En buena hora

1 pasado 10 de noviem-
bre, el Grupo Nugil, de
la familia Gilinski, jun-
to con el Fondo de In-
g versiones de los Emira-
tos Arabes, lanz6 una oferta pua-
blica de compra de acciones
(opa) sobre Nutresa, y esta sema-
na, sobre Sura, dos de las joyas
dela corona del Grupo Empresa-
rial Antioqueiio (GEA). Desde esa
fecha, dia tras dia, la operacién
se ha convertido en el centro de
todoslos anilisis, y también espe-
culaciones, sobre las motivacio-
nes de esta, la conveniencia de
vender onoylas eventualesreac-
ciones del conglomerado antio-
queiio.

Sealo primero decir que las em-
presas del GEA, Sura, Argos, Ban-
colombia, Celsia y Nutresa, entre
otras, cuentan con una reputa-
cién enel pais, gracias, entre otras
razones, a Su COmpromiso en ma-
teriasocial, ambientaly degobier-
no corporativo. Pero es forzoso
concluir que este desempefio,
unode sus principales activos, pa-
rad6jicamente noseha vistorefle-
jado adecuadamente en el valor
de mercado de sus acciones, lo
queal final explica que haya podi-
do presentarse una opa que reco-
noce una prima que esti un 40 %
por encima del valor tltimo de la
accion en el caso de Nutresa y de
un 50 %en el de Sura.

Para comprender qué ha podi-
do motivar esta operacion, vale
la pena mirar el resuttado para el
accionista. Comencemos por Nu-
tresa. La accién de esta compa-
fila pas6 de 25.000 pesos hace
mas de 10 afios a 21.000 antes de
la opa. Una pérdida enorme en
pesos, y ni se diga en délares. La
accioén de Nutresa no cayé a cau-
sadelapandemia, llevabayamas
de 10 afios cayendo. Llama la
atencién que compafiias del mis-
mo sector alimentos como Nes-
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tlé, General Mills, JBS de Brasil,
Tyson Foods, entre muchas
otras, hayan mas que doblado su
valor en este periodo en Estados
Unidos.

Enelcasode Sura, el valor de su
accion en 2011 era de 42.000 pe-
sos, hoy esta por la mitad. Si se
suma la devaluacién del peso, el
resultado combinado es una pér-
dida descomunal para el accionis-
ta de mas del 80 %. Parte de este
languido resultado puede deber-
sealas operaciones de comprade
compaiiias en el exterior como
ING Pensiones América Latina,
por la cual se pagaron 3,9 billones
de ddlares, cuando a hoy, todo el
Grupo Sura no vale mas de 3 billo-

"nes. ¢{COmo es esto posible?

Se trata de una constante en el
GEA. Enlo que hace a Bancolom-
bia, su ADR en Nueva York se coti-
za al mismo valor que en 2006, lo
que significada una pérdida de
valor del 55 % en estos 15 afios. En
el caso de Argos, su accion valia
22.000 pesos hace 10 afios y hoy
vale11.700. Lasinversiones de Ar-
gos en EE. UU. contabilizaron
masde3billonesde dblaresensu
momento, pero hoy todo el gru-
pono vale mas de 2 billones. Des-
truccién de valor enorme para
los accionistas.

Algunos analistas indican que

el comportamiento de estas ac-
ciones esta fuertemente impulsa-
do ala baja por la estructura cor-
porativay de control del GEAyla
mezcladeactividades, que dismi-
nuye el interés de los inversionis-
tas por estos papeles. Perolarea-
lidad es que las compaiiias del
GEA no hanresultado ser buenas
inversiones para sus accionistas,
en especial para los fondos de
pensiones, al menos en los 1lti-
mos 10 afios, lo cual contrasta
con los beneficios de que han go-
zado los directivos y accionistas
controladores de este selecto
club.

Y esta situacién sera muy difi-
cilde cambiar sinlallegadade un
nuevojugador que promueva un
cambio necesario ala horade ge-
nerar valor para los accionistas.
Qué importante que esto ocurra.

Almargendelodicho, estaope-
racion representa una bocanada
de confianza en el paisy enlare-
gion, enmomentos de granincer-
tidumbre politica y econémica;
representa también una dinami-
zacion del mercado de valores y
la llegada al pais de més de 14 bi-
llones de pesos en inversion fres-
ca.Y,lomasimportante, la opor-
tunidad paraque miles de peque-
fios accionistas puedan obtener,
finalmente, una rentabilidad
adecuada a sus inversiones. Solo
una leguleyada de los organis-
mos de regulacién podria inter-
ponerse a la operacién. Espere-
mos que no.

Y ahora se confirma que ven-
dra una tercera opa, esta vez so-
bre Argos. Las participaciones
cruzadas, que parecian ser la for-
taleza del grupo, hoy se han con-
vertido en su talon de Aquiles. Y
ahora resulta que, en palabras
del presidente de Sura, el GEA
les pertenece alos latinoamerica-
nos y por eso habria que recha-
zar la oferta. Vaya argumento.



