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Introduccion

En los dltimos afos, las organizaciones han empezado a inclinarse con mayor fuerza hacia
estrategias que les permita no solo la creacion de valor de una manera mas dinamica y sostenible,
sino también mejoras en su gestion, retencion del talento y la incursion en nuevos nichos de
mercado como opcidn para la supervivencia empresarial o simplemente el aumento de la
participacion en los mismos (Harris, O. & Glegg, C., 2008); estas decisiones mas adelante se
veran reflejadas tanto en el nombre de la compafiia y su posicionamiento, como en el valor
economico de la misma.

Es importante mencionar, que estos procesos dan lugar a una oxigenacién de los
mercados, asi como del papel que desarrollan las compariias dentro de cada uno de los sectores a
los que pertenecen, permitiendo de esta manera, que los resultados de estas practicas redunden en
el desempefio de las demas empresas del sector, aun cuando éstas no estén implicitamente
incluidas en el proceso de diversificacion (Zenner, M., Junek, E., & Chivukula, R., 2015). Por
esto, Ahn y Walker (2007) recomiendan que al momento de llevarlo a cabo se tenga en cuenta
que la industria esté en un periodo positivo, asi como es importante realizar un analisis del
comportamiento histérico del mercado para identificar oportunamente estacionalidades y la
manera como se esta desarrollando y contralando la gestion de las compafiias.

De acuerdo con lo anterior, las empresas asumen diferentes desafios relacionados con la
diversificacién de sus operaciones; la necesidad de estas practicas conlleva, sin duda, a
identificar el papel de cada una de las unidades de negocio dentro de las empresas e invita a la
revision critica de la pertinencia de cada una de estas unidades dentro de la compafiia (Hydle, K.

M. & Meland, K. V., 2016).



Por lo anterior, alternativas tales el spin-off toman relevancia debido a que segin Emrick
et. al (2017), al finalizar el 2016 a nivel global los resultados de spin-off alcanzaron los
USD$117 billones y se espera que sea publicada una cifra similar (incluyendo casos como Xerox
y Johnson Controls) del cierre del 2017.

No obstante, entorno a la decision de ejecutar un spin-off se encuentran diferentes
incognitas acerca del manejo, en términos de direccion, que se les dara a las compafiias
(matriz/originadora y naciente), la literatura financiera se refiere con frecuencia a la pertinencia
de la diversificacion, la inversion, el apalancamiento entre otros, asi como a la forma en que se
deben tomar esa clase de decisiones. Pero, esa misma literatura deja evidencia que las malas
decisiones que se han tomado y que han que dejado un resultado ineficiente, tienen generalmente
relacion con la junta directiva y mas exactamente con las practicas de gobierno corporativo,
punto que es importante considerar para la puesta en marcha de un spin-off (\Vojislav, M. &
Phillips, G., 2007).

De acuerdo con lo anterior, es importante considerar la importancia de los lineamientos
de gobierno corporativo, aun cuando éstos en muchas ocasiones generan controversia, por un
lado, debido al caracter voluntario de su implementacion en algunos paises, y por otro, por la
dificultad para medir de manera estandarizada sus efectos (Guzman & Trujillo, 2017).

Teniendo en cuenta la problemaética mencionada anteriormente, el gobierno corporativo y
la manera como se llevan a cabo sus lineamientos cobran relevancia para el desarrollo de esta
investigacion. Si bien, ya se mencionaron las razones por las que las empresas tomarian la
decision de iniciar un spin-off, queda la incertidumbre de como la matriz controla o garantiza el
cumplimiento de sus planes a través de la independencia que le ha sido otorgada a la compafiia

naciente y los principios de gobierno corporativo bajo los cuales se regira.



No obstante, la literatura existente no menciona cual es el papel de la compariia matriz en
los lineamientos de gobierno corporativo que seran implementados en la nueva compafiia, y
considerando que en la actualidad no existe una regla que rija dicho rol; a través de esta
investigacion se resolvera la pregunta de ;Cémo incide la compafiia originadora de un spin-off en
el proceso de estructuracion del sistema de gobierno corporativo de la compafiia naciente?, de
manera preliminar y tomando como base la revision bibliogréafica es posible inferir que dentro
del proceso de estructuracion del sistema de gobierno corporativo de la compariia resultante de
un spin-off, debe haber necesariamente transferencia de conocimiento desde la compafiia
originadora o matriz en cuanto al gobierno corporativo se refiere.

En consecuencia, el objetivo general de esta investigacion se concentra en determinar la
incidencia de la compafiia originadora de un spin-off en el proceso de estructuracién del sistema
de gobierno corporativo de la compafiia naciente; para lo cual, se identificaran los principales
componentes del proceso de estructuracién del sistema de gobierno corporativo en la ejecucién
de un spin-off, acompafado del analisis de la estructura de gobierno corporativo existente en las
empresas resultantes de la ejecucion de un spin-off, para finalmente establecer recomendaciones
que deberian seguirse para llevar a cabo el proceso de estructuracion del sistema de gobierno
corporativo en la empresa resultante de un spin-off, aprovechando el conocimiento tacito de la

compaiiia originadora.

Estado del Arte

La composicion de las juntas directivas ha estado incluida en la agenda de investigacién de

muchas disciplinas durante afios, sin embargo, esta composicion en nuevas empresas es un tema



que aun preocupa, pero también sorprende en la medida en que en la actualidad se experimenta
un auge de nuevas compaiiias de todos los tipos y origenes (Clarysse, B., Knockaert, M., &
Lockett, A., 2007). El autor asevera que las nuevas compafiias persiguen intereses diferentes,
incluso cuando éstas hacen parte de un proceso de diversificacion o inversion previamente
estudiado y decidido en la empresa originadora, por lo que definicidn acertada de la junta es
imprescindible para garantizar la correcta direccion de la misma.

Teniendo en cuenta lo anterior, es importante mencionar que las organizaciones en los
altimos afios han empezado a inclinarse con mayor fuerza hacia estrategias de diversificacion e
inversion que les permita la creacién de valor de una manera mas dindmica, asi como la
participacién mas activa a través de nuevas unidades de negocio. Alternativas como el spin-off
toman relevancia y permiten identificar el papel de dichas unidades dentro de las empresas y los
mercados, (Hydle, K. M. & Meland, K. V., 2016), lo cual permitiria de cierta forma evaluar
también la gestion de gobierno corporativo actual y la deseada.

Scott (2012) argumenta que el spin-off no es siempre necesariamente una practica
voluntaria, la reestructuracién o venta parcial de la compafiia puede darse también como por
parte de estrategias antimonopolio o incluso judiciales. Sin embargo, este estudio se concentra
principalmente en el spin-off como objeto de evaluacidn para conocer la incidencia de la empresa
matriz en la estructuracién de lineamientos de gobierno corporativo en la empresa a crear. Es a
partir de la aseveracion de Scott (2012), que el papel de la casa matriz se hace tan importante
dentro del proceso, frecuentemente ésta, se interesa en un spin-off ante la necesidad de
incursionar en nuevos mercados o incorporar nuevas tecnologias prefiriendo separar una parte de
la compafiia y especializarla en una rama especifica, sin embargo, el autor no hace énfasis en lo

gue sucede con los lineamientos de gobierno corporativo.



Como parte del proceso de spin-off, el respaldo recibido por la nueva compariia de parte
de la casa matriz, es muy importante para garantizar la continuidad del negocio, debido a que
literatura alrededor de este tema, demuestra que en repetidas ocasiones es posible encontrar
rivalidad dentro de las empresas del mismo grupo, aun cuando se dedican a negocios principales
diferentes (Lebdi, N. A., 2017). Para explicar este fenomeno, la teoria de la firma, como lo
mencionan en su articulo Jensen y Smith (1984), sustenta que la supervivencia de las compafias
esta en gran parte respaldada por las politicas corporativas en torno a las decisiones de
financiacion, distribucién de dividendos e inversion; y el papel que los miembros de la alta
gerencia juegan en este campo. Esto es lo que Manne,1965 (citado en Jensen y Smith,1984)
Ilama mercado para el control corporativo, alli los accionistas dejan de tener un papel principal y
pasan simplemente al rol de aprobar o rechazar medidas relacionas con adquisiciones o
reestructuracion, en las que claramente ven su principal beneficio como consecuencia de un
incremento en el precio de las acciones de la compafiia, 0 en caso contrario se ven directamente
afectados por el decrecimiento del valor de las mismas.

En consonancia con lo expuesto anteriormente, Williamson (2002) enumera cinco
aspectos en el marco de la economia de la organizacion, que son de suma relevancia a la hora
llegar a acuerdos en términos de contratos; para el caso objeto de este estudio, de los elementos
listados por Williamson, la adaptacion cooperativa juega un papel significativo en la manera
cdémo se deben asignar las responsabilidades y cual debe ser el manejo corporativo ante una
eventual decision de spin-off. En adicidn, el autor afirma la necesidad de reinventar las formas
tradicionales de gobernar las corporaciones porque es a partir de alli, que la generacién de valor

se da.



Segun Emrick et. al (2017), al finalizar el 2016 el nivel global los resultados de spin-off
alcanzaron los USD$117 billones y se espera la publicacion de una cifra similar relacionada con
el cierre del 2017 al incluir casos como los de Xerox y Johnson Controls entre otros. El autor
Emrick, Khorana, Shivdasani, y Ventouras, (2017) resalta que las caracteristicas que garantizan
un spin-off exitoso se basan principalmente en el tamafio de la firma, el crecimiento organico, el
mejoramiento del foco del negocio y la eficiencia del capital. Asimismo, es importante
mencionar que, a pesar de los beneficios evidentes de la reestructuracion de las compafiias, que
asi lo requieren, por medio de spin-off, se debe considerar como transaccion compleja que
implica metas estratégicas y politicas financieras, que de no ser manejadas correctamente pueden
ocasionar una ruptura para la compafiia.

De otro lado, cabe resaltar como lo menciona Zenner (2015) que estos procesos, dan
lugar a una oxigenacion de los mercados y del papel de las compafiias dentro de cada uno de los
sectores a los que pertenecen, permitiendo asi, que los resultados de esta practica redunden en el
desempefio de las deméas empresas del sector, aun cuando ellas no estan implicitamente incluidas
en el proceso.

Del mismo modo, segin Anderson, Korsun, y Murrell (1999) frente a decisiones de
privatizacién se ha experimentado que el tamarfio del nimero de accionistas cambia y en otras
ocasiones el nivel de importancia de los mismos también se ve afectado. De igual manera, los
patrones de gobierno y los criterios para la revision de la efectividad del gobierno también se ven
expuestos a cambio, por lo que se demuestra la relacion entre el cambio de los accionistas y la
calidad de los lineamientos de gobierno corporativos es directa.

Para finalizar, algunos estudios relacionados con tipos de spin-off diferentes a los

empresariales, dan cuenta de que la falta de infraestructura, los problemas gerenciales y la
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carencia de lineamientos de gobierno corporativo, se constituyen como las principales causas de
estancamiento de las compaiiias resultantes de un spin-off (Zhou, Y., Xu, G., Su, J., & Minshall,
T., 2011). Adicionalmente, el autor asevera que es inminente la necesidad de crear politicas que

ataquen principalmente dichas causas.

Marco Tebrico

Cuando se estudia el comportamiento de los agentes alrededor de la direccion de una empresa, es
comun encontrarse con un sinfin de teorias que presentan en detalle las metodologias que han
sido llevadas a cabo a lo largo de la historia para tal propdsito. Asimismo, es facil deducir que la
mayoria de las teorias convergen hacia el mismo punto: el administrador financiero debe
perseguir la meta, aunque vaga, de maximizar las ganancias de la compafiia agregando valor para
los propietarios (Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J. F., 2012, pag. 10).

De acuerdo con lo anterior, es importante considerar la relacion que existe entre el
administrador financiero y los accionistas, la teoria de agencia la define con exactitud.

Segun Ross et al. dentro de la relacion de agencia alguien que es denominado el
principal, contrata a un agente para que represente sus intereses; sin embargo, en esta relacion se
pueden presentar diferentes tipos de conflictos de interés y esto es a lo que se le conoce como el
problema de agencia. Los problemas de agencia pueden presentarse en diferentes contextos y
podrian incluso conllevar a que la empresa incurra en costos, los cuales al estar relacionados
directamente con los conflictos de interés reciben el nombre de costos de agencia.

Es importante sefialar, que el reto derivado de la relacion entre principal y agente data de

muchos afios atras como lo menciona Tricker, 2015 citando en su libro a Smith quien afirma que
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“no se puede esperar que los directores de empresas, siendo administradores del dinero de otras
personas, lo vigilen con el mismo cuidado que lo harian con el de ellos mismos. (Adam Smith,
The wealth of Nations (abridge),1776)”. Ahora bien, muchos autores han coincidido en que la
teoria de agencia en muchas ocasiones se traduce en practicas de gobierno corporativo, existe un
contrato entre los accionistas y los directores que busca un objetivo claramente establecido;
dentro del marco de la teoria de agencia los accionistas tomarian el rol de principales y los
directores de agentes.

En el desarrollo del acuerdo entre principales y agentes se asume que estos ultimos
velaran siempre por el bien de los accionistas; no obstante, los directores generalmente buscan,
por la atribucidn que se les da, tomar decisiones que resulten beneficiosas para ellos aun cuando
no lo sean para los accionistas (Tricker, B., 2015).

Teniendo en cuenta la problematica mencionada anteriormente, el gobierno corporativo y
la manera como se llevan a cabo sus lineamientos cobran relevancia para el desarrollo de esta
investigacion. Si bien, ya se mencionaron las caracteristicas de la teoria de agencia, ahora nace la
pregunta de como el principal controla o garantiza el cumplimiento de sus planes a través de la
responsabilidad que le ha sido otorgada al agente.

Es este punto en el que se hace elemental considerar el establecimiento y ejecucion de un
cddigo de gobierno corporativo al interior de la compafiia. Segun Tricker (2015) los codigos de
gobierno corporativo, de manera oficial, fueron conocidos aproximadamente en 1992 con el
Cadbury report, en el cual como lo mencionan Guzman y Trujillo (2017) se precisa que el
gobierno corporativo es el sistema que permite dirigir y controlar las empresas. Tricker (2015)

indica que en el reporte en mencion se incluia en términos generales: la introduccion de los
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comités de auditoria, la division de las responsabilidades entre los miembros de la junta, el
reporte publico del cumplimiento o no de los codigos de gobierno corporativo, entre otros.

Del mismo modo, Guzman y Trujillo (2017) mencionan que dentro de la distribucion de
responsabilidades, los accionistas tienen la labor de nombrar los miembros de la junta directiva,
sobre quienes recaerd mas adelante el compromiso de establecer los lineamentos de liderazgo, la
estrategia de la compaiiia, la politica financiera, la supervision de la alta gerencia y al final, la
rendicion de cuentas a los accionistas, los informes a accionistas seran previamente revisados por
los auditores, quienes también han sido escogidos por los accionistas segun explican los autores.
Asi mismo, Guzman y Trujillo (2017) mencionan que el reporte de Cadbury incluye tres grupos
de recomendaciones a tener en cuenta en la practica del gobierno corporativo: “estructura y
responsabilidades de las juntas directivas, el papel de los auditores, y los derechos y
responsabilidades de los accionistas” (Guzman, A. & Trujillo, M., 2017, pag. 30), estas
recomendaciones han sido incluidas en los cddigos de gobierno corporativo a lo largo del mundo
dada la evidente necesidad de garantizar la eficiencia de estas practicas.

Por ejemplo, para varios grupos de empresas la importancia del gobierno corporativo se
basa principalmente en la necesidad de garantizar la transparencia en la revelacion de la
informacidn, esto significa que sea imparcial, comparable, precisa, oportuna, clara y veraz;
principalmente por la utilidad de la informacidn ante una toma de decisiones, la administracion
de riesgos, oportunidades de inversion o incluso diversificacion de la compafiia (Guzman, A. &
Trujillo, M., 2016, pag. 65), esta Gltima alternativa es muy nombrada en la actualidad.

La diversificacion de las compafiias, la busqueda de nuevas ideas y el general la
reinvencion de los negocios toma actualmente un espacio muy relevante en la agenda de

investigacion financiera. Esta investigacion estara concentrada principalmente en los spin-offs,
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entendiendo esta practica como la formacion de algo nuevo basado en algo ya existente (Wallin,
M. W., 2012). Alrededor de la literatura financiera se habla mucho acerca de la pertinencia de la
inversion y la forma como se deben tomar las decisiones en torno a ésta, sin embargo, esa misma
literatura deja evidencia de las malas decisiones que se han tomado y que han resultado en
inversiones ineficientes, es probable que la causa de las malas decisiones este en la junta
directiva y mas exactamente en las practicas de gobierno corporativo, punto que es importante
considerar para la puesta en marcha de un spin off (Vojislav, M. & Phillips, G., 2007).

Ahora bien, el horizonte en términos de las practicas de gobierno corporativo no es tan
claro cuando se habla de la manera en la que se transfieren dichas practicas a nuevas lineas de
negocio o incluso a nuevas empresas nacientes como resultado de diversificacion corporativa por
lo que es pertinente estudiar la incidencia de la compafiia originadora/matriz de un spin-off en el
proceso de estructuracion del sistema de gobierno corporativo que serd implementado en la

compariia naciente

Metodologia

Con el propdsito de determinar la incidencia de la compafiia originadora/matriz de un spin-off en
el proceso de estructuracion del sistema de gobierno corporativo de la compafiia naciente, se
llevd a cabo una investigacion descriptiva de tipo exploratorio que dio lugar a profundizar y
establecer los elementos mas relevantes y rasgos diferenciadores que permitieron responder la
pregunta de investigacion (Correa, J. & Murillo, J.).

Asi mismo, el disefio metodoldgico se fundamento en estudio de caso como estrategia

para la comprension de la dinamica propia de la estructuracion del sistema de gobierno
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corporativo en las empresas objeto de estudio (Eisenhardt, K., 1989). De este modo, el estudio de
caso permitid identificar, analizar y mas adelante validar los elementos que conducen a la
respuesta de la investigacion (Correa, J. & Murillo, J.) .

Es asi como, con el fin de llevar a cabo el estudio de caso se realizaron cuatro entrevistas
a expertos de empresas, universidades y centros de innovacion que han participado en procesos
de spin-off, lo cual permitird hacer un aporte al debate tedrico con base en la realidad empirica y
asi contrarrestar las presunciones iniciales con los resultados obtenidos (Yin, R. K., 2003)
(Eisenhardt, K., 1989).

Teniendo en cuenta lo anterior, el desarrollo de la metodologia se llevé a cabo como

sigue:

- Datos y fuentes de informacion
Con el fin de identificar el volumen y ratificar la pertinencia del tema de investigacion, se realizo
una busqueda minuciosa de las empresas que han realizado un spin-off durante los Gltimos 20
afios. Para lo cual, se encontrd que a partir del afio 2.000 y hasta la fecha; se han ejecutado mas
de 1.600 transacciones en el mundo, dentro de las cuales se cuenta con la participacién de
procesos realizados con éxito en empresas colombianas (Suramericana de Inversiones SA —
Surainversiones Promigas SA ESP, Corfinsura - CF Nacional y Suramericana SA). La lista fue
extraida de Dealogic, (plataforma privada, cuyo contenido cuenta con el detalle de la
informacidn de las transacciones mas relevantes de fusiones y adquisiciones), dentro de la
informacidn disponible, se encuentra el monto, los participantes, el estatus y descripcion de la

transaccion; informacién de mucho valor a la hora de analizar el estado actual de las empresas.
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- Seleccion de muestra
Con el propdsito de contar con entrevistas de calidad que llevaran a robustecer el discurso
académico de esta investigacion, se enviaron 30 invitaciones a expertos, para participar con fines
netamente de apoyo a la investigacion. Una vez aceptadas las invitaciones, se realizaron seis
entrevistas telefénicamente, de las cuales se seleccionaron las siguientes cuatro teniendo en
cuenta su valor para dar respuesta a la pregunta de investigacion:

Una vez fueron analizadas las opciones disponibles, se tomo la decision de escoger las
entidades a entrevistar teniendo en cuenta la mayor diversidad posible; es decir, empresas que no
pertenezcan a la misma industria, esto con el fin de contar con diferentes percepciones basadas
en la parte del mercado en la que se esté ubicada cada una de las empresas objeto de estudio. Fue
asi, como tomando ventaja de la revolucion Fintech se eligio a Finweg, representante de esta
industria y producto de la decision estrategia Addalia, compafiia que cuenta con cerca de 30 afios
de trayectoria; de otro lado, una multinacional de funcionamiento tradicional con mas de 50 afios
en el mercado, cuya identidad sera guardada bajo confidencialidad por solicitud del entrevistado.
Esta multinacional es lider es su sector y ha demostrado a traves de los afios que reinventarse es
una opcion que involucra mucho mas que capital. El tercer participante, fue el Centro de
Innovacion Ruta N de Medellin, gestores de importantes spin-offs en Colombia, quienes
desarrollan e impulsan programas para facilitar la evolucion econémica Medellin con miras en
negocios de ciencia, tecnologia e innovacién, de forma incluyente y sostenible. Por ultimo,
Ignacio Mira Solves, docente e investigador de la Universidad publica Miguel Hernandez de
Espafia, quien ha investigado activamente sobre la importancia de la ejecucion de spin-off como
via de transferencia tecnoldgica, especialmente para los spin-offs que son gestados en las

universidades.
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Hallazgos

Dentro de los factores comunes encontrados en las entrevistas realizadas, se encuentra que una
de las principales razones para llevar a cabo el spin-off es la intencion de buscar eficiencias
dentro de las compafiias, procurando que mas adelante se traduzcan en mayores rendimientos. Y
esto, responde con claridad a las necesidades del mercado y es sin duda, el motivo por el que las
empresas objeto de estudio han tenido éxito.

Como lo menciona Emrick, C., Khorana, A., Shivdasani, A., & Ventouras, P. (2017), los
factores de éxito para un spin-off se concentran principalmente en el mejoramiento del foco del
negocio Yy la eficiencia del capital. Ahora bien, la estructuracion del Gobierno Corporativo dentro
de las empresas que han resultado de un spin-off es primordial, debido a las entrevistas dan
claridad que si bien al inicio del proceso existe afinidad en los intereses de las dos partes, mas
adelante estos pueden cambiar; como lo mencionan Clarysse, B., Knockaert, M., & Lockett, A.,
(2007), las compafiias resultantes de fusiones y adquisiciones, al final persiguen intereses
diferentes, incluso cuando han hecho parte de procesos de innovacion de la empresa originadora,
por lo que la definicion acertada de la junta es indispensable desde el inicio para garantizar la

correcta direccion de la misma.

Transferencia de conocimiento en torno a las préacticas de Gobierno Corporativo:

Los casos de éxito de spin-off tienen en comun que desde el inicio del proceso esté claro cual es
el porcentaje de participacion de cada una de las partes, y aunque Scott (2012) sostiene que el
spin-off en algunas ocasiones puede darse como de manera involuntaria; la reestructuracion o

venta parcial mencionada por el auto, son vistas en la realidad por los entrevistados como una
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decision estratégica, en la que aunque se cuenta con una estructura juridica independiente, tiene
partida en la cultura de la empresa madre; lo que da lugar a que las nuevas practicas de Gobierno
Corporativo integren de manera inevitable elementos existentes de la empresa madre.

En el mismo sentido, para las partes es claro que en la implementacion de los
lineamientos de Gobierno Corporativo deben Gtiles mas alla de ser un requisito, deben estar
basados en la generacion de valor y bajo un modelo para el que sean imprescindibles la
eficiencia y la transparencia, lo anterior con el fin de cumplir el propésito fundamental de

reinvencion y generacion de valor de la compafiia (Williamson, O., 2002).

Ambiente de control

El Gobierno Corporativo es entendido de manera clara por las entidades objeto de estudio, lo
definen como los érganos (junta directiva especialmente), reglamentacion interna (codigos,
reglamentos de junta, politicas de conflictos de intereses, etc.) y practicas como tal relacionadas
con la periodicidad de reuniones, entrega de informes en general. Lo anterior se constituye como
parte fundamental del ambiente de control dentro de las compafiias, es lo que llevara al
cumplimiento del objetivo con el que fue pensado la nueva empresa. De la misma manera, son
los lineamientos en mencion que como lo confirma Tricker, 2015 ayudaran en el desafio
proveniente de la relacién entre principal y agente presente en estos procesos, y que con
frecuencia se refleja en practicas de gobierno corporativo, dado que existe un contrato entre los
accionistas y los directores que busca un objetivo claramente establecido; dentro del marco de la
teoria de agencia los accionistas tomarian el rol de principales y los directores de agentes. en el
cual como lo mencionan Guzman y Trujillo (2017) se precisa que el gobierno corporativo es el

sistema que permite dirigir y controlar las empresas
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Las responsabilidades de los érganos, tanto de las empresas matrices como de las nuevas,
se derivan de lo expuesto en actas constitutivas, estatutos y acuerdos y es vital el cumplimiento
de los mismos. Asi mismo, la ética y la transparencia de la gerencia deben estar presentes en el
desarrollo diario de las actividades de las compaiiias, dado que influyen de manera directa en
oficio de los empleados y son de alguna manera, el reflejo de la esencia de las practicas de

Gobierno Corporativo pactadas en la sala de juntas.

Revelacion de informacion y rendicion de cuentas

Si bien la cantidad de informacidn que es revelada, depende directamente de la participacion de
capital que tenga la empresa matriz en la empresa nueva; es mayor la cantidad de informacion
que debe revelar la empresa originadora frente a la empresa nueva, esto a debido a que, como
parte de la estrategia, se pretende utilizar la experiencia para garantia el éxito del spin-off.

Lo anterior, hace ain méas importante que los lineamientos de Gobierno Corporativo
tengan bases sélidas principalmente en la transparencia necesaria para la revelacion de la
informacidn, esto implica como se menciono anteriormente, que debe ser imparcial, comparable,
precisa, oportuna, clara y veraz; principalmente por la utilidad de la informacién ante una toma
de decisiones, la administracion de riesgos, oportunidades de inversion, entre otros (Guzman, A.
& Trujillo, M., 2016, pag. 65)

En adicidn, se encuentra la rendicién de cuentas que en un proceso de spin-off, y en
general, va mas alla de la elaboracién de informes y reunién de los érganos, debe ser concebido
con un momento de revision, de aprendizaje para las entidades en el que se comunique los
errores y los aciertos, que permitan tomar acciones proactivas y correctivas necesarias para que

el proyecto siga en firme. Ruta N (2019) menciona con énfasis que la rendicion de cuentas debe
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ser el momento en el que se cuenten tanto las noticias malas, como las buenas.

Conclusiones

El estudio de caso permite, sin duda, acercarse a la realidad del problema central de la
investigacion, haciendo frente a las ambigtiedades propias de la cotidianidad de las compafiias
(Correa, J. & Murillo, J.).

En concordancia con Eisenhardt, K., (1989), las entrevistas a profundidad con los actores
que participan en los procesos de spin-off permiten ver con claridad que mas alla de la
contribucion de capital, las practicas de Gobierno Corporativo en una empresa resultante de un
proceso de spin-off estan altamente influenciadas por la compafia matriz, y es que como bien lo
mencionada Enrique Olivera —cofundador de Finweg, si la decision de spin-off es tomada es
debido a que se comulga con la cultura de la empresa.

Lo resultados vistos en las encuestas revelan de manera contundente que las practicas de
Gobierno Corporativo son completamente transferibles en los procesos de spin-off; ahora bien, la
empresa originada puede hacer modificaciones que se ajusten al modelo de negocio que inicia,
pero siempre la base sera la empresa matriz.

Asimismo, la transparencia en el ejercicio diario del Gobierno Corporativo actia como
eje central, permitiendo que las partes actlen en pro del salvaguardar los intereses de las
compaiiias e ir tras el objetivo principalmente econdmico que fue planteado al inicio de la idea.

En el mismo sentido, es importante mencionar que para los entrevistados participar del
Gobierno Corporativo de una empresa no corresponde a un quehacer cualquiera, es una

responsabilidad que debe ser llevada con los mas altos estandares de profesionalismo y ética; v,
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por ende, la revelacion de la informacion debe hacerse de manera tal que permita el flujo de la
toma de decisiones de manera oportuna. Es importante aclarar, que la demanda mas alta de
informacion esta del lado de la empresa resultante del proceso de spin-off, debido a que es ésta la
que necesita la transferencia de informacion con el fin de ajustar procesos y politicas que le
garanticen su permanecia en el mercado.

En consonancia con lo anterior, las practicas de Gobierno Corporativo para las empresas
nuevas estan compuesta en buena parte por miembros de la Junta Directiva de la empresa que
origina, esto garantiza, por un lado, el éxito basado en la experiencia y de otro, el soporte en
momentos de crisis (Guzman, A. & Trujillo, M., 2016).

La investigacion en torno al Gobierno Corporativo tanto en spin-off como en cualquier
otro proceso de fusion y/o adquisicion toma mucha relevancia en la actualidad, por lo que, en la
agenda de investigacion de las empresas, de los centros de innovacion, equipos de
emprendimiento, entren otros, deberia considerarse como eje principal de la evolucién

empresarial.

Recomendaciones

En un contexto como el actual - altamente disruptivo y retador -, en el que la revolucion
tecnoldgica estd tomando cada vez mas fuerza y esta dando entrada a nuevas empresas de base
tecnoldgica que desafian al mercado existente y ponen a las empresas en la necesidad de innovar,
ya se adquiriendo una nueva unidad que responda a las exigencias de los consumidores, 0
haciendo un spin-off que le permita dedicar esfuerzos especificos en el desarrollo de una idea

contundente que la posicione en el ecosistema.
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Como resultado de la investigacion es altamente recomendable tener en cuenta los siguientes

puntos en el proceso de definicion de las practicas de Gobierno Corporativo en empresas

resultantes de un spin-off:

Exigir disciplina al interior del Consejo de Administracion, con el fin de realizar
seguimiento al plan estratégico, asi como asistir de manera obligatoria a las reuniones
previamente acordadas.

La transparencia, ética e integridad, como eje central de la compafiia.

Los acuerdos deben estar documentados, esto permitiera el seguimiento que conlleve al
cumplimiento.

Los miembros de la Junta Directiva deben adquirir la responsabilidad de impactar de
manera auténtica y positiva a los empleados de las compafiias.

La Junta Directiva debe establecer lineamientos que permitan elegir gerencia que
concuerden con la cultura de la compafiia.

Establecimiento del estilo y filosofia de la administracion, en cuanto a la forma de tomar

decisiones y riesgos (sugerido textualmente por Ruta N durante la entrevista).
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ANEexos

- Entrevistas a profundidad

1. ENTREVISTADO: Centro de innovacion y negocios - Corporacion Ruta N
Ruta N es el centro de innovacion y negocios de Medellin, una corporacion creada por la alcaldia
de Medellin, UNE y EPM para promover el desarrollo de negocios innovadores basados en

tecnologia, que incrementen la competitividad de la ciudad y de la region.

¢ Como se concibe el Gobierno Corporativo al momento de pensar en un spin-off?
Cada spin-off tiene una estructura juridica propia, aungue es una empresa que nace de otra ya
estructurada y en virtud de ello; la nueva empresa derivada muy posiblemente de una universidad

o0 de un centro de investigacion; integra elementos de su gobierno corporativo

¢ Como se definen las practicas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?
a. La consolidacion de propietario y direccionador, con el proposito de alinear.
b. Sentar las bases para la generacién de valor social a través de sélidas estructuras de
direccion y control.
c. Formulacion de un modelo que fomente la eficiencia y transparencia en el
funcionamiento.

d. Claridad respecto del establecimiento de criterios técnicos para la creacion.

¢ Como se implementan las practicas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?
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a. Conformacion del Consejo de Administracion

b. Disciplina para tener un consejo periodico que entregue informacion profunda y hacer la
que la agenda fluya es vital para que todo el ejercicio de gobierno corporativo sea Util.

c. Cumplimiento en la periodicidad en las reuniones del Consejo.

d. Ayudar a entender la informacion detras de las decisiones a tomar.

e. Compartir las buenas y malas noticias.

f. Seguimiento con un ejercicio serio de informar sobre la realidad de la compafiia y discutir
las acciones para llevar a la practica. Lo que se acuerda es importante y debe
documentarse, para darle seguimiento y monitorear su ejecucion.

g. Responsabilidad. participar en un consejo de administracion implica una responsabilidad.

¢ Cémo es el ambiente de control?

El gobierno corporativo se refiere al establecimiento, por parte de los 6rganos de gobierno, de los
mecanismos para alcanzar la mision y los objetivos estratégicos.

Las responsabilidades de este gobierno se derivan del mandato expresado en las actas
constitutivas, en los estatutos y en los acuerdos de la creacién de las organizaciones establecidas
por la Junta de Gobierno; o bien, en las leyes o reglamentos que las rigen.

El liderazgo, las estrategias y las practicas societarias, éticas y de transparencia, establecidas por
el rgano gubernamental tendran un impacto relevante entre el personal.

Ambos controles estan interrelacionados. Los generales apoyan el funcionamiento de los de
aplicacién, y ambos son necesarios para asegurar el procesamiento completo y exacto de la
informacion.

A estos 6rganos de gobierno les corresponden, entre otros, los siguientes aspectos:
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a. Establecimiento, autorizacion y supervision de la mision y el plan estratégico de la
organizacion.

b. Establecimiento del tono ético y el impulso a la integridad.

c. Vigilancia de las decisiones, acciones y resultados logrados por la alta direccion.

d. Establecimiento de politicas generales y la estructura de la organizacion.

e. Establecer y asegurar el funcionamiento del proceso de rendicion de cuentas a los
accionistas.

f. Establecimiento del estilo y filosofia de la administracién, en cuanto a la forma de tomar
decisiones y riesgos.

g. El sistema de control interno debe estar presente y funcionar adecuadamente, en todos los

elementos anteriores.

¢ Como se gestiona el riesgo?

Existe una fuerte relacion entre el mejoramiento del negocio y la asuncion de riesgos. Mediante
la aplicacion estratégica de planes contra sus diferentes tipos de riesgos, las organizaciones
pueden obtener resultados positivos de estos, de acuerdo al riesgo y a los esfuerzos estratégicos
del negocio. Asimismo, se presenta una gran posibilidad de generacidn de valor frente a un
resultado positivo cuando se asume un riesgo.

Los riesgos también suponen oportunidades para las empresas. En ese sentido, se determina que
existen diversos tipos de riesgos potenciales que se le pueden presentar a una empresa, divididos

en tres categorias principales: riesgos estratégicos, prevenibles y externos.
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En primer lugar, en la busqueda de la creacion de valor y de rentabilidad, las empresas deben
asumir ciertos riesgos estratégicos. Estos son fundamentales para que la empresa se diferencie y
logre una ventaja competitiva.

Por otro lado, los riesgos prevenibles son aquellos sobre los cuales la empresa tiene capacidad de
intervencion e influencia directa. Dentro de los riesgos prevenibles estan contemplados los
riesgos de gestion del capital humano, de integracion financiera, de incumplimiento normativo

de leyes, de seguridad de la informacion, entre otros.

¢ Existe revelacion de informacion?
La revelacion proviene de la empresa que dio origen a la spin-off en la parte econémica que le

dio vida al emprendimiento.

¢ Qué tanto influye la empresa que origina el spin-off en las practicas de Gobierno
Corporativo en la nueva empresa?

El &mbito de estudio del Gobierno de la empresa se centra en aquellos instrumentos, tanto
internos (poder de voto e influencia efectiva de los accionistas, composicion y funcionamiento
del Consejo de Administracion, politica retributiva; entre otros) como externos (mercados de
capitales, de trabajo y de consumo o la legislacién vigente) mediante los cuales

se pretende proteger a los titulares del capital social ante la pérdida de poder en favor del equipo
directivo, responsable de las decisiones sobre la utilizacién de los recursos disponibles

La actividad productiva necesita recursos para financiar las inversiones necesarias a largo plazo,
de forma que quien ha aportado los fondos necesarios asume el riesgo de la actividad. A los

propietarios de estos recursos también se les atribuye la propiedad de la empresa y el poder de
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decision sobre la asignacion de los recursos. Sin embargo, también existen razones para
reivindicar la separacion entre propiedad y gestion en la empresa. EI nUmero de inversores puede
ser muy elevado (lo que obstaculiza en la préactica la toma de decisiones), los costes de
oportunidad de éstos pueden ser importantes y, ademas, pueden no contar con la adecuada
cualificacion ni habilidades para ejercer la supervision y/o direccion de la empresa, por lo que

resulta recomendable asignarla a una persona que cuente.

¢Hay participacién de capital?

A diferencia de cuando una empresa que simplemente vende sus activos a un tercero, en los spin-
offs se constituye una nueva empresa a la que pertenecen todos los activos que se van a separar
de la empresa matriz. Posteriormente, la empresa matriz reparte acciones de la nueva empresa en
parte proporcional entre sus accionistas y vende las acciones nuevas en el mercado como
cualquier otra OPV (oferta pablica de venta). Las operaciones de spin-off suelen venir
acompafiadas de una ampliacion de capital de la nueva empresa para dar entrada a nuevos

inversores.

¢Hay rendicion de cuentas?

La rendicién de cuentas no puede reducirse solamente a la elaboracion de informes si no que es
algo mas, es un proceso en el que hay que definir a quién rendir cuentas, quién lo hace y cémo.

El proceso de rendir cuentas como un momento de aprendizaje para la entidad, con el fin Gltimo

de aprender y mejorar la propia accion

¢ Considera que las préacticas de Gobierno Corporativo son transferibles?
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Considerando previamente las consideraciones que dieron forma a la Spin-off; indudablemente
que las préacticas de Gobierno Corporativo de la empresa generadora le son aplicables al
emprendimiento; en cuanto recoge de ella la experiencia, gestion operativa, logistica y
administrativa. La Spin-off no deberia dejar de lado la importancia de asumir practicas que han

contribuido al éxito empresarial de su generador.

2. ENTREVISTADO: Enrique Olivera, co-fundador de Finweg: Blockchain Power for
Innovative Banking.
Finweg, exitoso caso de spin-off de ADDALIA, es una empresa especializada en el desarrollo de

soluciones blockchain para medios de pago electronicos.

¢, Como se concibe el Gobierno Corporativo al momento de pensar en un spin-off?

Lo mas importante de todo, se debe tener muy claro que al tratarse de un spin-off se trata de una
decision estratégica que parte de la cultura de la empresa madre. La decision de spin-off se toma
por un atributo tecnoldgico en términos de tiempo. La junta directiva debe ser diferente,
reuniones diferentes, pero la esencia es la misma, incluso pueden ser los mismos miembros de la

junta directiva de la empresa originadora.

¢ Como se definen las practicas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?
El punto de partida son las practicas de Gobiernos Corporativo que ya existen en la empresa que
dara origen al spin-off, se entiende que si se toma la decisidn de un ejecutar un spin-off es porque

obligatoriamente el que esta del otro lado comulga con la cultura de la empresa matriz.
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¢ Como se implementan las préacticas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?
En el papel esta claro, y en la practica es que los lineamientos de Gobierno Corporativo que se

llevan a cabo en Finweg son los mismo que hoy se tienen en Addalia.

¢ Cémo es el ambiente de control?
En este tema es fundamental el compromiso permanente de querer proteger los intereses de las

compaiiias, tanto de la matriz como la que resulta del proceso de spin-off.

¢ Como se gestiona el riesgo?

El riesgo es inherente por lo cual la tecnologia sobre la que nosotros operamos nos permite tener
cierto control.

¢ Existe revelacion de informacion?

Para esto es muy importante el compromiso de salvarguardar los intereses de la compaifiia, por lo
que debe haber confidencialidad con cierto tipo de informacion. Asi mismo, es importante

entender que cada compafiia tiene un valor diferente.

¢ Hay participacién de capital?

En nuestro caso, Addalia participa de manera mayoritaria en Finweg.

¢Hay rendicion de cuentas?
Para el caso de Finweg, Addalia es el principal financista por lo que se hace obligatoria la

rendicién de cuentas.
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¢ Considera que las préacticas de Gobierno Corporativo son transferibles?
En definitiva, como se menciond la decision de hacer un spin-off es una decision estratégica que
busca especializarse o disminuir los tiempos en una labor especifica de la empresa originadora,

por lo que compartir practicas de Gobierno Corporativo es esencial.

3. ENTREVISTADO: Andénimo — Director de Tesoreria para Latinoamérica.
A solicitud expresa del entrevistado, tanto su nombre como el nombre de la compafiia a la cual

pertenece no seran divulgados dentro de este documento.

¢ Como se concibe el Gobierno Corporativo al momento de pensar en un spin-off?

Como toda en toda corporacion dependemos de una casa matriz y lo que se tiene en cada pais es
una representacion, no es autbnoma y aunque tiene un campo de libertad muchas decisiones se
toman desde la corporacion, asi mismo se hace para los casos de spin-off desde la corporacion
toman las decisiones y bajan instrucciones sobre como se debe proceder. Siempre hay claridad

sobre que decisiones pueden ser tomadas por las subsidiarias en los paises y que no.

¢ Como se definen las practicas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?

En cada pais hay por lo menos un miembro de la alta gerencia, el cual es elegido desde casa
matriz. Los gerentes generales que son la cabeza de cada pais en el que se tiene representacion,
se reporta directamente a la casa matriz, esto se hace con el fin de estar completamente alineados

en temas de Gobierno Corporativo

¢ Como se implementan las practicas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?
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El spin-off ocurrio debido a que, dentro de nuestras unidades de negocio, teniamos una unidad
grande con una participacion alta en todos los nimeros de la compafiia, entonces la casa matriz
tomo la decision de separarla y especializarla. La separacion se hace completa, se creé una nueva
junta directiva para esta nueva compariia y las funciones de la tesoreria también se separaron. Sin
embargo, dentro del proceso de empalme se trata de implementar en la nueva compafia todos los
procesos que han funcionado de manera exitosa en la empresa matriz, esto incluye las practicas

de Gobierno Corporativo.

¢ Cémo es el ambiente de control?
Casa matriz se encarga de controlar a través del uso de diferentes mecanismos el funcionamiento
de los paises, es asi mismo como lo hace con el proceso inicial del spin-off mientras la junta

directiva de éste asume la gestion de control y riesgo.

¢, Como se gestiona el riesgo?
Casa matriz se encarga de controlar a través del uso de diferentes mecanismos el funcionamiento
de los paises, es asi mismo como lo hace con el proceso inicial del spin-off mientras la junta

directiva de éste asume la gestion de control y riesgo.

¢ Existe revelacion de informacion?
El nivel de revelacion de informacion se define desde el inicio del proceso, pero en términos

generales hay cierto nivel de confidencialidad.
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¢ Qué tanto influye la empresa que origina el spin-off en las practicas de Gobierno
Corporativo en la nueva empresa?
El spin-off es altamente influenciado por la empresa originadora y principalmente en temas tan

centrales como las préacticas de Gobierno Corporativo.

¢Hay participacion de capital?

Si, es la razon de ser para dar inicio al spin-off. Como parte de una investigacion encontramos
que el 62% del capital social de una empresa resultante de un spin-off pertenece a los
investigadores, el 33% pertenece a la universidad y tan solo el 5% pertenece a otras personas

fisicas 0 empresas externas que les interesa la idea y que han decidido participar.

¢Hay rendicion de cuentas?
Si, en proporcion al capital aportado. La casa matriz actual como accionista por lo que recibe el

mismo tipo de informacion que le seria brindada a un accionista.

¢ Considera que las préacticas de Gobierno Corporativo son transferibles?
Si, siempre deben ser transferidas y dependiendo la rama de negocio se iran ajustando
gradualmente, solo si la industria fuera totalmente diferente la transferencia de practicas de

Gobierno Corporativo podria verse afectada.
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4. ENTREVISTADO: Ignacio Mira Solves - Dpto. Estudios Econdémicos y Financieros
UMH.
Ingeniero Industrial de la Universidad Politécnica de Valencia y Doctor de la Universidad
Miguel Hernandez, es profesor titular del Area de Organizacion de Empresas, en el

Departamento de Estudios Econdmicos y Financieros de la Universidad Miguel Hernandez.

¢ Como se concibe el Gobierno Corporativo al momento de pensar en un spin-off?

En los procesos de spin-off y especificamente los que tienen origen en investigacion
universitaria, hay presencia de un miembro de la universidad que se encarga de dar soporte en
todos los pasos de inicio de la nueva compaiiia, especialmente en temas relacionados con

Gobierno Corporativo como eje central de la nueva compafiia.

¢ Como se definen las practicas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?

Desde el inicio esta claro cudl es el porcentaje de participacion de cada una de las partes
(universidad y emprendedores) y de alli, la creacion de la junta directiva que mas adelante le
dara inicio a la reglamentacion, siempre se tienen en cuentas las buenas practicas y la experiencia

aprendidas de casos anteriores.

¢ Como se implementan las préacticas de Gobierno Corporativo en la nueva empresa?
Lo mas importante es definir en ambiente se quiere avanzar, es decir, lo que es negociable y lo
que no. Lo primero es definir Consejo de Administracion, en el que necesariamente tendra lugar

al menos un miembro de la universidad, dependiendo el porcentaje con el que se esté



33

participando en la compafiia. Y posteriormente, se definira la reglamentacion con aplicacion

inmediata.

¢ Cémo es el ambiente de control?

Debe ser intenso, siempre con la intencidn de avanzar en proyecto pensado inicialmente.

¢ Como se gestiona el riesgo?
Al principio, debe haber seguimiento constante a los procesos; después de un tiempo se espera
que, con el mero cumplimiento de reglamentos y politicas, que han sido pensadas con estos fines,

ayuden con la gestion interna de riesgo.

¢ Existe revelacion de informacion?
Aun cuando hay miembros de la universidad en el Consejo de Administracion, la mayoria de
acciones son del propio emprendedor; por lo que la revelacion de informacidn se puede ver

limitada por esta situacion.

¢ Qué tanto influye la empresa que origina el spin-off en las préacticas de Gobierno
Corporativo en la nueva empresa?

Mucho, siempre que haya un porcentaje de participacién. Para el caso de los spin-offs que tienen
origen en la academia como parte de la investigacion, normalmente en Espafia el porcentaje de

participacién de la universidad es del 5%.
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Algo muy importante, es que la influencia no es vista en el dia a dia, la influencia esta atada
estrechamente con el Consejo de Administracion, se cuenta con un programa de apoyo a la nueva

empresa para garantizar su éxito.

¢Hay participacion de capital?

Si, aunque no hay desembolso econdémico se valora el aporte es especie que se hace para la
creacion del spin-off. Muchas veces la empresa sigue utilizando los recursos de la universidad,
por lo que se define plazo y condiciones adicionales que puedan ser valoradas como parte del

aporte por parte de la universidad.

¢Hay rendicion de cuentas?
Si, hay miembros de la universidad dentro del consejo de administracion, la mayoria de las
acciones son de los propietarios de la spin-off que se origino, pero al haber participacion de quien

esta originado el spin-off, debe haber necesariamente rendicion de cuentas.

¢ Considera que las préacticas de Gobierno Corporativo son transferibles?

Hay dos circunstancias, una en que la empresa originadora quiere demostrar el apoyo a la nueva
comparfiia mas no ser duefio en el futuro. Y otra, en la esta presente el interés de tener
participacion en la nueva compafiia, en este Gltimo es mas comun la transferencia de practicas de

Gobierno Corporativo son transferibles.
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