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Curso de Economia Politica

(Continuaci6n)

§ 149.-Las «Holding Companies»

Una <Holding Company» es una sociedad an6nima [armada con eI proposito
de controlar otras scciedades an6nirnas per medic de la adquisici6n de una canti

dad suficlente de acetones con derecho a vote.

Teoncamente, para controlar una sociedad an6nima seria precise adqumr eJ

51 % de las acciones de la misma. En la practice, basta una cantidad bastante

menor de acetones. En efectc, en compafiias cuyas acciones han side suficiente

mente distt-ibuidas, gran parte de los accicnistas son en rcalidad so;o inversionistas.
es decir, han adquirido las acciones para el solo objeto de obtener un dividendo,
sin que Jcs preocupe la marcha de la campania ni mCl_1os la elecclon de su direc

torio. No es necesario, en ccnsecuencia. para cont.rolar una companla, cl poseer la

mayoria de las acciones con derecho a vote, sino que la mayoria de las acciones que

ejectiiamente volan.

Aparte de esta circunstancia. que a veces permite el control con s610 la pose

sion de un 15030% de las acciones. sc tlene tcdavia la posibilidad de supcrponer

--0 <piramidar> +Ias <holdmg companies», can 10 eual resulta a VfCCS pcsfble con

trolar grandes compafiias con una suma minima de dinero efectivo

EI ejemplo hipotetico siguiente ofrece una confirmaei6n a! respecto

Supongamcs tres compafiias, dedicadas a una actividad similar, con los actives

y paaivos que se indican:

Compaii fa A.

Activo Millones Pasivc

40 Acciones Ordinarias.
10 Acetones Prefendas.
4 Bonos....

Pastvo Exigible.
Reservas .

Millcnes

Activo Inmovilizadc.
Activo Corriente.
Activo Intangible.

15
15

10

8

6

Total Activo . 54 Total Pasivo . 54
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Compania B.

Activo Millones Pastvc Millones

Activo lnrnovilizado. 15 Acciones Ordinarias . 10

Activo Realizable .... ] Bonos ......... 4

Activo Corriente ... 2 Pasivo Exigible. I

Reservas ... ... " ... 5

Total Activo .. 20 Total Pasivo . 20

Compaiiia C

Activo r-..1ilIones Pasrvo Millonee

Activo Inmovilizado . 20 Acetones Ordtnartas 5

Activo Realizable .. 5 Acetones Preferidas .. 10

Activo Con-rente . Bonos 5

Pastvo Exigible. 5

Reservas ..

Total Act iva .. ........ . 26 Total Pastvo .. .. - ... -_ .. 26

El activo de estas tres compafiias suma 100 millones . Supongamos que estas

trcs compafiias, por dedicarsc 2. una misma ectividad se efectuen una violema com

petenc.ia y obtengan utilidadea mlnimas. Es posible, entonces, que una cuart.a en

tidad decide adqufr ir el control de esas tres compafifas. con el objeto de uniformar

la direccicn. standardizar la prcduccicn. restringir las facilidades de crediro y evi

tar la Iucha de precios. La suma necesaria para el control se calculara como sigue:

1) Valor nominal de las acciones con derecho a voto:

Compafiia A ...

Compafifa B

Companla C.

15 millones
10

5 >

Total. 30 millones

2) Valor nominal de las acetones que votan efeaitamente:

Se verifica examinando las Iistas de acciones y los "quorums» de las Juntas
de accionistas. Supondremos que se trata de acciones bien distrfbuidas y con mer

cado en las bolsas de Valoree. EI <quorum> en las Juntas de accionistas podrfa
ser:
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Campania A.

Campania D.

Campania C.

30"/..

25°/"
40"/0

4,5
2,5
2,0

Total acciones que votan.

tv[as imprevistos .

9,0
1,0

Acetones nccesarias para control. 10,0

En resumen, cl control de Iss trcs compafiias, con lin activo de 100 millones,

puede adquirirse con un valor nominal de acetones ascendente a 10 millones.

Para este objeto la firma controladora organiza una cuarta compafiia {e l-iol

ding Company») capitallzada aproxirnadamente en Is siguierue forma:

<r.l-fofding Componv»

Acnvo
Millones

Acetones controlada.s:

Cia. A ...

Cia. B.
Cfa.C

Caja

Accrcues emitidas

4,5 1) Cia. Controladora ..

2,5 2) Publico.

2,0
1,0

I, I.

4.9

Total Acttvo 10,0 Total Pasivo. 10,0

Dentro de la «Holding», la firma controladora posee lu mayoria de acciones,

y la «I 'olding>, a su vez posee el conr rol de las compafifas sucsidiarias f\ U y c.

En resumen Ia campania controladora (eparent company �) con una inversion de

5, r millcnes contro'a un coojunto de compafilas que representa un activo de 1 f0

rnillones

Es posible, todavia, que la cornpania controladora sea a SLl vez controlada por

otra compafiia. rcduciendose todavia mas el capital efectlvo necesario

En general, la mayor parte de las compafiias norteamerican is, inglesas y ale

manas, principalmente, dedicadas a acuvidades aimilares (electrlcidad. gas, ferro

cart-iles. industries quimicas, aceros, automoviles, vepores), se encuentran combi

nadas en organizaciones que, por media de controles superpuestos, permiten esta

blecer una direccion untca sin destruir la individualidad de las ent.idades integran

tes de la organizaci6n (o:Merger»).
El grafico adjunto muestra, como un ejemplo tfpico, 1a organtzacion, par me:

dio de controles sucesivos, de las principales compafiias norteamericanas de gas y

electricidad
Puede observarse, por ejemplo:

I) La Electric Bond and Share controla:
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31 % de las acetones comunes de Ia American Power & Light
45% Nauonai Power & Light
320/0 > 0 > > > > F�lt!ctric Power & Light
19% • American Cas & Electric
54"/0 > American & Foreign Power.

2).--·!_a America Foreign Power, subsidiarfa de la «Electric Bond and Snare».
controla, por ,':_'U parte, una segunda eerie de subsidiarias localizadas en parses ex

tranjeros. entre elias la -Comrenta Chilena de Electricidad Ltda.>. de. Santiago
de Chile

En forma similar han stdo organizadas ent.idades tan poderosas con-e la L. C.
t-orben lndustrie, en Alemania (que -ontrcla 1a produccion casi total de aboncs y
productos qulmicos}; la Royal ,'\.iail, en lnglaterru {iineas de navegac.on}: la Gercrol
:\iO!Cr8, c.: ks Estados Umdos (automoviles y accesorlos) '.1' otra ser ie de empresas
que, en muchos casos ha: sobretasado los limites nacionales para extender, por
medic \.;e subsidiaries extranjercs, sus actividadcs en todos los mercedes.

En el heche, y desde el punto de vista legal, la «holding company» ha venido
a substituir a los <voting trusts». Su existencia fue pcstble desde el memento en que
la legislucion ha perrnitido a las scciedades an6nimas adquitir, conserver, venc'er.
dar en garantia 'y i ransferir accioncs de otras compafiias, y ejercer el derecho a

voto que Ja p: sesion de dichas acciones lcs confiere
\ la fecha, las legislaciones de un gran numero de paiscs autorizan la existen

CLl de ehclding companies». En los Estados Urudcs elJas son permitidas poria
Iegisiatura de 1a mayor parte de los Estados. existiendo facilidades especiales en

>,'cw' York, "vew Jersey y Delaware, razon ror la cual la mayorfa de las grar.dcs
compaaias posecn su domic ilic legal en dichos Estados. Para conciliar 1a legis'acicn
fed-rat (ver parrafo 148, "Sherman Act.». <Trade Commission Acr> «Clayton
Act jcon la legislacion cstaduai '":/ la nccestda.l econcmica de las consol.dacioncs
industriales, la Corte Suprema de los Estaoos Unidos ha determinado que Ics -hcl
djn;� companies> 'no son Ilegales cuando se organizan can clcrcposito de efectuar
economias en la explotac ion de las ccmpafiias controledas )' cuando su acci(n no

tiende a restringir el comercio ni a crear un mono-olio».

(Colltilluara)
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