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En un mundo globalizado y competido
como el que se esta viviendo, es cada vez
mas comun presenciar fusiones y
adquisiciones entre las empresas, por lo
gue cobra relevancia los derechos que
tienen los accionistas (minoritarios y
mayoritarios) para poder celebrar una
venta, o bien una alianza o fusion con otra
organizacion.

El presente articulo tiene como finalidad
describir las clausulas denominadas “drag
along” (“derecho de arrastre”) y/o el “tag
along” (“derecho de acompafiamiento”),
como mecanismos utilizados en las
sociedades para brindar proteccion a los
socios y/o accionistas de dichas
sociedades en el momento en que surja la
opcion de adquisicion y/o enajenacion de
su participacién accionaria.

Asimismo, en este documento se
mencionaran los beneficios y las
limitaciones que surgen para los socios y/o
accionistas en la implementacion de los
mecanismos de “drag along” y/o el “tag
along” cuando se presenta el interés por
parte de un tercero para adquirir parcial o
totalmente las acciones en circulaciéon de
alguna sociedad. De igual forma, se
analizara la contribucion de dichos
elementos en la alineacién de los intereses
de los accionistas mediante el
establecimiento de reglas claras respecto a
la participacion en la toma de decisiones,
definiendo sus derechos, sus
responsabilidades y los compromisos que
tienen para reducir los riesgos relativos a
la afectacién de su patrimonio.

Finalmente se analizara si dichos
mecanismos representan un derecho,
tanto para aquellos socios y/o accionistas
gue cuentan con una participacion

mayoritaria, como para aquellos que
Unicamente ostentan la minoria de dicha
participacion.

Derechos de los accionistas

Existen mecanismos especificos para la
proteccion tanto de las mayorias como
de las minorias de las sociedades. Los
derechos especificos de los socios y/o
accionistas minoritarios buscan ser
protegidos por un mecanismo
denominado “tag along” o “derecho de
acompafamiento”; mientras que el
mecanismo denominado “drag along” o
“derecho de arrastre” tendra como fin, el
brindar proteccion a los socios y/o
accionistas mayoritarios.

Ambos mecanismos descritos, son
obligaciones contractuales entre los
accionistas y suelen formalizarse
mediante clausulas incluidas en los
estatutos, convenios suscritos, contratos
modificatorios, o bien, en el protocolo de
accionistas. En general el “tag along”y
el “drag along” son mecanismos que
persiguen regular la relacion existente
entre las mayorias y las minorias
mediante el establecimiento de reglas
claras y especificas a seguir en caso de
gue surja alguna adquisicion y/o
enajenacion de acciones de la sociedad
a efecto de evitar que se produzcan
problemas y posibles repercusiones en la
operacion y en la consecucion de los
objetivos de la sociedad. Dichos
derechos se establecen generalmente en
los estatutos, bajo el apartado de
“derecho del tanto” o “reglas de tanto”

De manera general, el “tag along” y el
“drag along” contribuyen a la alineacion
de los intereses de los socios y/o
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accionistas mediante la participacion
equitativa en la toma de decisiones, la
definicion de sus derechos, sus
responsabilidades y los compromisos que
tienen con base en las aportaciones
realizadas mediante la busqueda de la
igualdad entre ellos y protegiendo la
propiedad de las sociedades,
contribuyendo a su permanencia y
favoreciendo su crecimiento, de tal forma
gue se minimicen los posibles riesgos

relativos a las afectacion de su patrimonio.

Derecho “tag along”

Conceptualmente el “derecho tag along”,
es aquel mecanismo que tiene como
finalidad proteger los intereses de los
socios y/o accionistas minoritarios
mediante el otorgamiento del derecho a
enajenar su participacion accionaria en la
sociedad, cuando algun socio y/o
accionista mayoritario decida enajenar su
participacion accionaria. Dicho acto
permite al socio y/o accionista minoritario
poder unirse a la transaccion bajo las
mismas condiciones que el accionista
mayoritario que vende.

En dichos casos, es obligacion del socio
y/o accionista mayoritario comunicar a los
Socios y/o accionistas minoritarios la
existencia de un comprador, asi como las
condiciones de negociacion y de compra,
con el objetivo de que el socio y/o
accionista minoritario tenga la opcion de
enajenar su participacion accionaria con
base en las condiciones presentadas al
mayoritario y facilitar la operacion.
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toda vez que si no existiera esta opcion
de enajenacioén de acciones, las minorias
guedarian en condiciones desfavorables
ante una posibilidad de compra de
acciones por parte de un tercero, ya que
dichos accionistas permanecerian con su
participacién accionaria sin la posibilidad
de enajenarla bajo las mismas
condiciones.

Derecho “drag along”

El “derecho drag along”, es el mecanismo
gue tiene como finalidad proteger los
intereses de los socios y/o accionistas
mayoritarios. Este mecanismo permite
exigir a los socios y/o accionistas
minoritarios la enajenacion de su
participacién accionaria en la sociedad,
cuando los compradores tengan como
propésito la adquisicion de la totalidad de
las acciones en circulacion con el fin de
tener el control total de la sociedad.
Dicho mecanismo asegura que la venta
de acciones se realice en las condiciones
pactadas y de manera adicional otorga al
socio y/o accionista minoritario la
igualdad de condiciones que las que
ostenta el socio y/o accionista
mayoritario.

En este caso, es posible que los socios
y/o accionistas minoritarios vean
desprotegidos sus intereses por lo que
posiblemente pudieran solicitar se realice
una revalorizacion de sus acciones antes
gue se efectle la enajenacion, lo cual
podria generar un conflicto entre las
mayorias y las minorias, por lo que un
mecanismo comunmente utilizado para
mitigar el conflicto mencionado es la
incorporacion a los estatutos de la
sociedad de una clausula denominada
comunmente “Derecho preferente en la
compra - venta de acciones”.

“Drag along” ¢ Realmente es un
derecho paralos socios y/o
accionistas minoritarios?
Ciertamente el derecho “drag along”
beneficia a los accionistas mayoritarios
en la venta de acciones y facilita la
negociacion con terceros interesados, al
asegurar el total de la venta de la
tenencia accionaria, asi como el control
total de la sociedad, sin embargo, en
caso de no querer vender, los accionistas
minoritarios son obligados a hacerlo.
Ahora bien, ¢ Qué sucede si los socios
y/o accionistas con una tenencia menor
de acciones quieren mantener su
participacién en la sociedad?, en este
caso se verian obligados a vender una
parte o bien el total de su participacion
accionaria. Por lo anterior, se observa
que el “drag along” mas que un derecho
para los socios y/o accionistas



minoritarios, es un beneficio para los
socios y/o accionistas mayoritarios.

En cambio, el “tag along” si es considerado
un derecho pleno de los socios y/o
accionistas minoritarios, toda vez que este
mecanismo como lo vimos anteriormente,
les permite adherirse a la enajenacion de
su participaciéon, como un derecho y no
como obligacion a hacerlo, por lo que el
“tag along” puede ser tomado en cuenta
como derecho y un beneficio que pueden
obtener las minorias.

Incorporacion del derecho “tag along”
y “drag along” en las Sociedades
Andnimas Promotoras de Inversion
(S.AP.L)

Actualmente en nuestro pais, las clausulas
de derechos de “tag along” y “drag along”
son principalmente incluidas en la
constitucion de Sociedades Anbnimas
Promotoras de Inversion (S.A.P.1.), que
son aquellas sociedades que se
constituyen con base en la Ley del
Mercado de Valores (LMV) con el fin de
desarrollar capital privado. Dichas
clausulas, también se contemplan para la
Sociedad An6nima Promotora de Inversion
Bursétil (S.A.P.I1.B.) y la Sociedad Anénima
Bursatil (S.A.B.).

El régimen de las sociedades S.A.P.I.,
contempla la incorporacion de los
derechos de “drag along” y “tag along”
como mecanismos eficientes para la
implementacion de estrategias de salida de
capital privado, buscando proteger los
derechos de los accionistas al momento de
la enajenacion de las acciones que posean
y que son vislumbrados como excepciones
a la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

Por lo anterior, es posible hacer valer estos
derechos, ya que la ley incluye
excepciones aplicables a la circulacién de
acciones, sin embargo, seria por medio de
un proceso judicial el camino para
oponerse a decisiones de compra-venta, lo
gue hace pensar gque los accionistas
minoritarios no pueden proteger sus
derechos en la medida en la que lo pueden
hacer los mayoritarios. De cualquier forma,
es importante reconocer que se ha
avanzado en la proteccion de los
accionistas minoritarios con el cambio y
adaptacion a la Ley del Mercado de
Valores en el afio 2006.

Caso practico. Analisis de la
compensacion de los ejecutivos
mediante participacién accionaria en
la sociedad

Son varias las sociedades que como
parte del plan anual de compensacion a
sus ejecutivos y empleados consideran el
pago de una parte de su remuneracion
con una participacion en la sociedad
mediante el ofrecimiento de acciones.
Esto permite que los trabajadores
empiecen a conformar un patrimonio el
cual a futuro les otorgara dividendos a
manera de usufructo de la participacién
otorgada, y adicionalmente le permite a
la sociedad fomentar un sentido de
pertenencia al personal de la
organizacion que es beneficiado con
dicho incentivo. Por lo anterior podemos
aseverar que, de una u otra manera, los
empleados que se encuentran en estas
circunstancias, cuentan con un nivel de
injerencia en la toma de decisiones y
direccion de la sociedad de acuerdo a su
participacion.

Un problema podria suscitarse en las
sociedades que otorgan este tipo de
incentivos, si los socios y/o accionistas
mayoritarios reciben una oferta por parte
de un tercero para vender la sociedad
conviniendo a sus intereses, pues bien,
¢ Qué sucederia con los empleados con
participacién accionaria obligados a
vender sus acciones por la clausula del
“drag along”?. Adicionalmente en este
tipo de operaciones los empleados que
son sujetos a remuneracion mediante
una participacion de acciones podrian
llegar a perder incluso hasta su empleo,
si los nuevos propietarios deciden
renovar o hacer cambios en la plantilla de
trabajo.

Lo anterior implicaria que los empleados
reconsideraran la propuesta de
compensacion que les ofrece la
sociedad, para lo cual podrian
profundizar mas en el andlisis de la
informacion corporativa como: los
estatutos de la sociedad, las reglas de
tanto y los mecanismos para la venta de
acciones con la finalidad de revisar las
clausulas y validar si en realidad les
resulta conveniente el paquete de
compensacion ofrecido, o bien, si les
conviene renegociar una nueva oferta
gue se ajuste a sus intereses y satisfaga
sus necesidades.



Con este tipo de esquemas de
compensacion es necesario contar con
controles y politicas detalladas en cuanto a
la retribucion a ejecutivos y trabajadores
clave, lo cual implicaria para la empresa
tener un mayor grado de
institucionalizacion y contar con la
definicién de sus lineamientos de claros y
formales. Las reglas de operacion de los
6rganos de gobierno, las tablas de
facultades y las politicas corporativas son
algunos de los documentos que conforman
la normatividad corporativa en una
empresa, dentro de los cuales se pueden
establecer los lineamientos que regulen
este tipo de incentivos, delegando al
Consejo de Administracién la aprobacion
de la propuesta que sea analizada por el
organo enfocado al analisis de temas en
materia de nominacioén y compensacion.

Consideraciones finales

Es evidente que el “drag along” y “tag
along” son mecanismos que tienen como
finalidad la proteccion de los socios y/o
accionistas tanto mayoritarios como
minoritarios de una empresa. Sin embargo,
en la actualidad no se ha logrado
conseguir un equilibrio perfecto entre
ambas clausulas en el que se puedan
proteger a ambos accionistas por igual y
en mismas condiciones.

El gobierno federal se ha visto en la
necesidad de emitir una serie de leyes,
regulaciones y normatividad para
proteger al socio y/o accionista de una
sociedad, y para brindar seguridad y
proteger los intereses de los
inversionistas respecto a las
aportaciones que realizan Asimismo, es
importante que adicionalmente a la
implementacion de los mecanismos “drag
along” y “tag along”, la sociedad cuente
con reglas claras, asi como politicas y
lineamientos para regular cualquier
transmision de acciones, implementando
mejores practicas que contribuyan a
brindar confianza y trasparencia a los
inversionistas y terceros interesados en
la compainiia.

Se vislumbra que en un futuro con la
evolucion de las sociedades mercantiles,
la globalizacion de los mercados de
capitales y la necesidad de brindar
proteccion al inversionista, sera
necesario que cada vez mas se
implementen modelos adecuados de
gobierno corporativo en las sociedades,
los cuales se adapten a las necesidades
de la organizacion y fomenten la
transparencia y rendicion de cuentas,
permitiendo la atraccion de inversion y la
“equidad” juridica entre las mayorias y
minorias. Un primer paso para proteger a
las minorias, puede ser a través de la
conversion de una Sociedad An6nima a
una “Sociedad Andnima Promotora de
Inversion (S.A.P.1.)".
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