Ratl Simon
Curso de Economia Politica

(Continuacicn)
§ 149 —Las «Holding Companies»

Una <«Holding Company» es una sociedad andnima formada con el propdsito
de controlar otras sociedades anénimas por medio de la adquisicién de una canti-
dad suficiente de acciones con derecho a voto.

Tebricamente, para controlar una sociedad andnima seria preciso adquirir el
519 de las acciones de la misma. En la practica, basta una cantidad bastante
menor de acciones. En efecto, en compafiias cuyas acciones han sido suficiente-
mente distribufdas, gran parte de los accionistas son en rcalidad sélo inversionistas,
es decir, han adquirido las acciones parz el solo objeto dc obtener un dividendo,
sin que les preocupe la marcha de la compafifa ni menos la eleccion de su direc-
torio. No ¢s necesario, en consecuencia, para controlar una compariia, ¢l poseer la
mayoria de las acciones con derecho a voto, sino gue la mayoria de las acciones que
efectivamente votan.

Aparte de esta circunstancia, que a veces permite el control con solo la pose-
sién de un 15 0 309, de las acciones, se tiene todavia la posibilidad de superponer
—o «piramiclar» -—las «holding companies>, con lo cual resulta a veces posible con-
trolar grandes compafias con una suma minima de dinero efectivo.

El ejemplo hipatético siguiente ofrece una confirmacitdn al respecto

Supongamos tres compafiias, dedicadas a una actividad similar, con los activos
y pasivos que se indican:

Compariia A.
Active ‘ Millones Pasivo Millones
Activo Inmovilizado. ... ... ... 40 Acciones Ordinarias.......... 15
Activo Corriente. .. ... o 10 Acciones Preferidas........... 15
Activo Intangible. .. .. P 4 Bonos.........cooiiiivannnn. 10
Pasivo Exigible. . ............ 8
Reservas . ...... e )

Total Activo.............. 54 Total Pasivo. .............. 54
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Comparia B.

Activo Millones Pasivo Millones
Activo Inmovilizado. . ........ 15 Acciones Ordinarias. ......... 10
Activo Realizable............. 3 Bonos ........... . ... 4
Activo Corriente.. . ....... ... 2 Pasivo Exigible. ............. 1
Reservas.................... 5
Toral Activo.. ... ... 20 Total Pasivo............... 20

Compafita C.

Activo Miljoneg Pasivo Millones
Active Inmovilizado.......... 20 Acciones Ordinarias . ......... 5
Activo Realizable... .. . .... 5 Acciones Preferidas........... 10
Activo Corrjiente.. ... .......... 1 Boros ............. ... .. ... 5
Pasivo Exigible....... ... ... 5
Reservas.................... 1
Total Activo............... 26 Total Pasivo............... 26

El activo de estas tres compafifas suma 100 millcnes. Supongamos que estas
tres compafiias, por dedicarse = una misma actividad se efectGen una violenta com-
petencia y obtengan utilidedes minimas. Es posible, entonces, que una cuarta en-
tidad decida adquirir el control de esas tres compafiias, con el objete de uniformar
ta direccidn, scandardizar la produccién, restringir las facilidades de crédito y evi-
tar la lucha de precios. La suma necesaria para el control se calculard como sigue:

1) Valor nominal de las acciones econ derecho @ voto:

Compafifa A...... .. e e 15 millones

Compafiia B .......... P e 10 »

Compadifa C. ......... P o9 »
Total.......... EEREERRRT 30 mitlones

2) Valor nominal de las acciones que votan egfectivamente:

Se verifica examinando las listas de acciones v los «quorums» de las Juntas
de accionistas. Supondremos que se trata de acciones bien distribuidas y con mer-
cado en las bolsas de Valores. Ei «quorum> en las Juntas de accionistas podria
ser:

-
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Compafila A ... oo 30¢/s = 45
Compafifa D......... ... T 25/ = 2,5
Companfa C................c. oo ot . 40/ = 1,0
Total acCiones QUE VOTAIL........oheoraoroannro s 9.0
Més imprevistos ... ... e 1,0
Acciones nceesarias para control.. ... 10,0

En resumen, el control de las tres compafifas, con un activo de 100 millones,
puede adquirirse con un valor nominal de acciones ascendente a 10 millones.

Para este objeto la firma controladora organiza una cuarta comnpaiifa («Hol-
ding Company»)} capitalizada aproximadamente en la siguiente forma:

«Holding Companyy

Actino Nillenes Pasivo Millznes
Acciones controladas: Acciones emitidas:
Cia A 4,5 1} Cia. Controladora.. . .... 5.1,
Cia. B 2,5 2) Pablico, . ... - 49
Cia. C.... ... e 2,0
Caja ..o 1o
Total Activo. ... ..... 10,0 Total Pasivo. .. ........... 10,0

Dentro de la sHoldinz», la firma controladota posee iu mayoria de acciones,
y la <l Toldings, a su vez posee el control de las compafifas subsidiarias A By C.
En resumen la compaiifa controladora («parent company.} con una inversion de
5.1 millones contro'a un conjunto de compafifas que representa un activo de 110
millones

['s posible, todavia, que la compaiia controtadora sea a su vez controlads por
otra compafifa, reducidndose todavia més el capital electivo necesario

In general, la mayor parte de las compafiias norteamericans, inglesas y ale-
manas, principalmente, dedicadas a actividades similares {electricidad, gas, ferro-
carriles, industrias quimicas, aceros, automdviles, vapores}, se encuentran combi-
nadas en organizaciones que, por medio de controles superpuestos, permiten esta-
blecer una direccién tnica sin destruir la indjvidualidad de las entidades integran-
tes de la organizacion («Merger»).

El grafico adjunto muestra, como un gjemplo tipico, ia organizacidn, por me-
dio de controles sucesivos, de las principales compafifas norteamericanas de gas y
electricidad.

Puede observarse, por ejemplo:
1) La Electric Bond and Share controla:
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3l°/o de las acciones comunes de la American Power & Light

459/, > s 5 » = »  National Power & Light
32/ s » » »  [lectric Power & Light
190/, » > 3 » » » American Gas & Electric
S4vi, s , » » » American & Foreign Power.

2)—La America Foreign Power, subsidiaria de la «Electric Bond and Share=,
controfa, pur *u parte, una segunda scrie de subsidiarias loralizadas en paises ex-
tranjeros, entre elias la «Compafifa Chilena de Electricidad 1.tda.», de Santiago
de Chile.

En forma similar han sido organizadas entidades tan poderosas como la /. .
farben [ndustiie, en Alemania {que <ontrola la produccién casi total de abonos v
productos quimicos); {a Roval Aail, en Inglaterra (ifneas ce navegac:én); la Geseral
Motors, e lus Estados Unidos (automésiles y accesorios) v otra serie de empresas
que, en muchos casos. ha~ sobre;asade los limites nacionales para extender, por
medio Je subsidiarios extranjercs, sus actividades en todos los mercados.

Ln el hecho, y desde el punto de vista legal, la <holding comipany> ha venido
a substituir a los «voting trusts». Su existencia fué pesible desde el momento en que
la legisdacion ha permitido a las sociedades andnimas adquirir, conservar, venc'er,
dar ¢n garantia y iransflerir acciones de otras companias, v ejercer el derecho a
vato que la p:sesion de dichas acciones les confiere.

A la fechy, las legislaciones ce un gran ndmerc de paiscs autorizan la existen-
cia de <holding companiess. En los Estados Unidos ellas son permitidas por la
legistatura de la mavor parte de los Cstados, existiendo facilidades especiales en
New Vork, Mew Jersey v Lelaware, razén por la cual la mayoria de las grardes
compastias poseen su domicilic legal en diches Estados. "ara conciliar la legis’acion
fedira! (ver pérrafo 148 «Sherman Act.r, «Trade Commission Act.- . «Clayion
Act. Jeen la legislacidn estadual y la necesida. econdmica de Jas consolidaciones
indusiriales, la Corte Suprerra de los Estacios Unidos ha determinado que Ios <hel-
ding companies» <no son ilegales cuando se organizan con el rropésito de efectuar
ecenortias en la explotacion dz [as comparnias controladas v cuande su aceidn no
tiende a restringir el comercio ni a crear un monoroljo».

(Continuard)
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