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LA GRAN PARADOJA
DE LAS EMPRESAS

La tinica solucidn que parecen estar viendo algunas empresas colombianas es listarse en ofros mercados de
valores

PUBLICADO HACE 18 MINUTOS - A+ A-

Aungue en Barranquilla ya paso el carnaval, en Tecnoglass, empresa barranquillera por
excelencia, continuan de fiesta. El viemnes se supo que la empresa lider en fabricacion de
ventanas —gue desde hace casi una década se encuentra listada en Nueva York, el mercado
de valores méas importante del mundo— llegé a un nueve hite ras conocerse sus excelentes
resultados a cierre de afo: su capitalizacion de mercado superd los 2. 000 millones de
dolares, casi el doble de lo que era su valor hace apenas un afio.

El caso de Tecnoglass sin duda serfa un buen ejemplo para dictar una catedra que explique
por qué esta companiia colombiana listada en los Estados Unidos puede celebrar que el
mercado le reconoce sus excelentes resultados de 2022, un afio en el que las buenas
dinamicas empresariales del pals se vieron reflejadas en un notable crecimiento del PIB
cercano al 8%. Sin embargo, mientras en Tecnoglass festejan, la historia de las compaiiias
colombianas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es muy diferente.

Al igual que Tecnoglass, muchas de las principales empresas colombianas se pueden jactar
de haber logrado resultados sobresalientes durante 2022 Basta mirar lo que pasé con las
principales compaiiias en el mercado de valores colombiano. Bancelombia cerré con
utilidades de mas de 6,8 billones de pesos, 66% superiores a las de 2021. Ecopetrol también
registré los mejores resultados de su historia: llego a una utilidad neta de 33,4 billones de
pesos, 50% mas que el recaudo estimado de |a dltima referma tributaria. Grupo Argos
registro ingresos por 21,3 billones de pesos y un ebitda de 5,2 billones de pesos, ambos
crecimientos superiores al 20% afio a afio. El ebitda de Nutresa crecié 38%. ISA crecié a
doble digito en ingresos, utilidad neta y ebitda. A pesar de ser un afo retador parece que casi
todas la "sacaron del estadio”

Y aqui viene el pero. Paradgjicamente, a pesar de sus extraordinarios resultados, también ha
sido histdrico para las compafiias colombianas la calda en el precio de sus acciones. Entre
el 17 de junic de 2022 —qultimo dia bursatil antes de que Petro ganara la presidencia—y el 28
de febrero de 2023, Ias acciones de las compariias listadas en la BVC se han desplomado en
promedio mas del 30%, en algunos casos inclusive llegando a caldas de mas del 50%: las
acciones de Corficolombiana, el Banco de Bogota o las acciones preferenciales de Grupo
Sura han perdido cerca de la mitad de su valor en apenas 8 meses.

¥ si asi se veia mal, al sumar |a devaluacion, |a pérdida de valor es todavia peor. desde la
eleccion de Petro hasta hoy, en dolares, las acciones de la BVC han caido en promedio mas
del 40%. Acciones como Celsia, Grupo de Energla de Bogota, Cementos Argos, Mineros,
Grupo Aval y Davivienda entran en |a categoria de las que caen al 50% o mas

Aungue las compariias colombianas van bien, el precie de sus acciones, lamentablemente,
va muy mal

La incertidumbre que ha traido la llegada al poder del presidente Gustavo Petro para el
mercado de valores colombiano ha sido peor que un evento como la pandemia. Si miramos
las consecuencias de esta caida en las capitalizaciones bursatiles de las compaiilas
colombianas —en un total contraste con Tecnoglass— los efectos son aun peores: en
escasos meses se han esfumado méas de 50 billones de pesos valor para los accionistas,
entre los que se encuentran parte de los ahorros de millones de colombianos por medio de
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs)

Ante este panorama aciago, en el que todos los dias las empresas pierden valor, la Unica
solucién que parecen estar viendo muchos emisores colombianos es buscar listarse en
otros mercados. En su ultima llamada de resultados, Grupo Exito anuncio sus planes de
listar sus acciones en la Bolsa de Mueva York, un proyecto que también hizo publico al
mercado hace unos meses Cementos Argos. El afio pasado Grupo Aval realizé una operacion
para separar de Colombia sus operaciones en Centreamérica, escindiendo BAC Heldings del
Banco de Bogoté para listar la compafiia en la Bolsa de Valores de Panama. Cemex lanzo a
finales de 2022 una OPA de desliste sobre sus acciones en la BVC, sumandose a la tendencia
de decenas de emisores que han decidido abandonar en los ultimos afies el mercado de
valores colombiano

El hecho de que Tecnoglass esté listada 100% en |los Estados Unidos, hoy en dia, parece ser
una novedad. Si la tendencia se mantiene, puede que, en un futuro cercano, sea lo normal.
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