacidn inicial dada a este Grupo, con Ja agravante de que el Activo Liquido de
esta Compafifa no representa $ 320 millones efectivos, por encontrarse sobrecapi-
talizada desde antes de su incorporacion al Grupo Mixto. Para corroborario basta
recordar que el Activo Liquido de la ex Compafiia de Salitres de Antofagasta, que
forma practicamente el 40 %, del total, fué adquirido en poco mas de $ 100 mi-
Ilones en acciones {(no bonos).

Si era necesario, pues, dar el carfcter de bonos a las accicnes representativas
de los bienes fisicos de la Compaiifa Lautaro, debieron haberse canjeado ellos por
un valor igual del Capital acciones asignado al Grupo Mixto, para mantener asi
la invariabilidad del Capiteal social autarizado por la ley, ya fuera en acciones o en
bonos.

Eso no se hizo, y los Bienes Fisicos de la Compafiia Lautaro pasaron a Servir
de garantfa para la emisidn de esos honos, dejando en descubierto las acciones que
com garantia de ellos recibit el Grupo Mixto en la reparticidn inicial.

4.#) Los productores han recibido directamente en acciories v en bonos § 1,850
millones de capital reembolsable, o sea, 350 més que la cifra autorizada por las
Cémaras y que constituyen obligaciones de superfvit de capital.

El capital fué percibido en la forma siguiente:

Acciones Bonos Total
Grupo Mixte.......... . 1,050 320 $ 1,370 mills.
Grupo Varias Compafifas. .. 400  Pago efectivo 480 -
80
SUMA. oo 1,450 400 $ 1,850 mills.

Suponiendo que con los precios moderados futuros v para venta normal haya
un saldo por repartir de $ 180 millones, los accionistas particulares recibirdn en pri-
mer lugar por su capital en bonos, el interés seguro y preferido de 7%, més el reem-
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bolso del 19 de ese capital {servicios que comercialmente equivalen a un dividendo
de 109, obre una accidn ordinaria), o sea, $ 32 miliones en efectivo, mas § 3% millo-
nes por acciones preferidas, quedando $ 113 millones por dividir en 2,450 acciones
(4,61%) o sea, los accionistas recibirfin sobre su total nominal de

1,850 millones............... = 110.8 millones = 61,5— %
yvellisco, ........... ... 632 » = 38,5— 7%,

{Virtualmente los accionistas recibirian més y el Fisco menos, pues tiene premio
comercial la seguridad de la renta vy reembolso de los bonos).

Se ha roto, por consigujente, el equilibrio de utilidades que fué fundamento de
la estructura de la Consolidacion v se impone como primera medida incorporar el
superavit de capital, ilegalmente repartido entre algunos accionistas, al capital au-
torizado.

CAPITULO X
SOLUCION PROPUESTA

Aceptado el hecho, aprobado por las Cémaras, de la fijacidn del capital social
v asignable a los accionistas en 1 500 millones y demostrada la ilegitimidad de adju-
dicar la sobrecapitalizacion de 300 millones, envuelta en ellos, Gnicamente al Grupo
Mixto, procede entrar esta surma a la masa com(n y someter en conjunto et capital
a la misma distribucién virtual que sirvidé de base para fijar las participaciones ni-
ciales de ambos Grupos con que se formd la Compaiiia (62 v 389, Capt. V).

En tal forma corresponde:

Al Grupo Mixto .. .. .. = 930 millones
Al Grupo Vs, Cias. .. .. 570 »
SUMA, ... $ 1500 millohes de capital liquido

que debe considerarse emitido en los bonos ¥ en una parte de las acciones ya entre-
gadas.

Para reducir la participacion del Grupo Mixto de 1 370 a 930 millones debe com-
primirse su cuota de acciones actual de 1 050 millones en los 440 millones recibidos
de exceso; luego su participacion serd de:

Acciones, $ 610 millones; bonos, § 320 millones=$ 930 millones.

Para el Grupo Compafilas Varias no  es necesario comprimir su cuota de accio-
nes, ya que su participacidn total (Acciones mis pagos igual $§ 480 millones), esta
bajo el nuevo limite fijado; se aumentara solo su cuota de bonos a $ 90 millones para
equivaler a los $ 80 millones de dinero en efectivo.

Su participacidn serd entonces:

Acciones, $ 400 millones: bonos, § 90 millones = 490 millones.

El saldo de 80 millones (570-490), sin asignar, de esta particidn se considerara
emitido en los bonos necesarios para cubrir las deudas suplementarias de 70 millones
consideradas en el balance del 30 de Junio de 1930. Estos bornos no figuraran en el



564 Anales del Institato_de Ingenieros de Chile

capital social, con lo cual quedaria reducido éste por el momento a 1 420 millones de
pesos pagados, quedando el saldo para ser emitido cuando lo requieran las necesida-
des del negocio y sdlo con el aporte de nuevos bienes. El grafico adjunto muestra la

capitalizacidén actual y la propuesta.
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I,a parte del capital social ya semi-reembolsada en bonos (320 més 90 igual 410
millones) estaria representada en la Compafiia por acciones «de cuota» (de sjouis-
sancer) con los derechos especiales que se asignan corrientemente a ellas. En esta
forma quedaria siempre subsistente la hegemonia del Grupo dominante en la Com-

pafila.

Un Balance Sindptico de la solucion propuesta es:

ACTIVO

PASIVO

2,564 Valor fisico de los Bienes aportados Obligaciones. . ..

300 Inflacién autorizada

§ 2,804

Participacion G.

M. acciones . . 610
id. id.bonos .... 320
Participacion  G.

C.V.acciones.. 400
id. id., bonos .. .. 90

Pago en bonos por
exceso obls. ...

TOTALES

1364
930
490 1420
80
$ 2864
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En otras palabras, los 300 millones de la 1. inflacién autorizada del Activo se
utilizan para cubrir la emisién de:

180 millones de acciones al G. M.
40 millones de bonos al G. C. V.
80 millones de bonos a exceso de obligaciones.

La necesidad de dar forma de bonos a parte del capital social proviene principal-
mente de la opcidn que tienen, (seglin se ha dicho), los accionistas preferidos de la
Compaiiia Lautaro (generada casi totalmente con capital chileno y después desnacio-
nalizado) para convertir sus acciones preferidas, en bonos. Aunque no sabemos (es
éste un punto legal) si la nueva Ley inglesa de Compaiifas de 1929 (con el voto del
20%, de las acciones afectadas) habrfa permitido modificar esta opcidn, la damos por
aceptada, va que asi se ha hecho. Para mantener la equivalencia de utilidades con el
Fisco, que exige la ley, s preciso que sus acciones sean jguales en cantidad y calidad
a las de los particulares, luego debe reconocérsele jgual cantidad (§ 410 millones) de
acciones preferidas con interés de 79 y amortizacion de 1%, las que una vez reem-
bolsadas serfan reemplazadas también por acciones de cuota («de jouissance») y
ademads el mismo ndmero de acciones preferidas de 79%,.

El esquema propuesto da, una vez enterado el Capital de acciones particulares,
la misma participacitn a los particulares que al Fisco. Cumple, en consecuencia, con
exactitud, el precepto de la igual reparticidn de las utilidades, exigida por la Ley.

Suponiendo la misma suma a repartir del Capitulo anterior (180 millones) co-
rresponderia al Fisco recibir por sus acciones preferidas $ 67,8 millones y por las or-
dinarias (3 4%) $ 23,6 millones, o sea, en total 91,4 millones en lugar de los 69,2 que
le corresponderfan actualmente, o sea, habria recuperade por vias extrictamente
legales 22,2 millones de pesos anuales.

En cuanto a los particulares, recibirn la misma suma de 67,8 millones por sus
bonos y acciones preferida v por sus acciones ordinarias emitidas hasta la fecha -
$ 20,8 millones, en total, $ 38,6 millones.

El Grupo Mixto aumenta en $ 180 millones (930-750) su Good-will implicito de
m/m § 220 millones (Cap. V1III-Balance parcial), o sea, pasa éste a ser de m/m § 400
miilones.

El grafico adjunto muestra las variaciones de la renta fiscai para distintas utt-
lidades de la Compafiia.

CAPITULO X1
NUEVOS GRAVAMENES ESTABLECIDOS POSTERIORMENTE (Decreto F. L. N.o 12}

La situacién descrita hasta el capitulo precedente era la que presentaba la Com-
parifa hasta la fecha de dictacién del Decreto F. L. N.° 12 del 24 de Febrero Gltime,

Este Decreto establece un gravamen por tonelada exportada que puede legar
hasta § 60 y es practicamente equivalente a una rebaja del precio de venta que va-
ria directamente con las nuevas deudas que se contraigan ¢ inversamente con la pro-
duccibn sobre la cual haya que distribuir el servicio de esas deudas.

4
4
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En consecuencia, se diferencia sélo del antiguo derecho de exportacién, en que
su monto es menor vy variable, pero tiene todos los inconvenientes que hicieron su
primir ese derecho y sustituirlo por una participacién del Fisco en las utilidades de
la industria.

Se volvié asi a generar o financiar la renta fiscal por medio de un derecho de ex-
portacién. Para llegar a este fin, el Fisco no necesitaba haber creado la Compafifa
de Salitres, va que podria haberlo obtenido por si solo.

Los fondos obtenidos por este gravamen han servido, (fuera del pago de algunos
comprornisos anteriores ya incluidos en el estudio), para efectuar el pago en efectivo
de ias rentas fiscales de los afios 1930 y 1931 y para obtener capital de trabajo, que~
dando por emitirse los bonos correspondientes a la renta fiscal de los afies 32 ¥ 33.

Para las finanzas fiscales, la resultante ha sido, por consiguiente, obtener durante
los afios 30 al 33 un fuerte anticipo sobre las rentas fiscales futuras. La prenda dada
por este adelanto es un impuesto aduanero sobre el producto exportado. El proce-
dimiento es vicioso como solucitn de Tesoreria y censurable como sistema de
garantia.

Disminuyendo esa rebaja del precio de venta, el pequefio margen de utilidad
que dejaban las deudas de constitucién de la Compafifa, equivale dicho gravamen a
comprimir esa utilidad por sus dos extremos.

Es obvio que si esa rebaja es superior al margen disponible de utilidad, entrar&
la Compafifa por la via de los déficits progresivos, ya que se inicia el circulo vicioso
de pagar €l impuesto con parte del capital de circulacidn y contraer nuevas deudas
para reponer ese capital gastado.

CAPITULO XII

ForRMA DE SUSCRIPCION DE LAS ACCIONES ASIGNADAS AL GRUPO MIXTO EN LA SOLUCTON
PROPUESTA (610 m11s.)

Admitiendo la compra de las acciones de 1a Compadifa Anglo Chilena en su valor
efectuado de 490 millones (inferior, como parte de ella que es, al valor de plaza de la
Anglo Chilean Corp. m/m 550 millones) y debiendo considerarse duena en realidad
esta Cornpafifa (por ser ella sélo un nacionalizacion de la Anglo Chilean Corporation)
de la participacién de 2 441 668 acciones de la Delaware Corporation {ver nota),
se comprarian con el saldo de $ 120 millones las 1 558 332 acciones restantes del ca-~
pital de esta Gltima (4 millones acciones fiberadas), correspondiendo asi a cada una
de estas acciones un valor superior al que tenian en plaza al iniciarse las gestiones de
la fusién (alrededor de U. 5. $ 8). Con la posesion de todo el capital ordinario de la
Delaware se toma posesién autométicamente de todo el capital ordinario de la Lau-
taro (correspondiente a sus Bienes Intangibles—Patentes y O'rganizacién) que cons-
tituye el Gnico activo de esa Corporacién. El capital preferido de la Compatifa Lau-
taro (correspondiente a sus Bienes Fisicos) estd ya adauirido por medio de bonos.

Nora.—Al constituirse la Compafifa Anglo Chilena, Abril del presente afio, se
le privé de la participacién que la Anglo Chilean tenia en la Delaware, canjeando
{con la propia Delaware) los 2 441 608 de acciones que formaban esa participacion
por la mitad de esta cifra en acciones Lautaro, con lo cual se imposibilitd la negocia-
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citn en la forma propuesta si no se procede antes a deshacer dicho canje por ser pos-
terior a la fecha de fusidn.

CAPITULO XIII

CONSIDERACIONES DE ORDEN PRACTICO SOBRE LAS RAZONES QUE SE DAN COMO
JUSTIFICACION DE LAS COMPANIAS SUBSIDIARIAS

Por Decreto F. L. N.» 12 se autorizd la existencia dentro de la Compafifa, de dos
Empresas federadas y no fusionadas, como exigia la ley; ellas son las Compafias
Lautaro y Anglo Chilena que constituyen el Grupo designado por el nombre de
Mixto en este estudio.

Las razones que se dan para su no amalgamacién con el resto son de procedi-
miento comercial y referentes a los derechos de los tenedores de ciertos debentures
de ellas. Creemos que dichas modalidades son faciles de resolver en la practica, tanto
més cuanto que expiran antes de 1945,

En efecto, respecto de la Comparifa Lautaro, la opcidn que tienen sus acreedores
del dltimo empréstito hipotecario {dblares 32 millones) para convertirse en acciones
preferidas (hasta 1939), bastaria con autorizar y dejar en suspenso, la emision de ac-
ciones preferidas especiales para cuando dichos acreedores desearan convertir en
accibn su actual bono hipotecario de 79, con 1%,. Esta autorizacion sera tedrica, ya
que los tenedores ejercitarfan su derecho sélo en caso que las acciones de la Compa-
fifa alcancen premio, y alin en tal caso, la seguridad de reembolso es muy distinta en-
tre ambos, de modo que la conversidn no tendré atractivo para [os tenedores.

En cuanto a los motivos de la Compafifa Anglo Chilena para no fusionarse, son
de menor importancia, ya que se refieren sélo a los tenedores de sus Gltimos debentures,
sin garantia especial (reducidos a Dis, 13,4 millones, que expiran en 1945). y que tie-
nen opcién a exigir la extension a ellos de Iss mismas garantias que se den a cualquier
empréstito futuro que contratara fa Compafifa de Salitres. Creemos que para evi-
tar esto, que en realidad afectari poco al crédito de la Compafifa, va que no es una
suma importante con relacitn al monto de los empréstitos contratados filtimamente,
bastarfa con darles a dichos acreedores una garantia hjpotecaria, por ejemplo: la misma
Planta Maria Elena, en la cua! fué invertido ese dinero y que ha sido avaluada en su-
ma muy superior.

CAPITULO X1V
CONCLUSIONES

1. Para mantener v si es posible aumentar ¢l mercado del salitre es absoluta-
mente necesaria la existencia de una Corporacidn como es, en sus lineas generales,
la Compafia de Salitres de Chile, que pueda llegar a acuerdos internacionales con las
Corporaciones de la industria sintética. La Corporacion debe ser reorganizada en forma
de constituir una fusion efectiva y completa de todos los Productores asociados.

2. Al lado de sus ventajas, la actual organizacién tiene el gran pesc de sus obli-
gaciones, las cuales gravaran considebleramente ¢l costo del producto en caso de pe-
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quefia produccién y empezarin a ser levaderas s6lo una vez que la actual crisis per-
mita alcanzar la cifra de preduccién normal (tons. 2,5 millenes), siempre que las me-
joras téenicas produzcan el descenso del costo.

3.2 La primera medida que se impone, en consecuencia, es suprimir aquellas obli-
gaciones proverrientes de la reparticién no autorizada de un superavit de capital
entre algunos accjonistas, e incorporarlas al capital social ordinario, fuera del cual no
debieron haberse creado.

4.2 Algunas de estas obligaciones, y otras mds, correspendientes a deudas poste-
riores. serin rescatadas con parte del aumento de capital, de $ 300 millones, conce-
dido, segin la intencién legislativa, como Good-will Gnico ai Grupo controlade por
los sefiores Guggenheim en pago de su Organizacién y Patentes y que posteriormente
fué repetido, en forma de Good-will implicite, al hacerse la reparticién del capital
liquido.

5.2 Las mejoras incluidas en las Patentes Guggenheim compradas son de efectivo
valor técnico, pero no han alcanzado todavia su completo perfeccionamiento indus-
trial, por lo cual debe estimarse sustancialmente como una expectativa de negocio
v né como la capitalizacion de una utilidad real y a la vista.

6.2 Con las contracciones de los puntos 3.7 y 4., el capital social de particulares
quedaré reducido por el momento, a 1 420 millones de pesos, pudiéndose completar
el saido autorizado de 80 millones, cuando las circunstancias 1o exijan y con el ingreso
de nuevos aportes.

7.2 Para mantener la equivalencia de utilidades, prescrita por la ley, debe darse
al Fisco igual cantidad y calidad de acciones que a los particulares; en esta forma el
Fisco recuperari en cada ejercicio con venta v precio normal la suma de $ 20 miilones
anuales sobre la participacién que con la forma de capitalizacién actual percibirfa.

&2 El gravamen creade posteriormente por el Decreto F, L. N.o 12 equivale
précticamente a una rebaja del precio de ventz {de por sf va muy bajo), bastante im-
portante en vista de la pequefia produccion actual y que por consiguiente acentiia
el peligro de los déficits de explotacion.

9.° Si, apesar de las reducciones propuestas la explotacién no produce el exce-
dente necesario para servir esta nueva deuda en las condiciones actuales de venta v
precios reducidos, debe irse entonces a un saneamiento financiero completo de ia
Compafifa, pues eso indicaria que dadas las probabilidades futuras de venta y precios
moderados la renta que obtendré ef Fisco serfa muy pequeiia, en relacion a la que de-
bia esperarse de la racionalizacidén de la industria.

CAPITULO XV
SOLUCIONSES PARCIALES Y TRANSITORIAS DE LA CESANTIA OBRERA

Dada la existencia de pampas fiscales con leyes ricas convendria trasladar a
ellas plantas Shanks de otros puntos reinstaléndolas en forma semi-permanente.
Estas plantas harfan el efecto de vélvulas para los casos de cesantia obrera ocasiona-
da por restriccion de la produccién,
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Naturalmente que el desarrollo de tal programa exige tiempo y condiciohes que
por €l momenta no existen, perc en todo caso deber estudiarse sus posibilidades.

Como solucitn del momento podria estudiarse la paralizacion de la planta Maria
Elena v efectuar la mitad de su produccién (o sea, tons. 300 mil) con plantas Shanks
seleccionadas. Se obtendria as! la ocupacién de 2 o 3 mil hombres v el pequefio mayor
costo directo de este salitre (si lo hubiera), quedaria de sobra compensado con la dis-
minucién del stock en el extranjero (lo que evita su actual desvalorizacion progresiva)
y con la menor depreciacién de la planta paralizada. Decimos pequefic mayor costo
directo porque el precio de la extraccion a mano debe bajar ahora que se han supri-
mido todos los monopolios de abastecimiento que encarecian ¢l costo de la vida en la
pampa, como lo hacian las Compafifas Agentes de las Empresas salitreras.

Ademés en estas plantas Shanks podria estudiarse la adaptacidn de algunos
principios del proceso Guggenheim en forma de mejorar el rendimiento de la ela-
boracién v, por consiguiente, permitir menores leyes en méaquina con el abarata-
miento consiguiente de la extraccién a mano. Esta linea de investigacién puede dar
soluciones intermedias que permitan ir a la paralizacién de la otra planta Guggenheim
{Pedro Valdivia) y reemplazarla por una produccién Shanks menor hasta reducir el
stock de salitre en el extranjero.

Santiago, Octubre de 1931.





