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colapso destancando, entre ellas, ¢
carkcler esencialmente especulativo de
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El descubrimiento de Caracoles
y la bonanza en Chile

El dominio de las esferas mercantil y financiera sobre la actividad
productiva (minera, agraria, artesanal o industrial) parece ser una constante en
la historia colonial ¥ republicana de Chile tanto como la orientacién
marcadamente exdgena de su economia, sujeta, por ello mismo, a las vicisitudes
del mercado mundial’. El descubrimiento, en 1870, del mineral de Caracoles,
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entonces situado en temitorio boliviano, sucedié cuando la economia

chilena atravesaba por una fase de crecimiento que se vio beneficiada,

ademds, por la estabilidad institucional y por el corte pragmatico de la
politica econémica implementada por los gobiemaos de este pafs.

La prosperidad mundial de esos afios, insuflada por la onda
expansiva que entonces experimentaba el capitalismo mundial (ini-
cio del segundo ciclo Kondratieff), provoco una fuerte demanda y
elevados precios en las exportaciones chilenas, especialmente de tri-
go y de cobre®. Fsta circunstancia, al tiempo de inyectar nuevos
recursos en el mercado, generd una sensacion de confianza y de
bienestar econémico contribuyendo a desatar en Chile una fiebre
por realizar negocios de variados tipos v, finalmente, una especulacién
bursitil incontrolada. El interés por Caracoles en los afios 70 se
ajusta a una pauta observada en el desarrollo del capitalismo chileno
a lo largo de la segunda mitad del siglo XIX vy que se caracteriza por
la dispersion de las inversiones que realiza la oligarquia en miltiples
actividades econdmicas: mineras, agricolas,comerciales y financieras.

La actividad especulativa que, entre 1871 y 1873, giré en
tomo al mineral de Caracoles se vio favoredido por los siguientes factores:
1) El fuerte crecimiento del sector financiero: entre 1870y 1872 se

establecieron cinco nuevos bancos de emisian y hubo “un aumen-
to total de los billetes en circulacién de 39% y de los depasitos a la
vista y de la colocacion de 45%™. La expansion del sistema bancario
significé una creciente oferta de crédito vy facilité el proceso de
especulacion bursatil. Santiago y Valparaiso, las ciudades en las que
el régimen bancario alcanzé su mayor desarrollo, fueron también
los centros mercantiles mas importantes y las sedes de todas las
sociedades anénimas establecidas en tomo a Caracoles.

2) La lejania del mineral que agudizaba la falta de informacion fidedig-
na y que permitié la drculacion de rumores fantasiosos acerca de su
riqueza, presentindolo como otro “El Dorado”, De hecho, la prensa no
dejaba de elogiar la rigueza del mineral El autor de una carta publicada
en £l Mercurio y reproducida en El Copiapino, aseguraba, “sin temor
a ser desmentido. que Caracoles tiene el derecho a ser reputado el
‘primer mineral” del mundo, a pesar de estar todavia en ciemes”*
Después de afios de decadencia de la mineria argentifera, Caracoles
se presentaba como una espléndida posibilidad de inversién. Las
expectativas se apoyaban en los ciclos de bonanza que habia expe-
rimentado ese sector (Arqueros, Chafarcillo, Tres Puntas) hasta me-
diados del siglo XIX, insuflando dinamismo en la economia chilena®.

* René Millar Carvacho, Polfticas v teorizs monetanas en Chile, 181 9-1 925, Universidad Gabrel
Mistral, Santiago, 1994, p. 132
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* El Coplaping, Coplapd, 28 de julio de 1871, p.1.
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Asi se fue popularizando la idea de que panicipar en los intereses
mineros de Caracoles era el “negodio del afio”, Un aitico observador de
la época plasma, con elocuendia, e efecto de cascada que provocaban
las expectativas sobre el asiento minerco:

Caracoles suena; al principio fue un sonido remoto ¥ sin eco,
Pero en ese nuevo El Dorado hay algo de cierto, y ese algo, a
fuerza de rodar en el sene de nuesira sociedad mercantl deseasa
de especulacidn, foma al fin [3 carera de afud y rodando, rodan-
do, fe vemos fomar las enormes proporciones que hoy ostenta..*

3] Las caracteristicas geoldgicas del mineral facilitaron ambién la
especulacidn: la gran proliferadén de vetas abiid [a posibilidad de de-
nunciar miles de pertenencias mineras, Se genend, entonces, una ofer-
ta considerable que favorecio la multiplicacion de las compaias
mineras.

Este articulo analizard la formacidn v la trayectoria de dichas
empresas y las causas que llevaron al sibito colapso del mineral ,
cuya produccién alcanzé su auge entre 1872 y 1875, poco antes
que [a Guerra del Pacifico (1879) lo traspasara a la soberania chile-
na (cuadro n°1). A partir de entonces la produccién de plata de
Caracoles fue decayendo abruptamente hasta tornarse poco signifi-
cativa por razones que consideremos a lo largo de este trabajo.

Cuadro n®1
Producciéon de Caracoles en relacion a la
produccion de plata en Chile y a la produccion de la
compaiiia Huanchaca de Bolivia(*), (1871-1878)
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Afos Produccién Produccidn de Caracoles Produccion de
Total de Chile Caracoles respecto @ Chile (%) Huanchaca [Kgs.

(Kgs. plata) (Kgs. plata™)
1871 121.950 41324 3388
1872 117.654 126875 107,83
1873 109.689 195933 178,62
1874 142577 158214 110,96
1875 149.033 134855 2048
1876 109.4567 80738 7175
1877 124.497 64259 51,61
1878 104314 53.000 50,80

plata)

9349

12880
14.845
10.831
20017
22875
34.140

e

[") La Compafila Huanchaca de Bolva fue La principal producton de plita de Boliva y estvo
ene las mes empresas mads importantes del mundo en el siglo XD{Fuente: Alberto Hermann,
L produccidn de plate an ol de lor metales § minerales mds impovtanes, de L sales
natueles;, def aruffe | ool guano desde & conguits hasta fines el ato SF0Z Imprenda,
Litografia y Encuademacion Bamelona, Santiago, 1903, p 41; Almander Sutulov, Minerd
Chilena [545- 1775 Centro de Investigadion Minera v Metalirgica, Santiago, 1974 p 223;
Antonio Mitre, opat p 205.

() Las cifras originales han sido convertidas de mancos a kilos.

+ Mbasolo, "Estudio”, opait, p.1 43,
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Las sociedades anonimas y la especulacién
con las propiedades mineras de Caracoles

Acicateada por relatos sobre la fabulosa riqueza de Caracoles,
una multitud de mineros, cateadores y aspirantes a descubridores,
en su inmensa mayoria chilenos, se apifio en los cerros o se despamamao
por sus contomos en busca de vetas de plata. En las ciudades del
norte -Copiapé, Caldera y Chafiaral-, pero también en Valparaiso y
Santiago, se organizaron numerosas sociedades de cateo y se
invirtieron recursos con el objeto de descubrir y denunciar minas. De
esa forma, personas y capitales chilenos avanzaron hacia Bolivia.

La gran publicidad dada por los principales periédicos de
Chile al mineral y su riqueza despend, entre los distintos segmentos
de la poblacién del pais, el anhelo de participar del inusitado
descubrimiento. Nadie quiso estar ausente: comerciantes, grandes
capitalistas, oficinistas, profesionales fueron atraidos por €l canto de
sirena de la flamante quimera. La demanda de participacion fue
satisfecha con la creacién de numerosas sociedades cuyo giro se
relacionaba directamente con el mineral. Las hubo de todos los tipos
contemplados en la legislacién chilena: sociedades en comandita;
sociedades colectivas y finalmente sociedades anénimas. Analizando
las dos primeras, vemos gue, con relacion a Caracoles, éstas se formaron
principalmente en las ciudades del norte chileno y, en menor nime-
ro, en Santiago y Valparaiso, entre mediados de 1870y 1872.

El hecho de que estos tipos dos tipos de compafiias lograran
poseer muchas de las codiciadas bamas de Caracoles hizo que las ex-
pectativas de ganandias de dichas empresas fueran sobredimensiona-
das. No se conocia el verdadero valor de las minas, pues muchas se
encontraban paralizadas valiéndose de la promoga en el trabajo minero
que habia dado el gobiemo boliviano. Atin asi, la demanda por participar
en estas empresas continud en ascenso, asi como el fmpetu especulativo
que hada que las acciones experimentasen, en un lapso de meses, altas
hasta de 400 por ciento en relacién a su valor primitivo’.

Si bien las baras de Caracoles fueron transadas inicialmente
a bajisimos precios en el mineral, en los puertos del Litoral y en las
ciudades del norte chileno, muy pronto el creciente interés por las
mismas, principalmente en las plazas de Santiago y Valparaiso, elevo
sus cotizaciones dejando ingentes sumas a los afortunados vendedo-
res. La rapidez con que las barras eran transferidas y los elevados
precios que alcanzaban eran una clara demostracion de las expecta-
tivas de alto rendimiento econémico que habia generado el mineral.

? Notarial de Santiago, Yaned, v. 488, [ 283-286.y 318.



Los archivos notariales de Valparaiso y Santiago registran ventas o
transacciones con barras de minas de Caracoles casi todos los dias
durante los afios 1871 y 1872. Una carta, enviada en octubre de
1871 por un comerciante portefio a su socio de Valparaiso, ilustra
bien como la demanda diaria por posesiones mineras parecia haber
tocado el limite:

No puedo menos que renovarle mi efemo pesar de no haber
Hegado antes a estos lugares. Hoy es dificll ya obtener participacidn
en esias minas, ¥ @ menos de no dar una fortuna, las bamas de
minas ya no pasardn a poder de oiros que de Jos aciuales duefios®,

La especulacion mads intensa y las mayores ganancias se
originaron en la venta de barras de minas a las sociedades andnimas
de Caracoles. La facilidad que tenia este tipo de sociedad para atraer
grandes sumas de dinero, la avidez del pablico por poseer acciones
mineras y la gran oferta crediticia que existia en el momento fueron
los factores que permitieron aglutinar capitales, destinados, la mayoria
de las veces, a la compra de minas desconocidas, las cuales, final-
mente, no alcanzaron una produccién rentable. Las sociedades
anénimas adquirieron barras de minas por diversos medios. En primer
lugar, de los propios mineros que primitivamente habian denunciado
las propiedades, ya fuesen éstos particulares o empresas de cateo.
Estas barras fueron pagadas generalmente en acciones y, ocasional-
mente, una parte en efectivo. Los abogados que representaban a los
mineros de Caracoles sea para registrar los titulos de propiedad ante
las autoridades competentes, sea para defenderlos en pleitos o para
vender el total o parte de sus propiedades, también tuvieron un notable
papel en el proceso especulativo que generd Caracoles. Comiinmente
eran remunerados con barras de minas que, mas tarde, traspasarian a
las sociedades andnimas con pinglies beneficios.

Caracteristicas de las sociedades
anénimas de Caracoles

A pesar de que la sociedad anénima, como forma de
organizacién, era considerada por muchos como: “el eje del mundo
modemo, algo asi como la palanca de Arquimides para levantar el
progreso de los individuos y de los pueblos”, ella no movilizé mayores
capitales hacia el sector minero, sino después del descubrimiento de

& £l Coplapino, Copiapd, 23 octubre de 1871, p2
* Marclal Gonzdler, Las sodiedades andnimas o ef crédito v la ngeera en Chile, Imprenta Nacional,

Santiago, 1872, p. 36
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Caracoles®. Hasta 1870, sélo se hablan creado en Chile cuatro soci-
edades andnimas mineras: la Compafia de Minas de Atacama; la
Sociedad Explotadora del Carbén de Piedra de Atacama; la Compaiiia
Explotadora de Lota y Coronel y la Compania de Minas de [a Invemada.

La situacion cambid a partir del hallazgo del mineral, como
se observa en el cuadro n®2 gue incluye las sociedades andnimas,
relativas a Caracoles, creadas después de su descubrimiento. El
mayor numero de las sociedades andnimas organizadas exclusiva-
mente en torna a Caracoles ocurre en | 872, sobre todo en julio y
agosto cuando se formaron 44,83% del total de ese ano. Como
veremos mas adelante, fue durante ese mismo periodo que las
cotizaciones de las acciones de las compafias del mineral
alcanzaron su valor mds alto,

Cuadro n®2
Sociedades andnimas formadas en torno
a Caracoles (1870-1875)

AT T TR T TS S L L T e

1870
1871
1872
1873
1874
1875
TOTAL

Sanliago Valparaiso sociedades [en pesos)
I | 2 $5465.000
8 3 11 $4.126.000
9 20 29 $10.829.000
| 3 4 $318.000
- 2 2 $250000
19 9 48 $14£.088.000

LOCROLS: rwwhuts |
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Fuente: Archivo Notarial de Santizago y Valparaiso, 1870- 1875

De las cincuenta sociedades andnimas de Caracoles autoriza-
das entre los afios 1870y 1880, la mayoria twuvo entre sus objetivos
principales: denunciar, comprar y explotar minas o barras en el mi-
neral v, finalmente, la venta de la produccddn resultante de los trabajos.
Santiago y Valparaiso fueron los centros financieros que aglutinaron
el interés del piblico por panicipar en este tipo de empresas que no
surgid en otras ciudades, ni siquiera en Copiapd, probablemente por
la falta de un mercado de valores.

Analizando los montos de capital de las sociedades andnimas
de Caracoles, se percibe que, en [a mayoria de ellas, el capital pagado
estaba compuesto, en gran parte, por acciones canceladas con bar-
ras de minas, [cuadro n°3). Mds adn, varias compafias completaron
la totalidad del capital social con propiedades mineras aportadas
por accionistas-vendedores. Es el caso de las compafifas: Diana de
Caracoles, Restauradora de Caracoles, Pizarro, Cosmopolita, Empresaria,



La Fe y Sociedad Cuatro de Julio.

De catorce compariias formadas en Santiago entre 1870 v
1875, con un capital pagado de $4.4646.719, el 60,85% fue
aportado en barras mineras y el 39,15% en efectivo. Las veintiuna
compafiias creadas en Valparaiso en el mismo periodo tenian un
capital pagado total de $4.194.700. De esta suma, dos tercios habian
sido aportados en barras y el tercio restante en efectivo, como puede
apreciarse en el cuadro n°4. De las acciones que se cancelaron en
efectivo, sélo en ocho casos los socios debieron pagar integramente
el valor nominal de la accion al momento de suscribirse. La mayoria
de las veces, inicamente se canceld una parte y se esperd pagar, con
los productos de las minas, el saldo restante. Al momento de
constituirse legalmente estas sociedades, ya estaban suscritas todas
las acciones emitidas. Esto, no sélo por la gran demanda que existia
por participar de las compafias de Caracoles, sino también porque
en el pais prevalecia “el sistema de constitucidn definitiva. Apenas
podrian contarse una o dos sociedades que adoptaron el régimen de
las suscripciones posteriores para completar su fondo™®.

La revision sustantiva de las listas de accionistas de las socie-
dades anénimas de Caracoles demuestra que, pese a la proliferacion
de pequefios accionistas, existid un grupo de personas con un alto
nivel socioecondmico que movid su capital en todas direcciones,
invirtiendo en negocios altamente especulativos. Entre estos
inversionistas se destacaron los abogados chilenos Miguel Cruchaga
y Benicio Alamos Gonzalez que tuvieron participacidn en un nuimero
importante de sociedades andnimas de Caracoles, pero ademds
participaron, al menos, en una decena de otras sociedades. Asi por
ejemplo, Cruchaga tenia acciones en empresas tan diversas como la
Panaderfa Vienés, la Compaiiia Salitrera San Carlos, la Compaiia de
Construccion de Santiago y otras. En el grupo de accionistas de
Caracoles con un alto poder de inversién encontramos, ademds, los
siguientes nombres: Juan 1. Jackson, corredor de comercio; Jorge
Hoppin ¥ Joaquin Rigau, ambos comerciantes; Marcial Martinez,
abogado y Francisco Subercaseaux, minero.

En este activo quehacer inversionista, se incluia también una
serie de casas comerciales establecidas en Valparaiso, la mayoria
extranjera, pero cuyos miembros estaban radicados definitivamente
en Chile. Sin lugar a dudas, la mds importante para el mineral fue
Dorado Hermanos, casa comercial boliviana con sucursales en Cobija
v Antofagasta, que figura como accionista fundadora de ocho
compafias de Caracoles. Esta firma comercial, cumplié dos roles
fundamentales en tomo al yacimiento minero y por eso estuvo
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involicrada con la mayoria de las sociedades andnimas del mineral.
Su principal papel fue habilitar minas, por lo cual muchas veces obtuvo
barras que después vendio a estas sociedades. Esta casa comercial
generalmente establecid, en el contrato de compraventa, una cldusu-
la que la dejaba como habilitadora de las minas transadas y como
tinica compradora de la produccion de las mismas'".

fora, vl & 7* 2
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Cuadro n®3
Capital y acciones de las sociedades
andnimas de Caracoles
(Formadas en Santiago entre los afios 1870 y 1875)
Capital Acclones
Sociedades
andrimas Mominal  Pagade  Valee  Valer  Total  Total  Mimero Mimero
( enpesos  enpesos  nominal pagado  acciones acciones  acc acc
() Fesos pesos  emibdas colocad  pagadas  pagadas
cu &'y as en con
elective  bams
C Explotadora 315000 282499 1000 BITI3 118 313 183 130
C. Minera 30,000 sid 1.000 sid 80 40 40 e
C. Chilenia 200000 150000 1000 T50 200 200 200 -
C. Nacional 120000 120000 1.000 1.000 120 120 110 10
C Esperanza 120000 59000 1.00:0 500 120 118 sid sfd
C Porvenir 560000 428000 1.000 &00 a0 540 318 232
C Reptblica . 30,000 sid 1.000 wid 30 30 =d sfd
Gran Compafila 1500000 999999 1000 466,46 1.500 1,500 1.500 iy
. Fortuna 100000 280250  1.000 750 300 300 e 221
C. Mdana 160,000 140000 1000 1.000 180 1 &0 . 160
. El Condor F0.000 74400 500 200 B0 162 22 140
C. Colén 103000 25780 1.000 10 103 103 78 25
C Lautaro BO000 446,000 1.000 320 BO BOD 50 30
C. Restavradora 480000  4B0.000 1,000 1.000 480 4B0 - 480
C. Albidn 130.000 s/d 1000 50 130 sid s s'd
. Fizarro 1000000 1000000 1,000 1000 1.000 1,000 o 1.000
C Leakad 300000 223000 1000 300 300 300 1o 190
C Chacabuco 200000 96,000 1.000 200 200 200 130 70
C Cosmopolita 1 00000 100.000 200 200 500 500 i 500
[ 1) Las sociedades estén ordenadas segin su fecha de constiucidn
[2) El capital pagado considera 1as acciones pagadas en efeciivo y [0 aponado en
hamas de minas
Fuente: Boletin de leyes y decretos del Gobiemo, ahes 1870- 1875, & femocami
Santiago, 1870- 1875,
WAL o
S k- i Fyta cass comescial estableckd comvenios de e2e tpo con ks companias: Riquera de Catacobss,

LLawtare ¥ Unidn Ameticana, entre ofras.



Cuadro n"4

Capital y acciones de las sociedades
andnimas de Caracoles
(Formadas en Valparaiso entre los afios 1870 y 1875)
Capital Acciones
Socledades ——
Andnimas  Nomimal  Papde  Malr Ve Towd  Toul  Nimeo  Nimew
(1 N pesos on pesos nominal  pagado  acclones acclones o F4
] poos oy pesos ol emiddas  colocade  pagads pegadas
- wn
edective bamras
. Comencial 250000 190500 500 500 500 381 38l -
C Riqueza BO&000 740000 1.000 1.000 BO% 740 584 156
C. Unién Explot 350000 350000 500 500 700 700 190 510
C. Caracolefia A0.000 £000 500 50 120 120 120 -
E_'A.da Riviere 2000000 2000000 1.000 1.000 2000 2000 787 1213
C Flar 150000 50,000 1000 33333 150 150 150 -
C Orhenite &0.000 36000 1.000 200 &0 &0 30 30
EIJ ¥4 BOOODD 462000 1.000 250 BOO £48 248 400
racoles
C. Luigitamie- 344000 253000 1.000 500 344 344 184 | &0
Chile
C. Perseverancia 50000 27250 S00 175 100 100 70 i0
C. Deseada 500000 192250 1.000 250 500 274 1oy 165
CSudamericana 425000  IFR.E00 1.000 350 4625 425 348 277
C. Guantajaya BOOOOD 440000 1.000 100 BOO 80O 400 400
. Empresaria 400000 550000 1,000 1.000 400 550 - 550
C. San José 1.000.000 s'd 200 0 5000 s'd s'd 4000
C. Abundancia 270,000 115500 1.000 250 270 222 142 80
C Aguas Salinas 45,000 65,000 1.000 1.000 &5 &5 &5 -
C Recompensa 200,000 s'd 1.000 250 200 18% s/d sid
C. Unidn 118000 118000 500 500 234 234 (E:13 50
America
C Aurora 177000 a'd 600 d 284 242 26 236
C Explot de 100000 100000 250 250 400 400 400 -
agus
C laFe 50.000 50,000 100 100 500 500 - 500
C Concordia 225000 187500 500 125 450 450 100 350
C Cleopatra 150.000 sd 1.000 54 150 150 104 44
. Nva, 78000 37400  1.000 300 78 78 58 20
Cleapatra
C. Suerte 1 10000 83.000 500 250 220 213 94 e
C # de lulko J0.000 30.000 100 100 300 300 - 300
C B Porvenir 100,000 F0.000 500 500 200 140 - 140
C A hacance 150000 15.000 500 50 300 300 300 -
[ 1)Las sociedades estin ordenadas segin su fecha de constitucion.
[2]EI capital pagado considera las acciones pagadas en efectivo y lo aponade en
bamas de minas.
(3)En marzo de 1873 la Compania Amous de la Riviere pasé & denominarss
Compafia de las Descubridoras de Caracoles.
Fuente: Boletin de leyes y decretos del Gobiemo, afios 1870-1875; Bowiden e s
Dalzell y Cla; Gz general de fis sociedades andmimas estabecidas en Chil, it el
Imprenta de El Mercurio, Valparaksa, 1B72; £ femocami! Santiago, 1870- 1875, 1271 20
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Dorado Hermanos cumplié ademas otro papel importantisimo:
el de representar los intereses de los inversionistas chilenos en el
mineral. Recibio el encargo de numerosos dueiios de barras de mi-
nas de Caracoles, tanto particulares como sociedades andnimas, para
que representaran sus derechos sobre las propiedades que tenfan en
Bolivia.

La rentabilidad de las sociedades:
un andlisis de casos

Las caracteristicas de la formacidn y marcha de las socieda-
des andénimas de Caracoles se pueden comprender mejor a través
del andlisis de algunos casos. Se considerard la trayectoria de cuatro
compafiias de las cuales se dispone de series de balances. Estas son:
la compaiiia Chilena de Caracoles, la compafiia Amous de la Riviére,
la Sudamericana de Caracoles y la Lusitano-Chilena. Tres de éstas,
que tuvieron propiedades en las valiosas minas descubiertas por Diaz
Gana, fueron exitosas; en cambio, la cuarta, al igual que la mayoria
de las sociedades andnimas, compré minas sin ningdn valor.

La Compandia Chilena de Caracoles fue creada en Santiago el
23 de septiembre de 1871 con un capital nominal de $206.000,
en acciones de mil pesos cada una. El 75% de esta suma fue pagado
en efectivo, por cuarenta v tres accionistas, al momento de inscribirse
la sociedad. El capital fue invertido en la compra de 146 " barras de
las minas descubiertas por Diaz Gana, a Marcos Walton quien las
habia obtenido en 1870 por donacion hecha por el descubridor en
pago de servicios prestados. El precio de compra fue de $204.000,
de los cuales el 25% se canceld |0 dias después de firmada la escri-
tura de inscripcion de la sociedad, vy el resto, en tres cuotas a tres,
seis y nueve meses, con un ocho por ciento de interés anual. Para
pagar la ultima cuota, la compania pidié un anticipo a cuenta del
producto de sus minas a Edwards y Cia. Esta deuda le impidié repar-
tir dividendos el primer afio. La prictica de solicitar adelantos a los
bancos y a las companias habilitadoras y compradoras de minerales,
para evitar pedir nuevas contribuciones a los accionistas, fue comiin
en las distintas empresas.

La Compafiia de Minas de Arnous de la Riviére, que luego de
una modificacion de sus estatutos pasé a denominarse Compafiia de
las Descubridoras de Caracoles, fue creada en Valparaiso el 22 de
abril de 1872, con un capital nominal de $2.000.000, totalmente
pagado. El 60,65% del capital pagado comespondia a acciones can-
celadas con barras mineras. Arnous de la Riviére, en su calidad de
socio habilitador de Diaz Gana, obtuvo seis barras de cada una de
las minas descubiertas por la compafiia. Por concepto de deudas



adquiridas en negocios de guano en Mejillones, transfirio al abogado
Luis Pereira sus derechos sobre dos barras de cada una de las minas;
ademds, pagd con una valiosisima barra de la mina Deseada al
abogado Benicio Alamos Gonzilez, quien fue el que condujo la
negociacion de sus deudas. Con el resto formd la compafiia, a la que
vendié sus propiedades en dos millones de pesos. De esta suma,
recibié $1.213.000 en acciones de la sociedad y el saldo en dinero
efectivo. Esta sociedad, asi como otras, se vio obligada por el contra-
to de compra de barras, a vender los minerales producidos por las
minas adquiridas a una determinada casa compradora; en este caso,
a la firma Dorado y Volckmar'.

La Compafiia Sudamericana de Caracoles fue creada en
Valparaiso el 18 de julio de 1872 con un capital nominal de
$425.000. Su capital pagado al momento de inscribirse era $398.000,
del cual el 69.6% lo fue en barras de minas. Los accionistas que
cancelaron sus acciones en efectivo, pagaron 35% al momento de la
inscripcién y el resto en dos cuotas, a dos y cuatro meses plazo
respectivamente, con un interés anual de 7%. La sociedad empleé
todo su capital en la compra de 63 barras de minas -13 "2 de las
cuales correspondia a las “descubridoras®pertenecientes a José San-
tos Ossa quien recibié por ello un total de $§625.000 pesos, de los
cuales $277.000 en acciones y el resto a plazo, a medida que los
otros accionistas fueran cancelando el saldo de sus acciones. La
sociedad Sudamericana de Caracoles debid, por estipulacion del con-
trato de compra de barras, vender sus minerales a la casa comercial
Escobar, Ossa y Cia,, una de las firmas que se dedicé a habilitar a los
mineros de Caracoles.

La Compaiiia Lusitano-Chilena fue creada en Valparaiso el 20
de mayo de 1872. Su capital nominal era de $346.000, dividido en
acciones de mil pesos cada una. Un 63,24% del capital fue aportado
bajo la forma de bamras de minas y el saldo en efectivo, pagado en dos
cuotas: la mitad al suscribirse y el saldo dos meses mds tarde. La
compafiia no tuvo propiedades mineras en las “descubridoras” de Diaz
Gana. Compré a Rodrigo Antonio Neves, 50 bamas del Primer y Se-
gundo Caracoles por el valor total de su capital. Asi como la mayoria
de este tipo de sociedades, gasté todo su capital en la compra de
bienes y no destind capital para la explotacion de sus minas. Al vende-
dor se le canceld con $160.000 en acciones y el saldo en dinero
pagado en dos cuotas; la primera al inscribirse la sociedad y la segunda
cuatro meses después. De las 12 minas en que tuvo barras esta
compafifa, sélo tres obtuvieron minimas ganancias, que apenas lograron
paliar las deudas que adquirio esta empresa en el periodo estudiado.

It \or por ejemplo, Motartal de Valparaiso, Julio C Escala, v, 172, fs 147, 267-288 y 395394,
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Al analizar los balances de las tres primeras compafiias
nombradas, es decir, de aquellas que tenfan barras en las
*descubridoras”, se observa que lograron excelentes resultados hasta
1875 [cuadro n°5). La rentabilidad promedio de la Compafifa Chi-
lena entre los afios 1872 v 1876 fue de 46,58% v la de la
Sudamericana entre 1873 y 1875 fue de 32,64%. La menos rentable
fue Ia Descubridora, debido a su mayor capital, quizd inflado artifici-
almente. Aun asi, logrd pagar mds de | 7% promedio de dividendos
anuales en el bienio 1873-1874.

Cuadro n®5
Rentabilidad anual de las companias mineras
Descubridora, Sudamericana y Chilena (%)

1872 1873 1874 1875 1876 1877 1878 (879

C. Descubridora
C. Sudamericana
Cia, Chilena

19,14 1572 sd 380 sid 031 206
3532 37,09 2441 sid  sid  sid  sid
3383 5223 4040 3029 957

Fuente; Balances de las compafiias, afios 1872-1877

Los buenos dividendos pagados por estas tres compafifas se
explican porque, en los afos 1873 y 1874, las minas “descubridoras”
alcanzaron su mayor produccion, una ver concluidos los gastos
iniciales de explotacién y abaratados los elementos indispensables
para la subsistencia y el transporte de minerales. Sin embargo, a
partir de 1875, se inicia una caida drdstica en la rentabilidad de
dichas sociedades que marca el comienzo de la decadencia del mi-
neral.

Estas compaiiias obtuvieron altas tasas de [ucro mientras
duraron los minerales de elevada ley, pues no se acumularon recur-
505 para modemizar el proceso productivo de modo que fuese rentable
la explotacién de los minerales con un promedio de ley mds bajo.
Los balances estudiados reflejan una precipitada descapitalizacion
debido a que las empresas repartieron casi la totalidad de sus utilida-
des en dividendos a los accionistas ¥ sélo mantvieron un minimo
de reservas destinadas a cubrir contingencias, como se aprecia en el
cuadro n°4. Ademds, omitlan las depreciaciones o deducciones
contables de las utilidades brutas.



Cuadro n®6

Porcentaje de las utilidades que
se reparten en dividendos
1872 1873 1874 1875
C. Descubridoras 72,63 100 87.37 -
C. Sudamericana . 81.64 92,64 9331

C. Chilena - 62,02 7645 744

Especulacion bursatil
en torno a Caracoles

La creacion de las numerosas sociedades andnimas de Caracoles,
dinamizé notablemente el mercado de valores que existia desde me-
diados del siglo XIX'2. El notable incremento en la aficién por los
“papeles”, que se registra a partir de 1 870y &l peligro que ello involucraba
fueron, asi, destacados por un articulista de £ Ferrocaril:

. halagados los grandes y pequefios capitalistas con esas expec-
tativas tan lisonjeras, no tardaron en flegar a probar como ensayo
asras nuevas especulaciones y como todas ellas fueron
produciendo buenos intereses.. la codicia y comadidad de ganar
plata sin trabajar y en poco tlempo hicleron famosas fodas las
negociaciones de papeles.’

La especializacién de los comredores en la intermediacion de
valores respaldd la actividad bursdtil. Ademds de constituirse en
polos centralizadores de capital, los mercados de valores de Santiago
y Valparaiso acusaron estrechos vinculos entre s Ya en 1873, los
comredores de una plaza tenian agentes o socios en la otra. Asi,
Bourchier y Squire de la capital, van a estar asociados con Squire ¥
Price en Valparaiso; FB. Shanklin también del puerto va a tener como
asociado a 1. Castro Tagle en Santiago'. Por su pane, Ef Ferrocamil
publicd, en 1872, informes periédicos de Bowden & Bering y Dalzell y
Miller de Valparaiso, ¥ de Claro y Claro y Mundt v Squire de Santiago.

La actividad bursatil aumentd considerablemente, a principios
de 1872, coincidiendo con la etapa de especulacién y agio que se

" Juan Ricasdo Coaryoumdiian, René Millar, loseling Tocomal, Histons de L Balsr de Comencio
de Samitlago, [ 8F3-1 P93 Un sipho de mercado de valores en Chile, Bolsa de Comercio, Santiaga,
1993, pp-21-23.

W “la sepuridsd comerdal” en Bl Femocaml, Swtiaga, 3 de mayo de 1873, p2

¥ Couyoumdiian y otros, opeit. p 41,
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vivia por el descubrimiento de Caracoles. Esto haria exclamar a un
economista de la época:

_. hoy el pais prescinde hasta de sus derechos mds sagrados y cree
gite 511 vida estd vinculada solo al desarrollo de la riqueza, a los
Juegos de bolsa, las aventuras mineras y al agiotaje del papel
fiduciario y de las sociedades andnimas..'®

La prensa, sin lugar a dudas, contribuyé al afin de los chile-
nos por comprar acciones e integrar sociedades andnimas de
Caracoles. EI Mercurio, El Ferrocarril,y La Patria, por citar sélo algunos
diarios, publicaban todos los dias, durante 1872, noticias del mine-
ral, ¥ aunque no silenciaban los graves problemas de flete y transpor-
te, no cesaban de ponderar su riqgueza. Por otro lado, anunciaban
con tanta frecuencia sobre la creacion de sociedades que “no hubo
empleado subalterno ni pobre dependiente que dejara de hacerse
accionista”. Sin duda, estas noticias alentaron al publico en tan
grande numero que pudo satisfacerse una oferta para suscribir hasta
dos compafiias por semana, como sucedié en julio de 1872. E
diario £/ Ferrocamil de Santiago comenzé a publicar quincenalmente
una lista actualizada de los precios de las acciones y bonos publicos.
A las acciones mas transadas de la época, como lo eran las de los
bancos Nacional de Chile, Valparaiso, Agricola, Sudamericano y
Mobiliario y del Ferrocamil Urbano de Santiago, se agregaron las
acciones de las més importantes sociedades de Caracoles'”.

Entre las empresas mineras de Caracoles, los valores de la
Compaiiia Explotadora fueron los mds negociados y los que, ademds,
alcanzaron los mds altos precios. Las acciones de esta compaiiia
tenian un valor nominal de $1.000, pero incluso antes de que la
sociedad formalizard sus estatutos, éstas eran vendidas a mds del
doble de su valor, como lo prueba la siguiente transaccion:|

Rosemberg y Norman... dan en venta 3 Humberto Ducoing, una
accion de la sociedad que se formard en Santiago para la
explotacidn de los minerales de Caracoles_ la venta es por la
cantidad de dos mil doscientos cincuenta pesos, que se pagaran
en dinero efectivo... siendo cuenta def comprador ef pago de los
dividendos sucesivos de 3 accion nombrada.. La accidn vendi-
da pertenece a la Sociedad Explotadora de Caracoles que ain se
trata de fegalizar y que comisiond a Uldaricio Prado para el
reconocimiento_ en Caracoles. Valparalso, | 8 de octubre de
18700,

4 Marclal Gonzdler: Estudios econdmicos, Imprenta Gutemberg, Santiago 1 887, p21 1.
1" Cowpyoumdiian v ofros: opeit. po 42
1 Archive Motarial de Valparaisa, Julio C Escala, v, 141, = 320-321



En volumen de transacciones siguieron las acciones de las
compafiias Chilena, Riqueza, Gran Compafia, Descubridora, Flor,
Deseada y Sudamericana'®. El gran auge en la negociacién de acciones
de Caracoles, tuvo lugar a mediados de 187 2. Como puede abservarse
en el cuadro n°7, el precio de aquellas tendid a subir en forma notoria,
reflejando la presion de las expectativas del publico en general, entu-
siasmado con los altos dividendos que entregaban algunas compafiias.
Fue, como ya vimos, el periodo en que se fundo la mayor cantidad de
sociedades anénimas y también la época en la que se produjo la
dispersion de la propiedad inicial por parte de los accionistas funda-
dores de estas empresas.

La tendencia alcista en las cotizaciones de los titulos bursatiles
de Caracoles se detuvo a comienzos de | 873 y durante el segundo
trimestre los precios se desplomaron bruscamente. La depresidn
econdmica que afectd al pais a partir de esos afios repercutié también
en el mercado bursitil, posiblemente por la disminucién del crédito.
La caida en los precios de las acciones fue generalizada para todas
las sociedades andnimas. Las caracteristicas de la economia chilena
de la época, con un crecimiento basado en la apertura del comercio
exterior, no le permitié substraerse al ciclo depresivo por la que
atravesaba la economia mundial. Se produjo, entonces, un descenso
en los precios, que afectd en forma directa los principales productos
de exportacion®, Las primeras exteriorizaciones de la paralizacién
econdmica fueron la baja del valor de las acciones, titulos, bonos y
demis instrumentos de crédito.

R e

1" El Ferrocaril, Santiago, 1872- 1875,
= Millar, opcit, pp. 139-141.
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Conclusiones =

En la década de 1870 se inicio el descenso de los precios
interacionales de la plata. Entre 1873 y 1899, las cotizaciones del
metal cayeron en un 32% en relacion al periodo 1850-1872. En
Caracoles, la caida del precio de la plata coincidié con el agotamiento
de las vetas mds ricas agravando adin mds la critica situacion de las
empresas que alli trabajaban. La ley del mineral en las minas
Descubridoras, las més ricas, bajé de un promedio de 176 marcos
por cajon en 1873 a un promedio de 43,7 | marcos por cajon en
1878. Aunque el mineral siguié siendo explotado hasta fines del
siglo XIX, por entonces, ya habia perdido toda importancia y no
despertaba mayor interés entre los chilenos.

No obstante su riqueza, Caracoles fue trabajado, en su mayor
parte, con técnicas primitivas; el espiritu financiero primé sobre el
clculo empresarial. Hubo mayor interés en recuperar los dividendos
que en asegurar la explotacién racional del mineral. Mientras en San-
tiago y Valparaiso se utilizaban tipicos instrumentos del capitalismo
financiero, las faenas en Caracoles se efectuaban en forma primitiva;
el alto porcentaje de participacién de la mano de obra en los gastos
totales denota la extrema dependencia de las operaciones mineras
del factor trabajo.

Caracoles catalizé un fenémeno asociativo pocas veces visto =
en Chile, promoviendo la formacién de més de cincuenta sociedades =
anénimas y difundiendo la circulacién de todo tipo de papeles y =
titulos. Sin embargo, esta especulacién minera sélo adquirié visos de
modemidad aparente. La formacién de sociedades anénimas mine-
ras, si bien atrajo capitales frescos, no conllevd un aumento de las
inversiones productivas. Las especulaciones mercantiles absorbieron la
mayor parte de los capitales y obligaron a repartir todas las ganancias,
impidiendo realizar adelantos técnicos en la explotacion. A pesar de su
indiscutible riqueza, la suerte del mineral se barajd, més que en el cam-
po de la produccién, en los juegos de la actividad bursatil. Un calcu-
lo rudimentario muestra que el total de dividendos pagados por las
compafifas Chilena de Caracoles, Descubridoras y Sudamericana de
Caracoles, apenas alcanzd para devolver el capital inicial con interés
de mercado (7 a 8%) antes de que se perdiera el total de la inversion.

El estudio del origen y desarrollo de las distintas compafiias
fundadas durante la burbuja bursitil que broté en tomo a la plata de
Caracoles muestra que la mayoria de ellas surgid como instrumento
de especulacion. Ninguna de las sociedades generd fuentes de
autofinanciamiento intemo, es decir, no retuvieron parte de las utili-
dades para formar un capital de trabajo. De ahi que, cuando se inicié
el descenso de la produccién minera y la escasez de crédito se vieron




inmersas de inmediato en la crisis econémica, pese a los tardios
esfuerzos de protegerse suspendiendo el pago de dividendos. La
rentabilidad descendid violentamente y, aunque continuaron funcio-
nando varios afios después, lo hicieron en forma precaria y la mayoria
termind en quiebras forzosas. De las cincuenta sociedades anénimas
estudiadas, menos de una decena ain se encontraban funcionando
en 1900.

En suma, el fendmenao Caracoles, si bien promovié una mayor
expansion y circulacién de la propiedad minera, estuvo en el centro
de la espiral especulativa que contribuyo a agravar la crisis econémica
que vivio el pais en ese periodo y que culminaria en 1878 con la
inconvertibilidad de los billetes bancarios. La crisis del mineral y su
ripido colapso terminaron por revelar el fragil fundamento en que
se sustentaban el mercado accionario y el conjunto de la economia
chilena.

Artigo recebido para publicacio em margo de 2000



