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Opinion

Las finanzas de la OPA

Las aseveraciones sobre lacalidad de la perencia de las empresas del Grupo Empresarial Antioquetio, que parecen tenar
un alto contenide de populismo, no tienen sustento fictico.

712{2021

Por: Mave Elchmann
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Mucha polémica se ha creadoa raiz de las recientes Ofertas Piiblicas de Acciones

que ha realizado el grupo Gillinski por Suramericana y Nutresa, Analistas
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financieros y avezados politicos se han aventurado a emitir conceptos sobrela
conveniencia para los diferentes grupos de interés de la oferta, si no hostil, por lo

conveniencia para los difexentes grupos de interés de la oferta, si no hostil, por 1o

@ ]

menos noconcordada con la administracién,
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Seargumenta en medios que la calidad de la gerencia de las empresas del Grupo
Empresarial Antioquefio serefleja en el desempefio de sus acciones listadasen la
Bolsa de Valores de Colombia. 5in embargo, en Colombia el precio en bolsa no
necesariamenterefleja el valor delas empresas, dadoque el volumen quese
transa en ella es muy bajo, Las compaifiias listadas tienen un valor de mercado de
106.000 millones, equivalentes a aproximadamente 35 % del PIB colombianc
{anual} y las transacciones en bolsa de acciones de 2020 fueron de tan solo
10,000 millones de ddlares; es decir que solo 9 % delas acciones cambian de
manos cada afio. En comparacion, las acciones listadas en bolsa en Estados
Unidos suman cincuenta billones de délares y anualmente cambian de manos

aproximadamente la mitad.

Las empresas colombianas, ademas, son mejor valoradas que sus pares en la
regitn, Mientras el mercado paga en Colombia 8,5 délares en el valor empresa por
cada dblar de EBITDA {utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones, una aproximacion a la caja operativa antes de impuestos}), en
Méxicoy Ghile estd en 7,5 veces, en Pertien 6,9 veces y en Brasil en 5,9 veces,
valoraciones muy superiores a las argentinas, por las que se paga 2,8 veces este

indicador,
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Noticias relacionadas

La evolucion en el tiempo de la relacion entre los precios delas acciones y las
utilidades de las compaiiias es relevante para entender la calidad de la gestion,
Cuandoen 2012 el valor de las acciones correspondia a aproximadamente 22
veces sus utilidades, en 2019, antes de la pandemia, las compaiiias colombianas
solovalian 16,6 veces sus utilidades, Esto quiere decir que en ese periodo, por el
incremento en los riesgos de operar en Colombia y las perspectivas futuras de
crecimiento de las utilidades de las empresas en el pais, las empresas listadas en
Colombia perdieron en promedio 25 % de suvalor. Esto tiene muy poco que ver
con el desempefio de los administradores delas empresas, y tiene mas que ver con
la evaluacién de riesgo que hacen los inversionistas de Golombia como destino de

inversion,

Ahora revisemos el desempefio de las acciones de las diferentes compaiiias
colombianas, Elindice Colcap se ha mantenido desde 2010 en alrededor de 1400,
teniendo un retormo nulo en pesos que equivale a un pésimo retormo de -6,49 %
anual en délares, Este indicador demuestra que los retornos han sido muy
inferiores a los de otros destinos de inversién como el de Estados Unidos, donde el

retornoanual desde 2010 ha sido de mas de 11 %,

En Colombia hay compaiiias que han tenido mejores retornos que otras. Desde
2010, el retorno anual dela accion Bancolombia en pesos ha sidode 8% ylade
ISA, de 7,5 %, los mejores del mercado, Entrelas acciones con retormo negativo en
pesos estan el Grupo Argos, Nutresa y Corficolombiana, que pertenecen a sectores

diferentes de la economia,

En resumen, hay empresas que han tenido retormos supericies a otias, y el Grupo
Empresarial Antioquenio tiene empresas con altos retormos y de bajos retornos,
sin poder -por lotanto- concluir que suadministracién ha sido deficiente, sobre
todo cuando los diferentes sectores dela economia han tenido desempefios
desiguales. Las aseveraciones sobrela calidad de la gerencia de las empiresas, que

parecen tener un alto contenido de populismo, notienen sustento factico,

;Cual es entonces la recomendacion para los accionistas en vista de esta Oferta
Fiiblica de Acciones? A pesar de que las opciones de vender a una buena
valoracidn las acciones deuna compaiiia no son frecuentes en Colombia por 1a
iliquidez del mercado, todo depende de cual es el destino alternativo que tienen
para su inversion y si esta tendra una rentabilidad superior a la de las acciones de
Nutresa y Suramericana a futurc. Es muy probable que con este campanazo, estas
compaiiias pongan mas énfasis en la generacion de caja, aumenten sus
dividendos y empiecen a generar mejores resultados debidoa la presién delos

inversionistas,

OPAen Bolsa de Valores de Colonnbia naticias hoy colombia Nutresa

&

E E;scarga la app de Semana neticias dispenible B Google play



EMFRESAS EMFPRESAS ACCIINES

Cementos Argos anuncia su decisién sobre OPA por Nutresa y Sura; comisionista Autorizada la OPA del Grupo Gilinski por
ACCIONES la OPA del Grupo Gilinski por Sura chilena da alta probabilidad de éxito Nutresa: ; Qué sigue ahora?
Acerias Paz del Rio vuelve a seruna
empresa colombiana
. . OFINIGN .
QPINION Haced horas QAFINION .. N . R OFINION
A . . . Tusticia por mano propia, violencia . . s
Colombia, una sociedad en cuidados Todo puede ocurrir . sy : Colombia, ;directoal suicidiode su
. N desmedida v cada vez mas inseguridad ,
intensivos democracia?

P EMPRESAS EMPRESAS ACCIONES
. " Cementos Argos anuncia sudecisién sobre  OPA por Nutresa vy Sura; comisionista Autorizada 1a OPA del Grupo Gilinski por
Acerias Paz del Rio vuelve aseruna . R . e .. . .
la OPA del Grupo Gilinski por Sura chilena da alta probabilidad de éxito Nutresa; ¢ Qué sigue ahora?

empresa colombiana

QPINION Hace 4 haras OPINIGN OFINIGN QFINION
Colombia, una sociedad en cuidados Todo puede ocurrir Tusticia por mano propia, violencia Colombia, ;directo al suicidio de su
intensivos desmedida y cada vez mas inseguridad democracia?

sura s

—

-
N
(|
GRUPO ARGOS
ACLIONFS FMPRFRAR FMPRFRAR ACCHINFR

Semana et Sgarsenrees [F] ] [

IS5M 27.




Semana TV

Irnprasa

Términos de Lse

Habeas data

| et Sat Términas suscrip

Scho Pavte con nos
Fuesia
Castenible
Finanzas Personales
Semana

Semana Rural

sutitular.




