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f Mientras en Colomhia llevamos meses hablando de las famosas OPA Canrajal

0
{Ofertas Publicas de Adquisicion), por cuenta delas que halanzado

L 4 TP : o R : = Phi) en econommia. Decano de fa escuela
Gilinski para comprar acciones de companias del sindicato antioqueno, la decconomia y finanzasdefa

= noticia ahora en Estados Unidos es la oferta que hace Elon Musk de i";"éﬁg;gfgggFgf‘;;?g;ﬁsgﬁ;ﬁh
comprar Twitter. Resultainteresante el contraste enlaformacomo se y negocios en la revista Sermana,

irvestigador en fa Universidad de

maneja este tipo de negocios aqui v alla. Harvard, en Fedesarrofio, y fundador def

centro Proesa en lcesi.,
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millones de délares (dos veces el valor de Ecope’trol). Elon Musk, el RAMIRO GUERRERO
n promotor delafirma de carros eléctricos Tesla, tiene una fortuna CARVAJAL
estimada en 6 veces el valor de Twitter, y precisamente seantojé de
f comprar esta Gltima. Empezd a comprar acciones silenciosamente hasta 1, Lapildoravenenosa
0

acumular el 9% dela propiedad. Y luego, el miércoles santo, hizouna

L oferta para comprar todas las acciones (a 54 délares cadauna). Dio a 2. Papa bomba a las pensiones
Rl entender que en sus manos Twitter se administraria mejory anuncid su
il

intencidn dehacer publico el algoritmo que decide que trinos le aparecen

al usuario de primeros en su pantalla.

El precio ofrecido estuvo por encima del que la accidn yatenia, perono
por mucho. Enun principio hubo algo de escepticismo sobrela seriedad
dela oferta. Anos antes Musk habia anunciado que queria comprarla
totalidad de Tesla pero luego no pudo demostrar el respaldo financiero
necesaric. Las autoridades en ese momento lo multaron por manipular el
mercado accionario ¥ lo obkligaron arenunciar alapresidenciadelajunta
de Tesla por tres anos. Esta vez Musk esta procediendo con mas cuidado v
seacompana de bancos de prestigio, lo cual indicala seriedad de su

intencién.

Antela ofertano solicitada, que constituyeunintento de toma hostil del
control delaempresa, lajunta de Twitter respondidé mediantelo que
[laman una 'pildora venenosa’. Establecié que si alguien (Iéase Musk) llega
asuperar el 15% dela propiedad de la compania, los accionistas antiguos
{inicamente) podran suscribir nuevas acciones de la empresa con un
descuento. Ademas de darles una gananciainstantaneaalos antiguos,
esto tendria el efecto deinundar el mercado conmas acciones de Twitter,
conlo cual sediluyela propiedad del accionistareciénllegado. En esas
condiciones al comprador no invitadoe le resulta mas dificil, y ciertamente
mas caro, apoderarse dela compania, pues tiene que comprar mas
acciones. Ante este blogueo Musk, quien tiene 18 millones de seguidores
en Twitter, dio a entender en un trino que dirigiria una nueva oferta
directamente alos accionistas {lo que en Colombia llamamos una OPA).
Fero para eso seguramente tendra que mejorar el precio. Y tamhbién cabe
la posibilidad de que aparezca en el camine un ‘caballero blanco’ (un

tercero amigo dela actual administracion que ofrece mas).

Las pildoras venenosas tienen el efecto de proteger ala administracion de
las companias anteintentos hostiles deterceros detomarse el control.
Fero tienen el inconveniente de que le permiten a una administracion
posiblemente ineficiente atrincherarse. La regulacién deberia entonces
buscar un punto medic entre el interés puramente financiero del
accionistayla continuidad de quienes han forjado las companias. Aeste
respectolaregulacién colomhbiana es purista en favor del accionistay
prohibelas pilderas venenosas. Ante ofertas como las gue ha hecho
Gilinski para adquirir porciones importantes de Suray Nutresa, lanorma
obliga alas administraciones de estas companias a permanecer pasivas.

Mo es asi en Estados Unidos, claramente.

*Decano enla Escuela de Economia y Finanzas delaUniversidad lcesi
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