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En el transcurrir de los afios, los
empresarios han buscado diferentes
mecanismos paraincrementar su
patrimonio, desarrollary hacer crecer sus
empresas. Sin embargo, en su trayecto se
ha identificado la necesidad de atraer a
nuevos inversionistas que puedan aportar
capital econémico e intelectual para
continuar su crecimiento. Dicha necesidad,
ha sido la punta de lanza para analizar
mecanismos y clausulas através de las
cuales se permita la integracion de nuevos
accionistas dentro de una empresa.

Por lo anterior y con el fin de normar las
relaciones entre los distintos socios y/o
accionistas, los propios organismos
reguladores han desarrollado diferentes
clases de sociedades y asociaciones
mercantiles que permitan a los
inversionistas, asociarse e incrementar su
patrimonio, asi como potencializar el
crecimiento de las mismas.

Independientemente de la forma de
organizacién de una empresa, la
incorporacion de accionistas y larelacion
entre quienes ostentan la mayoria y la
minoria accionaria, ha sido un tema que a
través de los afios ha generado discusion.
De hecho, el deterioro en las relaciones 'y
falta de acuerdos, ha derivado en venta de
acciones, escisiones, detrimento o cierre
de empresas, demandas y juicios entre
accionistas y administrativos, pleitos
familiares, entre otros aspectos.

B presente articulo tiene como objetivo,
identificar la importancia de los accionistas
minoritarios en una sociedad, sefialar la
formamas comin paraque se asocien e

integren en ésta, asi como la
problematica mas comun a la cualse
enfrentan. De igual manera, este
documento describe algunos
mecanismos que contribuyen para
fomentar la confianza de este tipo de
inversionistas, la transparencia sobre sus
inversiones, asicomo el papel que
juegan las leyes en su proteccion.

Finalmente, el presente articulo se
enfoca en los accionistas minoritarios de
la Sociedad Anénima y no pretende
abarcar la problematica que enfrentan los
accionistas minoritarios de las empresas
gue cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, cuya figuralegal se conoce
como Sociedad Anénima Bursatil.

B accionistaminoritario
enlaSociedad An6nima

Actualmente una de las sociedades
mercantiles con presencia en diversos
paises del mundo es la denominada
“Sociedad Anénima”, debido a que el
nivel de riesgo que existe en ellas es
asumido directamente por los socios y/o
accionistas, con base en sus
aportaciones realizadas.

En nuestro pais de acuerdo conlo
establecido en el articulo 87 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles
(LGSM), los socios y/o accionistas s6lo
estan obligados hasta por el total de sus
aportaciones realizadas, sin llegar a
comprometer su patrimonio.

Alser sociedades que pueden ser

constituidas por aportaciones desiguales
entre los inversionistas, resulta prudente
realizar un analisis profundo respectoala
relaciéon que existe entre las aportaciones



y el nimero de acciones en posesion de
cada uno de los socios y/o accionistas, ya
que dicho factor seréa el que determine el
control administrativoy la gobernabilidad
de la empresa, asi como su desarrollo
estratégicoy, en consecuencia, su
trascendenciay permanencia.

Lo mencionado en el parrafo anterior es el
principal diferenciador entre los diversos
intereses de los socios y/o accionistas,
toda vez que con base en las aportaciones
realizadas se determinard el porcentaje de
controlde cada uno de ellos, sobre la
empresa. No obstante, se puede dar el
caso en el que accionistas minoritarios que
no puedan, o bien, no quieran ejercer ese
“control sobre laempresa”, se reservena
la captacion de intereses meramente
econémicos, através de los dividendos
decretados de las utilidades obtenidas al
final de cada ejercicio como parte del
usufructo de suinversion. Particularmente
en estos casos, algunos de los elementos
gue conforman el gobierno corporativo,
tales como la transparencia, la equidad y
la rendicion de cuentas, pueden cobrar
mayor relevancia paralas minorias.

Otra de las razones por las cuales los
socios y/o accionistas prefieren constituir
una Sociedad Anénima, es la facilidad que
setiene en comparacion con otras figuras
juridicas para poder atraer capital privado
mediante toda clase de inversionistas, ya
sean personas fisicas o morales
nacionales o extranjeras, con elfinde
incrementar el capital y utilizarlo en el
desarrollo, crecimiento y trascendencia de
la sociedad.

Por lo anterior, es importante resaltar la
importancia del socio y/o accionista
minoritario, ya sea que participe en
grandes empresas, o bien, en pequefas
sociedades conreducidos capitales, toda
vez que parael crecimiento de ambas
organizaciones en ocasiones es
necesarialainyeccion de capital de
terceros.

En consecuencia, el propio gobierno se
ha visto en la necesidad de establecer
regulaciones encaminadas a definir
normas y derechos que regulen la
interaccion entre socios, que fomenten el
crecimientoy el desarrollo de la
economia, y que permitan a los
inversionistas cumplir con sus
responsabilidades.

Dichas regulaciones han buscado incluir
la proteccion de los inversionistas
minoritarios, que si bien es dificil definir el
término o derechos de los minoritarios,
es necesario definir hasta qué punto
pueden participar en la administracion y
tomar decisiones, asicomo tener acceso
a la informacion financieray estratégica,
que les permita tener una equidad
moderada en el acceso de informaciony
toma de decisiones.

Probleméticaparael accionista
minoritario

La Asamblea de General de Accionistas,
como maximo érgano rector de una
sociedad, tiene dentro de sus funciones
la designacion de quienes ocuparéan el
cargo de consejeros dentro del Consejo
de Administraciény, ensu caso, de los
6rganos de apoyo al mencionado 6rgano
de gobierno. Dicha designacién depende
del porcentaje de tenencia accionaria,
estableciendo que dentro de la Sociedad
Anénima el porcentaje para designar un
consejero es del 33%.

Sin embargo, los estatutos de la
sociedad son creados por los accionistas
fundadores, quienes podrian estipular
clausulas regulatorias y normativas que
permitan a los accionistas minoritarios
tener mas derechos que los que
establece la ley, es decir, los accionistas
pueden, por ejemplo, cambiar el
porcentaje de designacion de consejeros
y toma de decisiones, siemprey cuando
dichos porcentajes no contravengan lo
descrito enla LGSM.

Una de las problematicas comunes para
atraer inversion alas organizaciones, ya
seamediante la emision de acciones,
obligaciones o deuda, es el acuerdo
entre los accionistas de una empresaen
aspectos tales como la forma parala
transmisién de acciones o las reglas para
aprobacion e integracion de nuevos



accionistas. H reto es la negociacién de
términos y condiciones entre los
accionistas actuales y los posibles
inversionistas. Parallevar a cabo este
proceso, es importante que se plasme un
“Acuerdo de Accionistas” donde se definan
las reglas de negocio como:

1) Con qué porcentaje podran
nombrar consejeros.

2) Con qué porcentaje de votos se
podran tomar decisiones de
negocioy con qué combinacion
de series accionarias.

3) Sobre qué temas setendra
derechoavoto o veto.

4) Qué reglas existiran para que los
accionistas minoritarios puedan
tomar lugares administrativos en
la empresa.

5) Cudles seranlas clausulas de
derechos de venta de acciones
para accionistas mayoritarios
(drag along o derecho de
arrastre) y paraaccionistas
minoritarios (tag along o derecho
de acompafiamiento).

6) Como podranaprobarse
proyectos estratégicos,
reinversiones y decreto de
dividendos.

7) Cuédles seranlasreglas en
cuanto a integracion de familiares
de accionistas.

8) Como separary declarar ante los
consejeros y accionistas los
potenciales conflictos de interés
personal sobre el interés
colegiadoy el de la empresa.

En la mayoria de las empresas donde no
se encuentran definidos los puntos
mencionados, es comin que cuando los
accionistas minoritarios exigen resultados,
cambios enla empresa, rendicion de
cuentas, entre otros, los accionistas
mayoritarios se sientan “ofendidos”,
“agraviados” y con derechos superiores
sobre los minoritarios, lo que generaun
conflicto entre ellos y se dafian las
relaciones. Esta problematica se
incrementa cuando las empresas pasan
por crisis internas y se ven afectados los
resultados.

Otro de los temas que genera conflictos
y/odiferencias de opinion entre los
accionistas mayoritarios, es la definicién de
la estrategiay futuro de la empresa, ya que
puede ser comin que éstos busquen el
crecimientoy trascendencia sin perder el
control sobre la sociedad, mientras que las
minorias buscan crecimiento aceleradoy
retorno sobre sus inversiones, ya que
generalmente no operan el negocio
directamente.

En México, donde la mayoria de las
empresas son PYMES, es comin que no
setengan acuerdos entre accionistas o no
se establezcan los derechos de las

minorias y que Unicamente se rijan por lo
establecidoenla LGSM. Esto genera
que paralos accionistas minoritarios sea
dificil exigir unarendicion de cuentas e
involucrarse en las decisiones
estratégicas, asicomo dificulta el vender
las acciones en caso de desear salir de
la empresa.

Por lo anterior, es importante que los
socios y/o accionistas minoritarios de la
sociedad busquen definir cuales seran
sus derechos como minorias y que lo
protocolicen através de contratos o de
los propios estatutos, para que puedan
ejercer entodo momento sus derechos,
yaseade nombramiento de consejeros,
de toma de decisiones, y de rendicién de
cuentas, entre otros. De igual manera, es
necesario que no sélo setome en cuenta
la normatividad aplicable en el articulo
144 dela LGSM y/o el articulo 16 de la
Ley del Mercado de Valores (LMV), los
cuales son muy generales y no
precisamente se ajustan a las
necesidades de la empresay de sus
accionistas.

¢Por qué esimportantelaproteccion
delaccionistaminoritario?

De acuerdo al indice de riesgo calculado
por distintas calificadoras internacionales
de riesgo, a nivel global existen paises
gue son percibidos como zona de alto
riesgo para invertir, debido a que no
existen los mecanismos apropiados para
salvaguardar los intereses del
inversionista. Es por eso que en los
ultimos afos se ha detectado un interés
creciente por parte de los gobiernos de
implementar mecanismos normativos y
regulatorios con la finalidad de proteger
al accionista minoritario, asi como
mecanismos de gobierno corporativo que
fomenten la transparencia, equidad,
rendicion de cuentas y responsabilidad
social.

A lo anterior podemos agregar que
dichos mecanismos normativos y
regulatorios pueden influenciar
directamente en la atraccién de inversién
nacional y/o extranjera, yaque el
inversionista contara con las bases
suficientes para poder decidir en qué
mercado esta dispuesto a invertir en
funcién ala seguridad que perciba por
parte del gobierno en materia de sus
derechos y la proteccion de sus
inversiones.

Es importante mencionar que la
proteccion de los accionistas minoritarios
es mas que la simple conformacion de la
estructura accionaria, o bien, que el
cumplimiento al principio universal “una
accion, unvoto”, ya que involucrade
manera adicional el derecho “per se” de
participar en las ofertas publicas de



acciones emitidas por las empresas, lo
cualle permitira gozar de los mismos
beneficios que los accionistas mayoritarios
e influir en la toma de decisiones
corporativas de manera proporcional y con
base en sutenencia accionaria.

A nivel internacional los derechos de los
socios y/o accionistas minoritarios no se
encuentran plenamente resguardados,
toda vez que podemos apreciar cada vez
MAs y CONn una mayor recurrencia una serie
de fusiones y adquisiciones de empresas
gue tienen el objeto de potencializar su
capital e incrementar suriqueza, sin tomar
en consideracion en lamayoria de los
casos, los perjuicios que pudieran generar
a los socios y/o accionistas minoritarios
condichas decisiones.

Por lo anterior, podemos aseverar que las
medidas legales y regulatorias, las
iniciativas voluntarias y las mejores
practicas ayudaran a crear de manera
paulatina un marco regulatorio sélido para
proteger alos socios y/o accionistas
minoritarios, lo que traerd como
consecuenciafomentar el desarrollo de los
mercados de capitales.

Consideraciones finales

En nuestro pais existen regulaciones
enfocadas a la proteccion de los socios
ylo accionistas minoritarios, tanto en
empresas publicas como privadas. Sin
embargo, se ha demostrado que dicha
proteccién no necesariamente es la mas
adecuaday, ante la situacion mundial de
competenciay fusiones y adquisiciones,
seranecesario cadavez mas proteger
los intereses de los accionistas
minoritarios y fomentar el desarrollo de
las empresas.

La globalizacién esta demandando que
existany se desarrollen mecanismos y
derechos de proteccion de minorias, asi
COomo mecanismos y mejores practicas
de gobierno corporativo que fomenten el
desarrolloy crecimiento de las
sociedades.

Por lo anterior, podemos concluir que
tanto el inversionista que posee grandes
capitales, asi como el inversionista con
capitales reducidos, merecen la misma
atencionya que ambos promueven el
desarrollo econémicoy el crecimiento y
supervivencia de las organizaciones.
Asimismo, es necesario que al pequefio
inversor se le motive y proteja, toda vez
gue estas acciones incitaran a generar
riquezay ser mas competitivos como
pais.
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