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Hace dos semanas, sin pena ni gloria, murié General Electric, el principal
conglomerado del siglo XX, En 2003 era la ermpresa mas valiosa del
mundo, pero su opaca estructura de gobierno corporativo la llevo al
declive. Vinculos con el sector financiero debilitaron la torna de decisiones,
al no tener disciplina en el costo de capital.

Agregue a sustemasde interés

& General Electric +

Los avances en tecnologia desvirtuaron las sinergias de mantener
actividades no relacionadas con un mismo duefio. Sus competidores,
Siernens y Dupont, abandonaron el modelo de conglomerado para ver sus
acciones rendir mucho mas. Los vientos de cambio que soplan
globalmente, no solo GE sino también Toshiba y Johnson & Johnson, estan
llegando a Colombia.

Agregue a susternas de interés Independientemente de su éxito © no, la OPA por Nutresa valora la
compafiia en 38% su valor en bolsa, traeria al pals mas de $8 billones en

& General Electric Y inversién fresca.

En un momento en que nuestras élites econdmicas estan tormando
posturas defensivas, es reconfortante gue alguien siga creyendo e
invirtiendo en el pals. Cjalad hubiera menos compra de casas en Madrid y
Miami y mas entusiasro por expandir plantas.

A pesar de un gran grupo de gjecutivos, como Carlos Ignacio Gallego, de
los mejores de Colombia, el “descuento por conglomerado” le pasd factura
a la accidon de Nutresa.

Agregue 3 sustemasde interés

En pesos colombianos el precio de la accidon no ha aumentado en la Oltima
© General Electric + década, en ddlares perdid 50% de su valor. Lo increfble es gue esto ocurrid
mientras su Ebitda aumento 11% anualmente desde 2005. Su buen
comportamiento, se deberia ver reflejado en la accidn, pero no ocurre.

Una integracién horizontal puede tener cormo beneficio lograr escala sin
temor a la regulacién de competencia. Usualmente estos gjercicios
ocurren en periodos de bonanza dende deuda barata facilita
_ adqguisiciones, pero al salirse de su especializacion industrial, usualmente
w se destruye valor. Las empresas acaban valiendo menos gue la suma de

las partes. No es obvio que chocolates y seguros generan sinergias.
Agregue a sustemasde interés
En los 50's, cuando habla menos opciones de inversidn, el conglomerado

> General Electric + rfrecis dictrihiicicn de riecnn Honr eea IAnica ee annta s Aaran o variedad de
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productos financieros permite qgue el inversionista diversifique su
portafolio a su medida.

En el caso de Nutresa, el conglormerado no obedece a una decision
estratégica, sinc al legado de proteccionismo empresarial, el castigo
accionario es aln mayor. La accidn se dispard después del anuncio.

¢Por gué nadie lo habla hecho antes? La estructura del GEA incluye
restricciones. Aparte de su tamario, tener la propledad de mas de 10% de
una entidad financiera reguiere un permiso de la Superfinanciera gue
toma varios rmeses.

La posibilidad de que un tercero aparezca a Ultimo minuto a salvar el
conglecmerado ne es posible. Otras empresas del GEA puede gue nc logren
hacerlo por tener informacién privilegiada. Una muralla tan alta que una
vez se salta, nadie més puede reterse a cornpetir.

A principios de 2000 empezd un proceso de rmodernizacion del GEA, o no
estratégico se vendid como el Exito y Coltabaco. La OPA puede fracasar
por razones politicas o alguna leguleyada, pero el precedente ya esté
sentado.

Hacia adelante, si el conglomerado no liderara su separacion, alguien mas
lo hara. Los mercados no tienen corazon, los argumentes de regionalismce
tienden a perder frente a los de ganancias.
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BANCOS BAMNCOS HACIENDA

Ganancias del cuarto Moody's coloca Los diez maximos
trimestre de Citigroup calificaciones de millonarios del mundo
cayeron 26%, pero Citibanamex en revision duplicaron su fortuna
superd expectativas alabajatras anuncios durante la pandemia
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