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La Q de Tobin muestralarelacién entre el precio de cierre
del activo en el mercado vy su valor en libros. Es decir,
cuantas veces el mercado reconoce el valor patrimonial del
activo

Tatiana Arango b,

Siusted esuno de los 7938 tenedores de acciones de Grupo Argos, debe
saber que cada uno de esos titulos tiene un valor de $15.420, de acuerdo
con su comportamiento en la Gltima jornada en la Bolsa de Valores de
Colombia [BVC). Pero sivamos a los libros, este valor es superior; asciende a
$18.423. Eso mismo sucede con la accidn preferencial de la compafifa, que
tiene un precio de negociacian de $10.270.

Para mirar cuan por debajo o por encima estd el precio de una accion frente
a su valor contable se usa la Q@ de Tobin, llamada asi porgue quien introdujo
el concepto en 1969 fue el economista estadounidense, James Tobin, quien
recibid el Premio Mobel en 1981 por su analisis disruptivo de los mercados
financieros v sus relaciones con las decisiones de gasto, empleo, produccian
W precios.

Este indicador muestra la relacién entre el precio de cierre del activo en la
bolsa con el precio en libros. Es decir, cuantas veces el mercado reconoce el
valor patrimonial del activo. Si la accidn esta sobrevaluada, la Q Tobin sera
mayor aly siesta subvaluada, el indicadorsera menoral.

£COMO ES LA Q DE TOEIN DE LAS ACCIONES COLOMBIANAS?
Yield (relacion entra el

Qe Valor en Wiilidad por dividendo anual v e

Tobin l ibros (%) l accidn (5) precio de la accién)
NUTRESA I B 18.088,18 W1.267,57 2,45%¢
prOTECCION T | 11.468,86 | 1,65%
BCOOMEILA N 1,29 I 25.666,25 [l 939,84 0,75%
PFBCCLONM g P I 25.566.25 [l 939,84 0,76%
CEMARGOS LS W5.975,75 5741 3,30%
CELSIA L 0,90 Ba.80116 1 264,05 6,05%
GRUPDARGODS [N 0,82 I 18.423,09 -68,97 | 2,53%
PFCEMARGDS [ 0,70 W5.575,75 57.41 3,04%
EMEA xS 3513 3,37 0,00%
GRUPQSURA I 0,61 I 11.429,39 1 996,55 2,40%
PRCAUPSURS B 0,58 I 31.429,29 [ 996,55 2,51%
VALSIMESA [ 0,57 Ws.716,18 -428,64 | 0,00%
PFGRUPOARG N 0,53 I 18.423,09 -68,97 | 3,90%
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"Este essolounode los instrumentos para empezara mirar si las acciones
pueden estar baratas o caras”, agregd Omar Suarez, gerente de estrategia
de renta variable en Casa de Bolsa.

Para las acciones ordinaria y preferencial de Grupo Argos, este indicador es
0,82 v 053 respectivamente.
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Enelcasode Grupo Sura, su accidn ordinaria se negocid 2 $25150 en |3
Ultima jornada antes de su suspension, mientras que su valoren libros
asciende a $41.42939. El titulo preferencial de la compafifa se cotiza a
$23.320. La Q de Tobin para ellos es 0,61 v 0.58.

"Se destaca el bajo valor gue tienen los grupos Argos v Sura en Q de Tobin.
Las dos deberian estar por lo menos en 1%, dijo Andrés Moreno, analista
financieroy bursatil.

Incluso, el precio objetivo promedio registrado por
Bloomberg para la accidn ordinaria de Sura es
$28.720, mas de $350C0 por encima del cierre del
titulo antes de su suspension. Lo mismo pasa con el
precio objetivo promedio para la especie
preferencial, de $28.800.
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Eldato de precio objetivo gue brinda Bloomberg es la cotizacidn hipotética
gque un activo financiero deberia alcanzar segln su analisis bursatil. Un
indicador gue puede sumarse a la Q@ de Tobin a la horade tomar decisiones
de inversion.

Elindicador de Q de Tobin por debajo de 1se repite en las especies de otras

ARTICULD
compafias del GCrupo Empresarial Antioguefio (GEA), como Cementos Argos RELACIONADC
(preferencial), Celsia, Enka y Valores Simesa, que registran una distorsidn en Asi ES EL ENROQUE

. ACCIOMARID DEL GEA
sus precios en bolsa. @b 3

R el
Un caso diferente sucede con el titulo de Grupo Nutresa. Después de la e g g
reanudacidn en su negociacion, la accidn ha aumentado 65% a $28500 en .“,. T

la BVC, un precio que esta porencima de su valor en libros, de $18.088,18. La

. . . . N : Qué sucederia si
2 de Tobin es superior a las anteriores, de 159, El precio de la cotizacidn en la ¢Qu

el Grupe Gilinski
BVC también supera el objetivo promedio de Bloomberg, de $28.029. lanza una oferta

de adquisicidn por
Elindicador de Q de Tobin porencimade 1 se repite con Bancolombia Grupo Argos?

(preferencialy ordinaria), Proteccion v Cementos Argos (ordinaria), acciones
gue estan porencima delvaloren libros.

‘Lo lagico serfa gue elvaloren libros fuera igual al precio de una compafia
en bolsa. Perocomo no o es, la @ de Tobin es un indicador de generacion de
valor de la compafia. Sin embargo, en ocasiones el mercado tiene la
concepcidon de que, sila Q@ de Tobin esta porencimade 1, el activo es caro v
siestd por debajo es barato, Pero no necesariamente es asi. El indicador no
debe verse de forma individual, sino sumarlo a otros para definiruna
inversion”, dijo Diego Franco, jefe de Inversiones en Franco Capital

Management LLC. La oferta de
Gilinski impulsé a

Son 15 las especies gue tienen un indicador de Q@ de Tobin porencimade 1. Coleap al mejor
rally desde el

Canacol Energy es el titulo con el dato mas alto, de 2,47, seguida por e dala
Ecopetrol (2,05}, Promigas [2,00C), 1SA (1,86} v GEB [1,71). pandemia

ARTICULC
RELACIOMNADC

Las OPA impulsan el mercado

La BVC vivio un rally a mediados de la semana pasada. El indice Msci Colcap
subio hasta 6% el miércoles, la mayor cantidad en el mundo después del
indice Merval de Argenting, segun datos compilados por Bloomberg. El
repunte fue el mas alto desde marzo de 2020, luego de que el Grupo Gilinski
hizo su segunda oferta en menos de un mes para comprar Srupo Sura.

A pesarde ello, el comportamiento en la Ultima jornada fue mixto v el Msci
Colcap bajd 0,62% a 143194 unidades.

Probakbilidad de que Nutresa pase a manos de los Gilinski ha caido de
75% a 64%

Diego Alexander Restrepo, Ph.D. en Economiay Finanzas de la Universidad
de Binghamton v jefe del Departamento de Finanzas de Eafit, analizd la
probabilidad de éxito de la OPA de Nutresa para los Gilinksi. Segun Restrepo,
esta ha pasado de 75% a 64%, cifra aproximada de acuerdo con el modelo
propuesto por William Samuelson v Leonard Rosenthal. Segun este, el
precio al cual se negocie la accidn en los dias durante el periodo de
recepcion de ofertas de la OPAtiene informacion valiosa para inferir a
probabilidad de éxito.
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