Las “Holdings” o Compaififas-Tenedoras

Por ENRIQUE PARDO DEL ALCAZAR.

El presente articulo, extracto de una tesis del
sefior Enrique Pardo del Alcazar, constituye un in-
teresante aporte al estudio del debatido problema de
las “holding companies”.

Por sus peculiares caracteristicas de orgamza-
ciéon y funcionamiento, las “holdmg companies”
—que en su aspecto puramente econémico son acep-
tadas casi sin reservas— han sido objeto de encen-
didos debates al abordarse su estudio desde el pun.
to de vista estrictamente juridico.

El sefior Pardo del Alcidzar ha enfocado debi-
damente ambos extremos del problema, desarrollan-
dolo con la hondura y claridad que dan el sélido
conocimiento de la materia tratada. Trabajos co-
mo éste, reveladores de un encomiable esfuerzo de
investigacion, merecen nuestro franco aplauso, sien-
do de esperar que pronto otros ofrezcan la misma
calidad.

UNION DE SOCIEDADES Y EMPRESAS

Cuando las empresas o sociedades advierten las'ventajas que les repor-
ta una accién comun en sus métodos de labor, recurren a fusiones o uniones.

En la industria moderna la especializacién y la division del trabajo men-
tal, que ha llegado a términos inconcebibles hacen unos afios, dan a la em-
presa grandes ventajas insuperables, sobre las pequefias. Los Departamen-
tos de Organizacion Cientifica del Trabajo, los Departamentos de Planes y
Proyectos (Planning and Routing Department) que sefialan las tareas pre-
cisas que debe desempefiar cada hombre y que al mismeo tiempo coordinan
toda la actividad de la empresa, llevandola a la super-eficiencia, no pueden
ser sostenidos por las pequefas sociedades o empresas. Y en determinados
tipos de empresas o industrias, en las que se hacen necesarios los grandes
laboratorios de experimentacidn, invirtiéndose ingentes sumas, y para que
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estas reditien, en muchos casos, pasaran afios. Asi los Departamentos de
Investigaciéon Cientifica del gran Sindicato de Medicinas aleman, mundial-
mente conocido bajo la marca de “Bayer”, exigia para que un medicamen-
to fuese lanzado al mercado, después de descubierto, un periodo de experi-
mentacion —minimo— de dos afios para poder determinar con absoluta pre-
cisién todas las consecuencias posibles del medicamento. Es de suponerse
que este largo proceso demandase varios miles de marcos, y que para in-
vertirlos, a veces con un gran porcentaje de posibilidades de perder, se re-
quiriese del gran capital. De esta clase de resistencia econdmica, dice el fa-
moso economista inglés Marshall (uno de los fundadores de la’Escuela Eco-
nomica de Cambridge) en su obra “Industria y Comercio”, “estd tan lejos
de alcance de un hombre de recursos moderados como lo estd la planta que
se requiere para fabricar planchas blindadas”.

Los modernos economistas estan acordes, desde la gran experiencia de
la pasada Gran Guerra y de la que acaba de terminar, en las ventajas de la
gran empresa que permite —como lo expresa ID. H. Robertson en su obra
“Industria”— “separar los problemas de técnica de los problemas de finan-
zas, tratar en gran escala con los compradores y vendedores, agencias de
transportes y bancos, tener libertad para batir las alas y explorar vastos ho-
rizontes y para acariciar sagaces designios, nobles elementos y mentes, to-
das estas son y seran poderosas armas en la lucha con los competidores”.

Sin embargo, seria un grave error suponer las ventajas de las grandes
plantas industriales, puesto que en la mayoria de las industrias, verbigracia:
las plantas de produccidn eléctrica en los paises americanos y del mundo en
general, la conveniencia le fija un limite muy preciso al crecimiento de la
planta productora individual; para ser eficiente una fabrica de articulos de
algoddn o de cerraduras tiene que ser grande, mas no necesitan NI DEBEN
ser gigamtescas. Pero la magnitud de la empresa no se limita por la magni-
tud de la planta; y la unidad industrial tipica de hoy es una empresa que po-
see no una sola fabrica gigante, sino cierto numero de fibricas de tamaiio
considerable, pero no enorme, cercanas tal vez unas de otras, pero esparci-
das por el territorip de un pais, o, mejor aun, de todo el mundo. Tal es el
caso de la “Levadura Fleischman”, entre otros.

Lo que hemos venido diciendo de las industrias puede y debe decirse
de las sociedades de indole puramente comercial, y como ejemplo, en nues-
tro medio, podemos nombrar a la Compafila W. R. Grace & C¢. S. A, la que
es propietaria de diversas organizaciones o empresas, delimitadas y ordena-
das dentro de las reglas de la mejor técnica, de las que podriamos nombrar:
Cartavio y Paramonga (azucareras), las diversas empresas productoras de
productos textiles; Fabrica de Paramonga; Panagra y Grace Line (ambas
de transportes) ; y a la Peruvian Corporation que controla casi todos los ferro-
carriles del Perti, a través de compaifiias subordinadas como son: Ferroca-
rril Central del Perd, Ferrocarriles del Sur del Per(i, Ferrocarril Eléctrico,
etc., etc:

Estas dltimas consideraciones nos llevan a determinar que no siempre
la fusion de compafiias o empresas en una sola es la mas conveniente, pues.
to que se logra en algunos casos y circunstancias sus conveniencias, dismi-
nuyendo los inconvenientes, con la unién o asociacién de sociedades o em-
presas.

La diversidad de casos y circunstancias determinantes traen como co-
rolario una diversidad de medios de unién segtin la naturaleza de produccién
o explotacion comercial, que se determina por la ubicacidn, la legislacion y
hasta por la idiosincracia de los hombres que en ella intervienen. También
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sera causa determinante de forma de asociacion si la asociacion se produce
entre sociedades anonimas y colectivas o anonimas puras, etc., etc.

11
FORMAS DE ASOCIACION DE SOCIEDADES O EMPRESAS

Para las distintas necesidades se han adoptado distintos sistemas de aso-
tiacion. En las formas de organizacién de las asociaciones de empresas se
ha prestado atencidon preferencial al aspecto financiero, aunque también no
se deje de lado el aspecto técnico. El grado del énfasis concedido a cada uno
de estos aspectos dependeri en gran parte del tiempo que se calcule a la du.
racion de la asociacion. Una asociacion pasajera, o a corto plazo, se ocupari
mas bien de los problemas financieros de acrecentar, y quizas de reunir en
un fondo comin las ganancias. Un monopolio de caracter duradero se ocu-
pard también de aumentar las utilidades mediante la reduccion de los ‘cos-
tos de produccién. Sin embargo no siempre se elige entre una y otra forma
de organizacion desde un punto de vista completamente econdmico, ya que
-no en todos los paises los gravamenes impuestos son iguales a cada tipo de
sociedad y de sociedad de las mismas, o hacen mas dificil o atn imposible
dar fuerza legal o caricter legal a ciertos tipos de combinaciones de socie-
dades. Asi los factores no serdn iguales, desde el punto de vista del dere-
cho, si se organiza una asociacién de empresas en Estados Unidos o en
Alemania o en Inglaterra.

Dificil es clasificar con toda logica las asociaciones de sociedades, pues
sus caracteres diferenciales no tienen mayor precisién y no siempre se presen-
tan er las mismas condiciones. Tendremos pues que proceder con la mayor
precaucion. EI criterio que seguiremos para establecer nuestra clasificacién
sera el de la duracidén en el tiempo de las asociaciones.

Muy interesante seria poder hacer un breve analisis de cada tipo de
asociacién, pero desgraciadamente seria extendernos en forma excesiva. Nom.
braremos pues los tipos de combinaciones mas conocidas y haremos una pe-
quefia disquisicion acerca de las caracteristicas comunes a cada grupo. En-
tremos pues al estudio de las formas de asociacion:

ASOCIACIONES A CORTO PLAZO: Estos son los tipos de organi-
zacion mas pasajeros y, por tanto, menos formales. En su mayoria pueden
darse por rescindidos previo aviso a corto plazo o en una fecha fija. Por lo
regular no entrafian cambios en la organizacion de las compafiias asociadas,
ya sea en su aspecto técnico o financiero, pues se apartan de la premisa gue
pasado un periodo corto, poco méas o menos, se reanudarad la competencia.
Aunque no se presuponga lo anterior, debe dejarse a cada empresa capaci-
dad de retirarse y obrar indepcndienteinente, siendo estas de las mas impor-
tantes caracteristicas de este grupo. Sus tipos mdas importantes son:

Compromisos informales o acuerdos de caballeros (gentlemen’s agree-
ment).—Acuerdos de productores o comerciantes, en competencia acerca de
los precios o areas de venta.

Asociaciones para la regulaclon de precios.—Estas %lgnlflcan un acuerdo
formal entre productores o comerciantes que se asocian para fijar precios
minimos de venta.

Asociaciones para regular la produccién——En éstas se fija el volumen
de produccion de cada producto, bajo pena de multa en caso de excederse.
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‘Asociaciones para formar un fondo comun.—El tipo mas simple es el de
que cada empresa-miembro dé su cuota para el fondo comun, el que perio-
dicamente se repartirda después de dejar alguna reserva. Un arreglo mas
complicado es el que fija a cada asociado un porcentaje de la produccion to-
tal con las consiguientes multas, etc., etc.

Asociaciones de distribucion de contratos.—Se encuentran éstas en cier-
tas industrias en que se asignan los contratos segtin las ofertas que hagan
las diversas empresas-miembros. El consorcio determina a qué sociedad o
compafiia le corresponde el contrato estando en el acuerdo que ninguna de
las demas compafiias lo pueda tomar. En algunos casos se distribuyen las
zonas o mercados. '

En las formas enumeradas no se altera la organizacion interna de cada-
sociedad. Estas conservan no solo su independencia técnica y financiera si-
no también sus personales de ventas y, compras. Asi pues, la caracteristica
fundamental de estas asociaciones de poca duracidén es que no se altera-la
estructura de la competencia en la industria. Esto superpone a ella alguna
organizaciéon central que limita la concurrencia.

FORMAS TRANSITORIAS.—“Entre las organizaciones a corto pla.
zo de duracién limitada y las formas de organizaciéon a large plazo se en-
cuentra un grupo que se distingtle por su caracter transitorio, si bien a ve-
ces es de larga duracidén”. Dentro de este grupo las asociadas se conservan
fundamentalmente independientes; conservan su identidad financiera y téc.
nica. Dentro de la asociacion existen. conflictos que se manifiestan de cuan-
do en cuando en la desintegracion de la cohesion; pero cada empresa o so-
ciedad sacrifica cierta parte de su estructura de competencia, por lo general
su organizacién individual de ventas, v se ponen todas de acuerdo en este
aspecto de sus funciones.

Regularmente ocurre que este grupo de asociaciones es de cardcter tran-
sitorio, es decir una forma de organizacion media entre la competencia y la
consolidaciéon final. Pero en ocasiones perdura, especialmente en Alema-
ma, yva que la experiencia ha demostrado que el consorcio de breve dura-
cién, en el cual se toma parte sin centrato que tenga fuerza legal, resulta
sumamente inestable. En Alemania, gracias a la idiosincracia de su raza y
al apoyo de la ley, estas organizaciones han tenido mucho éxito, y el auge
financiero-técnico del sistema econdmico propiciado por el Dr. H. Schacht en
el régimen del Nacional-Socialismo se debié a que tal organizacién fué fun-
damentalmente el perfeccionamiento de la aplicacién de los principios car-
telianos. En Estados Unidos por lo regular no han tenido fuerza legal es-
tos contratos, llegando a ser ilegales, no habiendo tenido éxito por estas cir-
cunstancias. Los tipos mas importantes son los que siguen:

Las agencias de venta.——Cierto niimero de empresas que fabrican los mis-
mos articulos se comprometen a remitir su produccién a una agencia de ven-
tas comin, con el objeto de evitar la competencia ruinosa. No es necesaria
la regulacion de la produccién.

Cartel de participacién con agencias de ventas.—Este tipo fué creado en
Alemania y es donde mas ha sido adoptado en diversas industrias. Los pro-
ductores acuerdan establecer, por un periodo determinado, una agencia ex-
clusiva para la venta de sus productos y se adjudica a cada productor una
proporcién en la produccién total. Los que excedan su participacién pagan
una cuota, los que producen menos de lo que les corresponde reciben una
participacion o compensacion. La agencia de ventas es una sociedad anéni-
ma, donde los accionistas son los productores asociados, teniendo cada uno



LAS “HOLDINGS” O COMPANIAS TENEDORAS 27

de ellos un nimero determinado de acciones de acuerdo con su porcentaje
de produccién. Los asociados fijan un precio de costo basico para sus produc-
tos, vy venden a la agencia a un precio contable superior al del costo.

La agencia vendera en el mercado al mayor precio que pueda obtener,
aunque no acostumbra vender a un precio mayor que el contable.

Asociacion financiera de intereses (Interessengemeinschaft).—Se esta-
blece ésta cuando dos o mas empresas convienen por cierto numero de afios
(en algunos casos hasta cincuenta), en reunir en un fondo comln la totali-
dad de las ganancias de sus miembros y repartirlas en p10porc10nes determi-
nadas de antemano. Teéricamente, esta organizacion o asociacion es de ca-
racter transitorio y cada compaiiia conserva su existencia propia y adminis-
traciéon independiente; pero ocurre que trabajan en forma muy estrecha me-
diante las comisiones mixtas. La experiencia demuestra que tienden y for-
man un consorcto mas completo. Los dos ejemplos mas conocidos en el mun-
do son el de la I. G. Farben (alemana) y el de la Imperial Chemical In.
dustries (britanica).

ASOCIACION DE SOCIEDADES DE LARGA DURACION. — Es
dificil precisar los limites exactos entre los diversos tipos que componen el
grupo de las formas transitorias que acabamos de estudiar con los de larga
duraciéon. Ademas, como antes lo manifestamos, muchas de las formas
transitorias han tenido vida por mas de 50 afios. La pauta diferencial mas
importante consiste en el grado que sobrevive la estructura de competencia
e independencia de las compaiiias o empresas. Hecha la salvedad, indicare-
mos las formas mas importantes de larga duraciéon, que son:

El fideicomiso de votos (Trust o Volting Trust).—FEste procedimiento
de asociacién de sociedades prevalecié en los Estados Unidos por algun tiem-
po hasta ser declarado ilegal por la Corte Suprema. Cierto niimero de Com-
pafilas acordaban traspasar el total de sus acciones a un grupo de fideico-
misarios, recibiendo a cambio de ellas certificados de fideicomiso por su va-
lor. Asi los fideicomisarios quedaban capacitados para controlar completa.
mente la direccidén de los negocios de un grupo de empresas.  Teodricamente
la asociacién era permanente. El ejemple tipico es el de la Standard Oil Com-
pany. En la actualidad se da el nombre de Trust a las asociaciones que mas
bien merecen el nombre de “Intercambio de Acciones” u “Holdings”.

Intercambio de acciones.—Dos 0 mas compaiiias pueden enlazar su suér-
te con el intercambio de acciones. Los resultados dependen de la magnitud
de las empresas y del niimero y proporciéon de las acciones intercambiadas.
Cuando predomina una emipresa en cuanto a volumen y adquiere una mayo-
ria de acciones, la otra es virtualmente una subsidiaria, y bien puede tener
voz y voto en la direccién de la empresa mas grande. En algunos casos se
crea el intercambio para dar una mayor estabilidad a las asociadas, o a los
accionistas de-las compafiias que se asocian, pero casi slempre se constitu-
yen con el fin de llegar a las otras dos formas: “Compafiia Tenedora” (Hold-
ing Company o Trust Holding) o a la Consolidacién o Fusién. De la pris
mera forma, la Holding Company, nos ocuparemos en forma mas extensa a
través de los capitulos siguientes. La Fusién o Consolidacién no requiere
explicacion, por ser la unidn, que como el propio nombre lo dice, absorbe
la identidad de las asociadas. en beneficio de una. de ellas.
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LAS HOLDING COMPANIES

La Holding Company, también conocida con el nombre de Holding
Trust, vy en castellano como Compainia Tenedora u Holding, se constituye
para adquirir el control de otras compaifiias, ya sea adquiriendo una mayoria
de acciones o adquiriendo el nimero de “acciones preferenciales” suficiente
para tener la mayoria de votos en su poder; recibiendo en cambio los accio-
nistas de las compafiias primitivas acciones de la Compafiia Tenedora u Hold-
ing Trust. Puede también la Holding Company adquirir propiedades, o sean
fabricas, negocios, minas, etc.

Las Holding Companies intégranse regularmente para obtener el con-
trol mono.-politico de una actividad, o para llegar a dominar en forma com-
pleta —o sea desde su fuente de materias primas hasta la venta al comef_
cio— la de una industria. Luego podra integrarse, en el primer caso, en for-
ma horizontal, verbigracia: un Holding destinado a controlar el reparto de
1a leche en una gran capital, o de la produccién de articulos de farmacia, co-
mo la I. G. Farben de Alemania o integrarse verticalmente, o sea adquirir
minas, haciendas, barcos, fabricas y refinerias, como es o fué. la Standard
Oil de New Jersey, que controlaba los campos petroliferos, la produccion de
magquinaria para estos campos, los barcos-tanques para transporte del pe-
troleo y sus derivados, las plantas de refinacién de petroleo- que trataban:
gasolina, kerosene, aceites diesel. alquitrdn, asfaltitas, etc.; y por tltimo has-
ta los laboratorios de insecticidas o articulos de ese genero

La diferenciacién de un tipo de integracién con el otro én forma preci--
sa es muy dificil, pues dada la complejidad de sus funciones y la amplitud
de sus aspiraciones, regularmente los limites se entrecruzan.

Esta forma de asociacién de empresas es, con mucho, la mas corriente.
en la actualidad, de todas las asociaciones de larga duracién. Conserva la
existencia mdlvxdual de cada empresa, la que disfrutard de un mayor o me-
nor grado de autonomia, o sea que se retiene cierta {lexibilidad y la ventaja
de la responsabilidad limitada de sus componentes, y al mismo tiempo hace
posible la coordinacion en asuntos esenciales, subordinando los intereses de
cada empresa a los del grupo. ‘“Durante algin tiempo se empled extensa-
mente en los Estados Unidos”. '

“La Standard Oil of New Jersey era una compafiia tenedora que contro-
laba a las compafiias Standard Oil de diversos estados norteamericanos. En
los afios mds recientes han sido las pirdmides de compafiias tenedoras edifi-
cadas por el ingenio de financieros como Samuel Insull y los Van Chweringen.
También en Gran Bretafa se ha recurrido a la Holding Company con bas-
tante frecuencia”. (Monopolio—E. A. G. Robinson). En la América del
Sur se han desarrollado especialmente en la Argentina, donde las Compaiiias
Tenedoras controlan el reparto de la leche en Buenos Aires y la produccion
de energia eléctrica de la mayor parte del territorio argentino. Nombres
famosos en la industria v el comercio del mundo, como son: United Steel
Companies, United Shoe Machinery, la Vickers, en numerosas secciones de
industria armamentistica, aeronautica y siderfirgica en general, la David
Colville, Du Pont de Nemours Co., International Nickel Co., Eastman Ko-
dak Co., Imperial Chemical Industries entre las mas importantes de las an-
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glo-americanas y entre las alemanas tenemos, Siemens Chukert Concerns,
Siemens Chukert und Halske, Elektrisitats A. G., etc. Larga ha sido la lis-
. ta, pero interminable seria el proseguir nombrando sélo las multimillonarias
y mundiales; su enumeracion seria la de las grandes empresas del mundo,
sin escaparse a su influencia: el acero, minas, petroleos, ferrocarriles, com-
pafiias de aeronavegacion y de aviacién, de navegacion maritima y fluvial,
de transportes terrestres, de automoviles, productos quimicos, etc., etc.

La Holding Company es una forma de organizacién menos compleja
que las anteriores (Trust' y Cartel) dia lugar a economias que no le son
asequibles a un cartel y tiene una base mas permanente y unida. Ademas
es facil de constituir, ya que lo Ginico que exige es un traspaso de acciones.

Mediante este recurso, un numero reducido de personas. (naturales) por
medio de una sola sociedad (tnica persona juridica) puede controlar mucho
mas capital del que posee. Tomemos un sencillo ejemplo hipotético: supon.-
gamos que dicho grupo de personas posee un poco mas de un millén de li-
bras en acciones, lo que le permite ejercer el control de la Compafia “A”,
que tiene un capital social de 4 millones de libras, mitad en acciones, mitad
en obligaciones preferentes (los tenedores de las acciones preferentes no ejer-
cen ningtn control). La Compafila “B” adquicre una mayoria de acciones
de la Compaiia “C” que tienie un capital social de 8 millones, mitad en accio-
nes comunes, mitad en obligaciones preferenciales. La Compafiia “C”, ad-
quiere una mayoria de la Compafia “D” que tiene 16 millones; y asi suce-
sivamente. Cuandg ocurre esto, los intereses de los acclonistas minoritarios
(que en realidad son mayoria), en las empresas subsidiarias, peligran pues-
to que-ya no pertenecen al grupo que ejerce el control. A veces se le con.
cede a las companias subsidiarias bastante libertad de accion, pero el grupo
de compahias, constituye en esencia, una sola empresa cuya politica depen-
de directamente del grupo que ejerce el control, en nuestro ejemplo, de los
que controlen a la Sociedad “A”. Ahora bien, si.los intereses de los accio-
nistas minoritarios chocan con los de ese grupo, seran los de aquéllos los
que sufran.

En la magia de la Holding Company, los propletarlos de un millén y
una libra (acciones de la ‘Sociedad “A”) formarin mayoria omnipotente en
las Compaiias “A” de dos millones; “B” de cuatro millones; “C” de ocho
millones; “D” de dieciseis millones (segtin nuestro ejemplo: Benham). Por
tanto un millén y una libra serdn —para los efectos legales y de control-—
mayoria sobre 28.999.999 libras.

La Holding Company es, pues, una forma muy habil de controlar enor-
mes intereses industriales sin parecerlo. Graficamente se le podria repre-
sentar como un gigantesco pulpo cuyos tentdculos de monopolio ahogan to-
da competencia reteniendo un mercado especifico.

La organizacién es muy dificil de atacar, por razon de la aparente inde-
pendencia y autonomia que tienen las firmas industriales que la componen.
Este ha sido uno de los obstaculos mas poderosos que han encontrado los le-
gisladores en lo que concierne a su independencia y vigilancia legal.

Ahora concretaremos algunos puntos importantes de las Holding Com-
panies que no han sido precisados en los parrafos anteriores.

En primer término, es el instrumento ideal para la formacién de este ti-
po de sindicato econémico (Combination); pues basta substituir las acciones
de las empresas por fusionarse por las de la nueva compaiiia; o bien, adqui-
rir las acciones de las empresas que en lo sucesivo seran controladas por la
Tenedora. Ademads, dentro de los tipos de compafiias, la sociedad anonima
es la mas susceptible para encaminar segun los fines necesarios.



30 DERECHO

También es importante, y en algunos casos de vital interés, la accién
preferencial con pluralidad de votos, puesto que es el ideal vehiculo para con-
seguir el control de una sociedad andénima con una minima inversién con.
dicionada a la voluntad de los contratantes.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que nada obstaculice a la Holding
Company para que, junto con su funcién de tenedora, pueda dedicarse a
cualquier actividad econdémica permitida.

Adem3s conviene precisar que la finalidad de las Holding Companies
no es solamente la adquisicién de acciones de empresas —aunque se integren,
en sentido monopolistico— y de los beneficios que resulten por la posesién
de las msimas, y es la gran administradora, siendo coordinadora —por ende
reguladora— para asegurar el mayor rendimiento mediante la racionaliza.
cion de los esfuerzos en forma mancomunada. Sila Compahia Tenedora —u
Holding Company— se concretase a la posesion y disfrute de valores mobi-
liarios con fines de lucro con un sentido inversionista, se denominarian de
omniun, y también Compaifiias Inversionistas, etc., etc.

También es sumamente importante insistir que la “Holding” no es una
fusion de empresas, sino la subordinacién y uniéon de sociedades que perma-
necen auténomas, conservando su individualidad econdémica y juridica.

Es interesante hacer resaltar, cosa que ya se ha visto, que para el desa-
rrollo de la Holding Company no hay limitaciones, puesto que asi como
abarca empresas puede abarcar grupos de empresas o sindicatos, los que
constituirian las sub-Holdings, formando un verdadero sindicato o asociacion
economica dependiente v asociada. Puede tenerse, entonces, una Holding
Company principal y un nimero variable de sub-Holdings, lo que no se opo-
ne a la asoclacion degotras empresas directamente a la Holding principal.

v

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LAS HOLDING COMPANIES

Los problemas en el campo econdémico moderno son sumamente comple-
jos, pues no pueden desintegrarse y llegar a unidades, como serian: técnica,
comercio, industria, financiacion, capitales, etc., pero todos giran, especial-
mente dentro del aspécto resolutive alrededor del capital y la forma de su
financiaciéon. Pongamos por caso la industria minera, la que tiene proble-
mas de caracter técnico-minero, como el caso del descubrimiento de la mina;
estudio para su explotacién: cubicacién, andlisis, etc., etc.; estudio de los
sistemas de recuperacion; estudio para las instalaciones de plantas de explo-
tacién, de energia, etc.; por ultimo hasta estudio del capital que debe necesi-
tarse (aspecto interesantisimo, descuidado en nuestro medio y al que se de.
ben grandes fracasos de nuestros rudimentarios mineros). Comerciales —co-
tizacién del mineral, mercados, aspecto bolsistico, etc. Financiacion de los
Capitales. Como se podra ver en esta pequefa enumeracion de problemas que
se presentan para la organizacién de una Compafiia Minera, sin el factor capi.-
tal no cabe el desarrollo de la industria moderna. Repetimos que esa indus-
tria minera, como cualquier otra industria, no empirismo minero en el que
se pone todo en manos de la suerte, sino en la industria cargada de técnica y
técnicos indispensables, la tnica via positiva para la soluciéon de los proble.
mas —cuando éstos pueden ser resueltos— es la del capital que proporciona
los medios eficientes, humanamente hablando,



LAS “HOLDINGS” O COMPANIAS TENEDORAS 31

De este aspecto nos hemos ocupado en el Capitulo I de este trabajo y a
través de todo él hemos visto la importancia y casi necesidad de la gran
sociedad o asociacion plena de recursos de todo orden, y esto lo estamos vien:
do en la vida econémica diaria de nuestra patria, la que ha ido adquiriendo
cada vez ritmos mas modernos, mas capitalistas, y asi hemos visto las gran-
des sociedades agricolas, como “Casa Grande” absorbiendo a todas las com-
pafiias o agricultores vecinos que no han podido resistir la agonia de las di-
versas crisis por las que ha pasado nuestra industria azucarera, a la que ha
resistido victoriosamente ‘‘Casa Grande” por las facilidades que le daba su
poderio y grandeza econdmica, los que le conseguian menores costos de pro-
duccion, una mejor organizacién debida “a un estado mayor” o “planning
department”, mejores condiciones para sus fletes, costos mas bajos en las
operaciones portuarias por tener una instalacion de esta indole completa en
Puerto Chicama, etc., etc.

Por todo lo expuesto llegamos a la conclusién que en la industria mo-
derna, para su desarrollo y vida, un factor primordial es el gran capital, y
una de las mejores formas de concentrar el capital, tanto desde el punto de
vista positivo, o sea del capital y reservas mismas, cuanto del negativo, o sea
el capital a conseguirse por los créditos, mas faciles de conseguir para la
gran organizacion.

Después de ver las ventajas en forma global, vamos a tratar de sefialar
las ventajas que trae consigo la Holding Company en el campo econdémico
de un pais, las que son:

Facilidades de obtener capitales.—En los grandes centros financieros -
Londres, New York, Chicago, Amberes, etc.,— las empresas de pequeflas
proporciones en la practica, no tienen acceso; luego no podran adquirir los
capitales que necesitan para su expansion, y en el dificil supuesto de lo-
grarlos, tendrian que pagar por ellos elevados tipos de interés, grandes gastos
generales para la colocacion del empréstito por falta de las necesarias vincu-
laciones —viajes de los Directores, estadias de los mismos, etc.— Siendo asi
que el mismo empréstito, sin mayores gravamenes, hubiera sido colocado
por la gran Compaifiia por intermedio de corresponsales o aun utilizando vias
directas: cables, teléfonos, etc., etc. Asi, una gran empresa que necesitase
S/0. 20'000,000.00 no sera tenida en cuenta en la Bolsa de Comercio de New
York o Londres; en cambio si pertenece a una Holding Company poderosa,
hallard con facilidad el dinero requérido y aun interés moderado. En esos
grandes mercados a una compaifiia desconocida nadie le hubiera prestado,
pero el préstamo se ha facilitado por el respaldo que representa la Holding
Company de la que forma parte.

Es un principio basico de Economia Politica, que la tasa del interés
varia de acuerdo con la garantia moral o material que ofrece el prestatario,
y este principio no sélo funciona en los grandes mercados sino en todas par-
tes y todo tiempo. Sin ir mdas lejos, puede averiguarse los tipos de interés
que cobran los Bancos de Lima a Milne & C°. S. A., International Petroleum
Co. Ltd., Sociedad Agricola Chicama S. A. y Grace & Co. S. A. y los que
cobrara a Federico Garcia o Miguel Polo, si es que el Banco, el mismo que
lucha por conseguir hacer de prestamista de una de esas grandes empresas,
se digna prestarle a3 Garcia o a Polo. Es pues incuestionable la distinta con-
fianza que inspira la Holding Company, asociacién de muchas compaiiias,
casi por fuerza millonaria, frente al de una de las compaifiias individual e in-
dependientemente consideradas.

Por dltimo, la misma Holding .Company podra facilitar los préstamos
utilizando parte de sus propias reservas. Sin duda alguna percibird un re-
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dito, pero siempre menor y mas ventajoso para la prestataria, quien indirec.
tamente se beneficiard en cierta forma con el mismo producto obtenido al
préstamo.

También podrd hacer, por medio ‘de lo que en la costumbre bancaria se
llama re-descuento, un re_préstamo. Asi la empresa X, independientemente
hubiera logrado en New York un préstamo con un tipo de interés del 8%.
Por intermedio de la Holding Company obtendra al 5%. Seguramente la
Holding también se beneficia pues a ella solo le costard el 3 o 4%, cobrando
una retribucién por su funcién de proveedora de capitales. De cualquier for.
ma ha existido una real economia para la Compania X, la que directamente
le representa una economia del 3% anual sobre el capital conseguido en ca-
lidad de préstamo. ' '

Muchos de los maravillosos adelantos y comodidades, puestos al alcance
de todos, s6lo se han podido obtener gracias a la magia poderosa y multi-
p]lcadora de las Holding Companies.

Facilidades de orden técnice. También en el Capitulo T de este trabajo
hablamos de los maravillosos métodos de organizacion de los laboratorios
de investigacién que poseen las grandes empresas, en los que se invierten
enorme sumas con gran generosidad y sin miras a obtener un lucro inmedia-
to, y citibamos el ejemplo de la I. G. Farben, v como este ejemplo podemos
citar el de la Dupont de Nemours, a la que se deben tantos adelantos de or-
den técnico y que han resultado benéficos para la humanidad. Lo mismo
puede decirse de los inventos realizados a través de los grandes laboratorios
experimentales de las Holding Companies, como: Standard Oil of New Jer-
sey, Imperial Chemical Industries, ctc., y en otros campos. no se podria su-
pouner que hoy fueran realidades los suefios de Verne, como las actuales
lineas de aeronavegacién que circundan los continentes, las cuales para
“establecerlas han sido necesarios gastos de millones en la organizaciéon com-
plicadisima de las rutas del aire. Todo esto, producto de unos cortisimos
afios, hubiera sido imposible de realizarse de no mediar la concentracion, la
asociacion ‘de compaiiias, las Holding Companies.

Y al hablar de las Holding Companies en su contribucién al progreso y
comodidad de la Humanidad, no debemos olvidar los elementos que la
definen: vida de las compafiias o empresas asociadas dentro'de una coordi-
naciéon. Esta forma de conjugar la independencia con la unién. ha brinda-
do las grandes facilidades que representan obtener para una misma compa-
fia o empresa, ya sea comercial o industrial o mixta, las ventajas de la gran
Compafiia y las ventajas de la pequefia compafiia; el gran capital sin ahogar
la vida independiente plena-de iniciativas que se angostarian de otra forma:

Racionalizacion de la produccién.—DPor distintas causas, que tratare-
mos de enumerar, las Holding Companies pueden organizar mejor su produc-
cién, circunstancia que le permite reducir sus costos de produeccion, o de
los servicios prestados. De estas causas las mas saltantes son:

a)—Organizar sus agencias de compras, las que adquiriran en pro-
porciones muy superiores a las que podrian hacerlo las Compafiias indepen-
dientemente, consiguiendo, por ende, mejores precios, facilidades v en con-
junto mejores condiciones por el interés que tiene que despertar entre los
proveedores el gran volumen de compras. También, y no es extrafio segiin
el tipo de organizacidn, que la Holding Company adquiera los articulos que
necesite determinada de sus compafias subsidiarias de otra que pertenezca
a su misma agrupacion, con las ventajas consiguientes para ambas, pues, en
el supuesto de carestia de la materia requerida, se tendra que dar 1a prefe-
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tencia a la Compaiiia que pertenezca a la misma organizacidn, por razones
de propia conveniencia que son obvias; y en el caso de super-produccion, o
sea el inverso del ejemplo antes propuesto, se repetird el mismo fenémeno
pero en orden opuesto. i
b)~—Las posibilidades que existen para la Holding Company para
reparar un gran departamento de racionalizacién de la produccion y el tra-
Eajo (Departamento Cientifico y Planning Department) que colabora en la
produccion de todas y cada una de las empresas asociadas. Estos departa-
mentos son eficientisimos y de gran importancia ya sea en la industria o
en el comercio, pues mientras que en la industria se podrd tener y propor-
cionar los grandes técnicos y cientificos, la Holding Company de empresas
comerciales o dé servicios podra proporcionar sus abogados, contadores, ven-
dedores, compradores, sus servicios de informaciones, sus cuerpos consulti-
vos y financieros super-especializados y eficientes, Todos estos servicios,
y los demis que se podrian prestar, cuestan ingentes sumas, imposibles de
solventar por lo regular por empresas particulares, y otras veces pudiendo
pagarlo les sera no-econémito. En cambio la Holding Company podri pa-
gar y dar ocupacion racional a estas personas especializadas y de alta capa-
cidad y eficiencia, servicios que seran facilitados a cada una de lag empresas
asociadas.

¢)—La coordinacion del trabajo en las distintas empresas asocia-
das produce los consiguientes beneficios, tales como un menor costo, obtener
una mayor y mejor produccion, funcionando asi el tan querido principio he-
dénico: “Maximo rendimiento con minimo esfuerzo”.

d) —Facilidades a obtenerse en casi todos los ordenes, por su ma.
yor poderio, las que repercutirin en forma directa sobre los costos y tendre-
mos materia prima barata, baratos servicios especializados, baratos trans-
portes, cstabilidad econémica (de la que a continuacién hemos de tratar).

Estabilidad econémica.—La variedad de actividades y las distintas ubi-
caciones y peculariedades de cada empresa, haran distribuir y reforzar las
fuerzas para soportar los embates de las crisis. También, y es de suma im-
portancia tenerlo presente, las Holding Companies estin mas preparadas
para luchar contra la especulacién y para romper la linea de especuladores
que en propio beneficio y en desmedro del gran ptiblico y del productor, mul.
tiplican los precios a medida que van pasando por los canales que ellos diri-
gen. Tipico ejemplo- del éxito en combatir la eqpeculdcmn por intermedio
de la coordinacién de empresas industriales o de comercio; lo tenemos en la
forma que para crear un comercip e mdustria préspera en Alemania sirvie-
ron los sistemas impuestos a iniciativa del gran economista D. H. Schacht,
en el afio de 1935, produciéndose el milagro de disminuir los precios para el
pliblico y mejorarlo para los productores, asegurar la vida a los comercian-
tes y matar la desocupacion, terrible problema que tenia sobre una poblacion
total de 70 millones de habitantes de los cuales eran 10 millones desocupa-
dos. El ejemplo aleman, con las necesarias variantes y acondicionamientos,
dadas las distintas calidades de pueblos y hombres, fué implantado en los
Estados Unidos de Norte América por el Presidente F. D. Roosevelt dentro
de los lineamientos del “New Deal”.

A pesar de tener a la mano graficos, publicados por drganos oficiales
de diversos Estados, no los uso por temor de que haya influido en s elabo-
racion el deseo, quiza subconsciente, de propaganda.

En los tiempos de guerra que hemos vivido, desde el afio de 1939, no he-
mos visto otra cosa que el afan de coordinar las empresas; ya por particu-
lares, ya por los Estados. En nuestro pais las Holding Companies o semi-
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Holding Companies hacen ya varios afios que funcionan; desgraciadamente
circunstancias de discrecion y de la pequefiez del medio me impiden citar
ejemplos harto conocidos.

La abundancia de recursos y de medios particulares propios permite a
las Holding Companies elegir momento y mercado para lanzar con oportu-
nidad sus acciones, sus solicitudes de préstamos, sus ventas, etc. Al mismo
tiempo podran impedir las maniobras bursatiles destinadas a las alteracio-
nes violentas de cotizaciones, que son peligrosas para la vida de las empresas.

Racionalizacion de la distribucién.—Aspecto este muy importante, dado
que el juego de la bolsa y de la especulacién ha llevado a producir a los
hombres las cosas mas absurdas y lo que debi6 ser tiempo de abundancia se
convirtié en tiempo de miseria.. Y asi tenemos que la locura del especula-
dor, lo que Hama el gran economista Werner Sombart, como los resultados
dorados del “adelanto de los siglos XIX y XX llevd en nuestro hemisferio,
mientras en Europa y Asia morian millares de seres, a quemar 7 millones de
toneladas de café en el Brasil; de exterminar a 6'200,000 cabezas de ganado
porcino, botar al mar 2 millones de toneladas dd arroz, botar al mar 200,000
litros de leche diaria y sacrificar 600,000 unidades de ganado vacuno en
los 3 0 4 primeros meses de 1935 en los Estados Unidos, conforme a las co-
municaciones de la Oficina de Comercio de ese gran pais.

También en Europa, aunque en menor escala, se ha imitado el ejemplo
de destruir alimentos y productos para sostener el juego de la bolsa. En
cambio los datos 8e la Liga de las” Nacionés han registrado en los altimos
afios un promedio de mds de 2 millones de personas muertas de hambre y
frio.

Y no vayais a creer que estos crimenes se han cometido s6lp cuando
en el propio pais sobraba. Leed los incendiarios capitulos de la famosa obra
del notable escritor yanqui Steinbeck, titulada “The Grapes of Wrath”, en
la que se pinta con rasgos patéticos y sombrios, la tragedia de ese libertina-
je econémico que hacia arrojdr los alimentos por los mismos que veian morir
en su derredor a los suyos de inanicién.

El fendmeno descrito en los parrafos anteriores se debe a que no han
existido empresas capaces de guardar sus productos cuando abundaban, pa-
- ra los tiempos de escasez. La vieja vision faradnica se repite, pero no hay
el biblico José que haga abrir los o;os a los dirigentes para “los tiempos de
las 7 vacas flacas”.

Este fendomeno de mala distribucion, que puede evitarse por las grandes
compaifias, es imposible de controlar por el productor aislado y siempre en-
frentado al intermediario. La fuerza prodigiosa de un Holding o simil, es
el caso del Diamont Syndicate controlando por afios, el precio del diamante
en el mundo.

Las Holding Companies pueden enfrentarse con éxito a los nticleos de
los intermediarios, y en casos, si las urgen, suprimirlos. Ellas pueden dis.
poner de los grandes depdsitos y elementos para poder sostener los exce-
dentes en busca del afio en que faltaran, el que no tardara en presentarse.

Mejores condiciones de trabajo~—En tesis general puede afirmarse, con-
tra todos los postulados de la propaganda marxista del mundo, que las gran-
des empresas dan a sus servidores mejores condiciones que las pequefifis.
En nuestro medio, con sdlo estudiar los libros de reclamaciones del Depar-
tamento de Procuraduria de la Direccién del Trabajo, se puede verificar es-
te aserto, al parecer audaz e insensato.

Salarios mdés elevados, tafeas realizadas con mayor higiene y medidas
de seguridad, alimacenes para proveer a precios de costo, organizacion de aso-
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ciaciones con fines sociales y de asistencia, etc., ete., todo esto sélo es posi-
ble dentro de las grandes empresas, de grandes recursos y numeroso personal.

Por otra parte, no hay que olvxdar que la Holding Company da a sus
servidores en sus colocaciones un elemcnto hada despreciable: la estabilidad
y permanencia de la colocacion.

Las Holding Companies y el gran publico (o pueblo).—Las Holding
Companies han sido duramente atacadas por los marxistas llamandolas: ins.
trumentos de monopolio y de aumento de precios; pero la realidad, en la gran
mayoria de los casos, es otra muy distinta. Las Holding Companies, gracias
a las causas enumeradas, cuentan con una serie de ventajas para producir
mejor, mas barato, méas abundante, etc., razén por la que rompen toda com-
petencia y por un légico deseo de conservar sus utilidades, éstas las regu-
lan ——o0 pueden ser reguladas— por leyes mas racionales. El tipico ejemplo
de este caso fué la investigacion hecha por los tribunales ingleses a la Hold-
ing Company J. & P. Coats, junto con sus diversas subsidiarias. Este block
produc1a el 80%. de hilo de ‘coser usado en la Gran Bretafia, y una buena
proporcion del usado en el mundo. El ejemplo lo tomamos de* ‘Monopolio”
del economista de Cambridge, E. A. G. Robinson. Es un poco largo pero da
una clave para pauta de las ventajas (ue se pueden obtener para el publico y
para los empresarios a través de la Holding Company. “Una comisién esta-
blecida por la Ley de Ganancias Ilicitas —dictada por el Gobierno britini-
co en 1919 y 1920— presentd tres informes sobre las actividades de la em.
presa Coats. No nos interesan aqui los problemas en que se ocupd predo-
minantemente dicha Comisién, o sea los del precio del carrete de hilo y la
cuestion de si el margen de la ganancia se calculaba correctamente teniendo
en cuenta el precio efectivo pagadp por el algoddn o el precio del momen-
to en el mercado abierto. Lo que nos atafie es responder a la pregunta’ si-
guiente: ;por qué si, como afirmaban algunos de los miembros de la Comi-
sion, el margen era en realidad excesivo, no ingresaban nuevos competido-
res a la industria? Esto ge explicaba, en parte, por la existencia de un acuer-
do especial entre la agencia central de ventas y la Cimara de Comercio de
Pafios, segtun el cual los manufactureros de pafio estaban obligados, bajo pe-
na de que se cancelaran sus créditos, a cobrar el mismo porcentaje de ganan.
cias sobre el algoddn de los competidores que sobre el de la casa Coats. Parece
que este acuerdo entrd en vigor a peticién de los fabricantes de pafio y con
objeto de impedir rebajas del precio, pero de hecho constituyé un obsticulo
para los posibles competidores. Sin embargo, mucho mas importancia tu-
vo la ventaja obtenida por la casa Coats en sus costos de manufacturas, ven-
taja tanto més sorprendente cuanto que apenas la tercera parte del hllo que
empleaba se hilaba. La primera Comisién informé que alin cuando el pre-
cio se elevara considerablemente por encima del nivel 7 14 peniques el ca-
rrete que entonces prevalecia, la empresa Coats todavia podria vender una
proporciéon muy grande de su produccién, debido, en su mayor parte, a que
su cuantioso capital le permitia adquirir Jas materias primas en el momen-
to mas propicio; a que poseia una organizacion muy especializada y a que
su seccién de hilados era muy eficiente. Uno de los principales competido-
res de la Coats informd a la Comisiéon “que no podia fabricar hilo de coser
de seis cuerdas a un precio que dejara un margen moderado de ganancia para
€]l o el almacenista si el carrete se vendia a menos de un chelin cada uno, en
contraste con el precio de 7 14 que valia el hilo de coser de Coats”. Desde
luego que esto se debia en parte, a que Coats habia corrido el riesgo de ad-
quirir por anticipado fuertes cantidades del algodén y a que habia tenido la
suerte de poseer materia prima barata cuando el mercado del hilo de coser



88 bERECH O

estaba en alza; pero se debia afin mas a sus: considerables economias en la
produccion.

Estos mejores precios en infinidad de articulos, han hecho posible que
muchos de los que se consideraron de lujo hacen pocos afios, sean hoy con-
siderados al alcance de todos los bolsillos., .o mismo con productos farma-
céuticos, y de éstos el ejemplo mas rec1ente la penicilina, la maégica
y dificil droga, tan complicada y morosa en su producc1on tan restringida
en su consumo. Hoy, gracias a los grandes sindicatos droguisticos de los
E.E. UU. y del Reino Unido, en el transcurso de dos afios, la penicilina
esta al alcance de todos, y sino el Decreto dictado por nuestro Gobierno (Ju-
nio 1945) por el que se permite la venta de tal droga con sélo la receta de
médico. La lista seria interminable, y es por esta circunstancia que muchas
veces se ha encontrado que el querer impedir el funcionamiento de la Hold-
ing perjudica a la comunidad.

Importante posicion tienen en los Estados Unidos de América y en la
Argentina. Las consecuencias-son beneficiosas para el Estado y para la co-
munidad en forma directa, puesto que es premisa conocida que el Estado es
el peor y mas caro administrador de cualquier empresa.

Es interesante transcribir a este respecto la opinién del famoso politico
y financiero norteamericano, Mr. Wendell L. Wilkie, pronunciada en una
conferencia dictada en el “Economic Club of New York”, en Enero de 1935,
¥ notable por la posicion que torhaba, decia que la expansion de las Holdmg
Companies, que permitieron reunir capitales y personal técnico’ requerido
para emprender obra de tal magnitud, que hizo posible dotar a los Estados
Unidos de un eficiente y bien organizado servicio de electricidad. Y al re-
ferirse al sentimiento de oposicion de algunos funcionarios contra las Holding
Companies expresa: “Aquellos que se oponen a la organizacién de estas em-
presas, asumen postura de virtud y patriotismo superior. Tratan de pintar
a los que representan las empresas de servicios pablicos, como. seres anti-
sociales, sin patriotismo y como explotadores de la Humanidad. No me gus-
ta hacer referencias personales, pero debo decir que ningan deber que se me
ha presentado en mi vida, atn en el servicio de mi patria, que tanto haya
apelado a mi sentido de obligacién social, patriotismo y amor a la humanidad,
como este: mi obligacién de decir y hacer lo que yo pueda en favor de la
conservacion de empresas privadas que explotan servicios ptblicos”.

“Todo lo que he podido observar, todo lo que sé y todo lo que leo, me
inducen a creer que no podria hacer nada mas noble para la estabilidad eco-
ndémica del futuro, para el bien politico de mi patria o para el bienestar so-
cial y econdmico de mis conciudadanos, que el mantenerme firme y sin te- -
mores contra este ridiculo capricho y antojo del momento”. ,

Como podra verse la valiosa opinién de este politico, conocido en el
mundo por su franqueza y por su sinceridad 1deolog1ca, que sin ambajes
esta de acuerdo con el punto de vista de lo conveniente que, para el Estado
y los ciudadanos, es la explotacion de los servicios publicos por empresas
particulares, por las Holding Companies.

INCONVENIENTES:

Todas las instituciones humanas, por buenas que sean, tienen sus incon--
venientes, y estos también se presentan en las Holding Compames Los mas
importantes trataremos de enumerarlos, pero insistimos en las dificultades
que se presentan para localizarlos e mdmduahzarlos y cuan sujetas estan
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las cosas humanas a tantas contingencias. En nuestra opinion, los princi-
pales inconvenientes son:

a).—Abusos de caricter bolsistico.—Valorizar los capitales de las
Compaiias que se incorporan al IHolding, en tal forma, que se pueden vender
al publico las acciones por precios superiores a los reales.

b).—De caracter tributario.—Las mayores posibilidades que existen
para las Holding Companies, gracias a la extensiéon de sus operaciones —sin
tener en cuenta sus técnicos contables e influencias— para burlar la tributa-
ciéon, Un ejemplo simple de la burla de impuestds se tiene, en que con una
inteligente desdoblacién de capitales, por medio dexCompaifiias; de habiles
juegos con reparticion de pérdidas, etc., etc., se consiguen maravillosas eva-
siones tributarias mediante la forma de presentar el capital imponible, con
lo cual se obtienen apreciables descuentos por conseguir favorables tipos en
las tasas progresivas.

También burlan los impuestos fijando valores excesivos a materiales o
servicios prestados por las empresas asociadas. En gran numero de las
constituciones de las Holding Companies la gran aspiracién es la evasién
fiscal.

¢).—De. caracter politico.social—La Holding Company que domi-
na monopolisticamente una industria tiene fuerza para imponer sus condi-
ciones, y éstas aceptadas, por ser servidores. Pongamos por ejemplo: Una
Holding Company que domine la industria pesquera, poseyendo embarca.
ciones, astilleros, fabricas de redes, hilos para las mismas, etc., etc., seria “se.
fiora de horca y cuchillo” de todos los pescadores.

d).—De orden econdmico-politico.—I.a elevacién artificial de precios,
en detrimento de los consuniidores. La base en que fundamenta su adver-
sion a las Holdings el notable economista francés Charles Gide es de opinién
de que: “la Holding Company es una forma de monopolio destinada a do-
minar el mercado y fijar abusivamente los precios.

e).—De caracter moral-comercial.—Para obtener el éxito en mu-
chas Holdings no ha sido extrafio el usar de los medios de competencia
desleal. Estudiar estos dificiles problemas es complicado. De todas mane-
ras citaremos algunos tipicos ejemplos: la rebaja de precios en un determi-.
nado sector —sostenido por las ganancias de otros sectores—. destinados a
matar una empresa local con pocos medios econdémicos y con fines de absor-
cién; los cohechos dentro del personal de otras empresas reacias a la asocia-
cidn, etc., etc. Esta competencia desleal ha adquirido extremos insospecha-
bles y es muy dificil de reprimir por_su complejidad.

Todos estos inconvenientes no son exactamente originados por las
Holding Companies, sino que son el resultado de la competencia comercial
actual, pero en cambio son faciles de suprimir por medio de una legislacion
adecuada y con la creacién de organismos técnicos de control bien organi-
zados y dotados de personal eficienté y honésto.

Cuanta mayor sea la concentracion mas facil serj la fiscalizacién de las
operaciones que se realizan. La dispersion de compafias y empresas com.
plica el control a ejercerse por el Estado.

El Holding en si es una forma eficiente. El mal o el bien de la Holding
esta en relacion directa con su finalidad. '

Prohibir el funcionamiento de las Holding Companies dentro de nues..
tra actual organizacion legal, econdémica, técnica, financiera, etc., seria una
aberracién. Es indispensable permitir la vida de las Holding Companies,
cuidando, es légico, de reglamentarlas con eficiencia y sin que tales regla-
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mentaciones alteren su propia naturaleza y destruyan su poderosa acciom
constructiva.

Un ripido examen del desarrollo industrial y econémico de los gran-
des centros de produccion, permiten afirmar que los sindicatos, corporacio-
nes, trusts, carteles, “combinations”, etc. y particularmente las Holding Com.
panies, a pesar de sus inconvenientes, han desempefiado papel importanti-
simo en el desenvolvimiento humano. ,

v

LIBERTAD DE ASOCIACION CON FINES COMERCIALES Y
EL PRINCIPIO DE RAZONABILIDAD

El espiritu de nuestro Codigo de Comercio en lo referente a Socieda-
des y formas de asociacidén con fines comerciales es sumamente liberal, dan-
do por lo tanto la mas amplia libertad.

La libertad de formas queda establecida en el articulo 125, que dice: “El
contrato mercantil celebrado con los requisitos esenciales del derecho, sera
valido y obligatorio entre los que lo celebren, cualesquiera que sea la forma
condiciones y combinaciones licitas y honestas que lo constituyan”, siempre
que no estén expresamente prohlbldas en nuestro Codigo.

El articulo 126 completa el espiritu del anterior, al dar libertad de con-
tratacion para las compafiias mercantiles y terceros, cuando dice: “Seran
igualmente validos y eficaces los contratos entre las compafiias mercantiles
y cualesquiera persona capaces de obligarse, siempre que fueren licitos y ho-
nestos, y aparecieren cumplidos los requisitos que se exepra en el articulo
siguiente”.

El articulo 127 consigna los siguientes requisitos necesarios para los
contratos de constitucidon de compafiias mercantiles; pero éstos se refieren
en forma especial a las solemnidades y publicidad de que se les debe rodear.
Estos requsitos se ven en el articulado del Titulo I, de la Seccién I, del Li-
bro II del Cédigo de Comercio, que se intitula: “De la constitucién de las
compaifiias y sus clases”. EstOS requisitos son eminentemente formalistas
y no se deben confundir ni con los requisitos exigibles para la adquisicién
de la capacidad juridica ni con los que demanda la constitucién social de
una compaifiia.

La libertad concedida para la asociacién comercial a través del articula-
do del Cddigo de Comercio se ve razonada en su Exposicion de Motivos:
“Como consecuencia de los dos primeros principios (que son los de libertad
de asociacién y la no oposicion a los principios del Degecho y la Moral), se
declara valido todo contrato de compafiia mercantil, cualesquiera que sean
las formas y combinaciones que se estipulen, siempre que sean licitas y ho-
nestas, o no estén expresamente prohibidas por el Derecho. Se declara asi
mismo hbre la constitucién y creacion de toda clase de asociaciones mer-
cantiles. .

Desgrac1adamente, y digo asi porque no se ha ido a resolver problemas
'de interés sino de caracter formal, en la practica se ha hecho una interpre-
tacién, a mi parecer, errénea del articulo 130 de nuestro Codigo de Comercio.
Erradamente se ha interpretado este articulo en forma restrictiva, y por es-
ta razon en el Registro Mercantil no se acepta la inscripcidn como sociedad
comercial ‘a la de “Responsabilidad Limitada”, dado que la interpretacion
restrictiva ha llevado a tomar como enumeracién taxativa a la que hace el
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articulo referido, cuando por su texto se ve que es una simple enumeracion
enunciativa o demostratna al expresar: “POR REGLA GENERAL, las
compafiias mercantiles se constituyen adoptando alguna de las siguientes for-
mas:...”, y pasa a enumerar las tres clasicas sociedades, sin pretender que
todas las compafias mercantiles se organicen para regirse dentro de las tres

formas enunciadas, que son: Colectiva, Comanditaria y Anoénima.

Los dispositivos legales mencionados y las citas tomadas de la “Expo-
siciébn de Motivos”, nos demuestran que el principio de libertad de asocia-
cion es el aceptado por nuestro Codigo de Comercio, y en la forma mas am-
plia. Este espiritu. liberal no es extraio en la legislacién comercial, pues asi
trata de estar al dia con los adelantos del comercio y sus necesidades, pu-
diendo crearse, sin oposieion legal los elementos que le sean necesarios, siem-
. pre y cuando no se opongan a los principios de Derecho Natural a los de la
Moral. De acuerdo con lo expuesto, encontramos en la Exposiciéon de Mo-
tivos el siguiente parmpfo: “Era necesario que una ley determinase los prin-
cipios, INSPIRADA EN EL MAS ABSOLUTO RESPETO AL PRIN-
CIPIO DE LA LIBERTAD DE ASOCIACION, sin trabas ni fiscaliza-
ciones de ninguna especie, que estableciere como finica garantia para los de-
rechos de los terceros la publicidad; y en la que cupieren dentro de sus an-
chos moldes y de su expansivo espiritu, CUANTAS COMBINACIONES
PUEDA CONCEBIR LA ACTIVIDAD HUMANA ACERCA DEL DE-
RECHO DE ASOCIACION, SIEMPRE QUE SEAN LICITAS Y HO-
NESTAS Y NO SE OPONGAN A LOS PRINCIPIOS DEL DERECHO
NATURAL Y A LOS PRINCIPIOS DE LA MORAL.

Después de las citas hechas, obvio v redundante resulta decir que las
Holding Companies pueden funcionar legalmente en nuestro pais. De he.
cho en el Pertl funcionan y existen constituciones sociales en las cuales se ex-
presa como finalidad la de las Holding Companies. Razones de discrecion
, me impiden dar ejemplos que conozco.

Establecido que las Holding Companies pueden funcionar, porque po-
sitivamente func10nan y porque existe la libertad de asociacién; cabrla ha-
cerse la siguiente pregunta: ;la Holding Company atenta contra los prmc1-
pios de la Moral y el Derecho Natural?

La solucion de esta interrogante debe ser alcanzada a través de un cri-
terio de buena fe, de sentido comtn, de “razonabilidad” (nuevo término crea-
do para expresar el concepto que tratamos de aclarar). Este nuevo concep-
to entra a ocupar un papel importante dentro del derecho moderno. Ahora
bien no constituye, claro estd, una norma escrita; sino que fluye del légico
sentido que debe primar en las relaciones juridicas.

El principio de razonabilidad ha adquirido gran importancia en los no-
visimos tratadistas del Derecho y sirve para racionalizar la ley, quitindole
esa fria y ciega rigidez. Con este principio no hay necesidad de artilugios
bizantinos para explicar hechos simples. Asi por ejemplo, dentro de la fria
rigidez del FREE TRADE se debe aceptar cualquier combinacién comer-
cial, cualesquiera que sean sus fines, por que no ofende el principio del “Free
-Trade”. La razonabilidad, con amplio criterio se ve que la ley tiene deter.
minados limites en derechos innatos que no pueden —asi no estén escritos
por evidentes— ser transgredidos por ley o principio humano algune por-
que seria ir contra la naturaleza del hombre.

En el Per, tanto en nuestro Cddigo Civil como en el Cédigo de Comer-
¢io encontramos, implicitamente por cierto, este principio de razonabilidad,
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Asi muchas veces las disposiciones contenidas en el Titulo Preliminat
del Codigo Civil son de pura “razonabilidad”., Verbigracia el articulo II:
“La ley no ampara el abuso del derecho”.

Son de razonabilidad pura las limitaciones que sefiala a la libertad de aso-
ciacidén el Codigo de Comercio en su Exposicion de Motivos: “SIEMPKE
QUE SEAN LICITAS Y HONESTAS” o el de rio estar “OPUESTOS A
LOS PRINCIPIOS DEL DERECHO NATURAL Y A LA MORAL”.
Del mismo caracter, las mismas palabras literales usa el Codigo en el articu-
lo. 126: “seran igualmente validos y eficaces los contratos entre compaiiias. .
SIEMPRE QUE FUEREN LICITOS Y HONESTOS”.

El principio de razonabilidad estd en el Derecho Natural, en la licitud
misma del derecho que fija la ley positiva.

De acuerdo pues con nuestro Codigo de Comercio, la Compafiia Tenedo-
ra u Holding Company puede funcionar, porque positivamente pueden fun-
cionar por el principio de libertad de asociacion establecido, y megativamen-
te, porque la razonabilidad prueba su licitud. Fundamentar la licitud de la
Holding Company seria repetir argumentos expuestos en el anterior capitulo.

CONCLUSIONES:

Las conclusiones de esta tesis se van derivando a través de sus capitu-
los, per no decir a través de cada una de sus paginas, pero trataré de sefia-
lar. en mi opini6n, las mas importantes:

1*—La Holding Company consiste en la asociaciéon de varias empre-
sas, bajo una rectora y coordinadora, dentro de la cual conservan una rela-
tiva independencia de orden técnico y econdmico. ‘

2°—La Sociedad Anonima es el principal instrumento juridico de la
Holding Company.

3*—La Holding Company es un poderoso factor de expansion econd-
mica que ha contribuido y contribuye al mejoramiento de los procesos eco-
nomicos de produccidén, distribucién y consumo de bienes.

4° —Por sus especiales caracteristicas difiere, a pesar de tener grandes
similitudes, con el POOL que solo busca la limitacion de la produccion; con
el KARTELL que va a uniformar las condiciones de venta de un grupo de
empresas; y con el TRUST, porque en este sistema las asociadas pierden su
autonomia por el “fideicomiso”.

Los fines que persigue la Holding Company son: mejorar a través de
una racionalizacién de esfuerzos econdmicos todos los aspectos o ciclos de
la economia, o sea intervenir en todo el proceso econdmico.

52—Desde el punto de vista econdmico-legal clasico, la unién de em-
presas, era odiosa e ilicita porque se tenia el pre-concepto de que el JUSTO
PRECIO se obtenia por la libérrima concurrencia, y por ende malo todo lo
que artificialmente la alterase, y que por cierto que lo alteran las uniones de
empresas al impedir o trabajar, ya sea directa o indirectamente, la compe-
tencia.

Este principio ha sido abandonado, cuando menos parcialmente, al com-
probarse que la libre concurrencia absoluta podia ocasionar terribles perjui-
cios a las industrias, las que podian, como de hecho lo hicieron, traer hondas
conmociones sociales. Por esto no se puede juzgar a priori si una asocia-
cion es o no licita, aunque lleve al ejercicio del monopolio. Su aprobacién y
su condena estardn sujetas a lo que representen para el bien comin. Las
mas modernas legislaciones contemplan estos casos.
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6*.—La Holding Company bien controlada llena una funcién de mejo-
ramiento social, al conducir al abaratamiento de los articulos que produce
o en que trabaja. Al producirse este abaratamiento se producen los mejo-
ramientos del “standard” de vida, pues como sefialabamos, el articulo de
lujo se torna en articulo al alcance de cualquier bolsillo.

7°—La Holding Company, dentro del concepto de razonabxlldad no
atenta, necesaria ¢ intrinsecamente, contra la libertad de comercio. La
Supreme Court of Justice de los Estados Unidos asi lo declard, entendien-
do que se tenia que estudiar si existia o no una “unreasonable restriction of
competive condition”.

8.—Las legislaciones deben propender no a prohibir, ni a reglamentar
propiamente, sino a vigilar y controlar la marcha de las Holding Companies;
teniendo muy presente que sus fines no sean contra los principios de la Eco.
nomia, de! Derecho y de la Sociedad. Para esto se hacen recomendables las
comisiones de técnicos, y faltando éstos se hace casi imposible la vigilan-
cia, pues la buena voluntad de los encargados serd burlada por los expertos
que nunca faltan a las grandes instituciones y menos a las Holdings.

92 —Las Holding Companies llenan wna gran funciéon al hacerse cargo
de los servicios mas eficientemente, tanto para el piiblico en general como
para el Estado, ya que es sabido que éste siempre perderd y hard perder cuan-
do trata de explotar un servicio como negocio, v si no que lo digan los fe-
rrocarriles peruanos. ' Dentro de la actual organizacidon capitalista, prohibir
o entorpecer el desarrollo de las Holding Companies es una aberracion. Con-
forme a lo ya expresado, debe el Estado permitir, y atin en el criterio de al-
gunos tratadistas fomentar. su desenvolvimiento dentro de las normas ju-
ridicas convenientes.

10°.—La moralidad y licitud de la Holding Company no es de caracter
intrinseco, pues ella en si es licita. La ilicitud podria devenir de finalidades
contrarias a la ley o a las buenas costumbres comerciales o sociales.

11°.—~Las Holding Companies pueden funcionar en nuestra patria por
permitirlo el Codigo de Comercio al establecer la legalidad del pringipio de
“libertad de asociacion” irrestricta. Funcionan dentro de los dispositivos
legales de nuestro cuerpo de leyes comerciales la “razonabilidad”, ya que co-
mo dijimos toda asociacion es buena mientras no vaya contra el “Derecho
Natural y la Moral”.
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