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En noviembre de 2021, Jaime Gilinski comenzé
una serie de Ofertas Publicas de Acciones (OPA)
por dos compaiiias pilares del Grupo Empresarial
Antioqueno (GEA), pero para poder entender este
proceso es importante hacer una breve reseiia de
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), del GEA'y
del Grupo Gilinski.

La Bolsa de Valores de Colombia

Cuando se cred la BVC (que surge de la
consolidacién de las bolsas de Bogota, Medellin
y Occidente) en el 2001 contaba con 110
compaiiias inscritas; ya para finales del 2020 tan
solo se estaban cotizando 66 titulos (“Bolsas de
Colombia: cada vez menos emisores de acciones”,
2020). En la dltima década, el mercado de renta
variable (acciones) en bolsa entré en una etapa de
estancamiento, pues se presentaba apatia tanto
de las empresas como de los inversionistas, por
estarazon, los precios de las acciones no crecieron.
Adicionalmente, se considera que la bolsa es muy

pequeiia; por ejemplo, es un hecho muy diciente que
la empresa Rappi, el primer “unicornio” colombiano
(con valor superior a los mil millones de délares),
en su afdn de conseguir capital no haya acudido a
la BVC. Fuera de eso, para un inversionista la BVC
ofrece poca oportunidad de diversificacion. Si se
analizan las acciones que mas se transan en este
mercado en laactualidad, hay concentraciénen los
sectores energético, de infraestructuray financiero.

ELl Grupo Empresarial Antioqueiio

ELGEA, precisamente, se gest6 durante la década
de 1970 en la bolsa de valores. Basicamente,
consistié en un “enroque” accionario para
defenderse de adquisiciones hostiles por parte de
otros grupos econémicos. Desde ese entonces, ha
evolucionado hasta tener tres grandes negocios:
Argos (cemento-infraestructura), Sura (servicios
financieros) y Nutresa (alimentos), los cuales son
verdaderas multinacionales.

Debido a la consolidacién de estos tres
negocios, el grupo llegé a tener un nivel de deuda
relativamente alto, y no se habia aventurado a
nuevas adquisiciones niinversiones. Sin embargo,
el gran tamano alcanzado por las empresas se veia
como otra barrera para que inversionistas externos
pudieran hacerse al control del grupo.

Los accionistas con mayor participacion tenian
asientos en las juntas directivas, pero a medida
que fue pasando el tiempo esas participaciones se
diluyeron (por venta, o por herencia a las nuevas
generaciones), por lo tanto, dejaron de reconocerse
las cabezas visibles de los duefios y se entré en una
etapa de sociedades “anénimas” en las que se creé
un cuerpo directivo constituido por empleados de
carrera gestados en el mismo grupo.

En este sentido, las juntas directivas de las
empresas del GEA terminaron siendoconstituidas
por los miembros “patrimoniales”,


mailto:sbotero@unal.edu.co
https://scienti.minciencias.gov.co/cvlac/visualizador/generarCurriculoCv.do?cod_rh=0000044156
https://www.linkedin.com/in/sergio-botero-a9966513/?originalSubdomain=co

quienes eran directivos de las otras empresas del
grupo, y luego los miembros “independientes”,
nombrados en asamblea por los accionistas
minoritarios. Esto implicaba que el control de las
empresas dependiera en gran parte de los mismos
directivos del grupo que iban a estar traslapados
en las diferentes juntas directivas.

Con esta situacion, los empleados directivos
tomaron un papel preponderante. Aqui se presenta
un riesgo moral en la relacién principal-agente: en
este caso, los agentes (empleados administradores)
tratan de favorecer sus intereses personales por
encima de los que serian los intereses del principal
(en este caso, los mdltiples accionistas de las
empresas que por su baja participacién tienen poco
poder de control sobre el agente).

Ese reto se abordé constituyendo unas reglas
de gobierno corporativo que ayudaron a moldear
el sistema de gestién y la cultura del grupo. Bajo
este esquema se tomaron decisiones en términos
de responsabilidad social, de sostenibilidad y
crecimiento a largo plazo, sin embargo, es probable
que muchas de estas acciones no sevieran reflejadas
apropiadamente en el precio de la accién en bolsa.

EL Grupo Gilinski

EL Grupo Gilinski es una empresa familiar en la
cual el poder no se ha diluido, sino que se ha ido
consolidando en los herederos visibles durante
cada generacién. Actualmente, Jaime Gilinski
(hijo del fundador Isaac Gilinski, de una familia
de emigrantes judios) es el duefio del grupo, con
amplias inversiones en industria, propiedad raizy
bancos. A este grupo pertenece el Banco GNB

Sudameris, aunque mantiene también negocios
en productos tales como Rimax (plasticos), Yupi
(pasabocas) y Bon Bril (esponijillas). El sucesor
natural es Gabriel, hijo de Jaime, quien lideré la
compra del grupo editorial Publicaciones Semana.

El principal riesgo que presenta el sistema de
gestion del Grupo Gilinski es que depende mucho
de una sola persona (Jaime), bastante diferente de
la estructura de gobierno corporativo que tiene el
GEA.

El primer encuentro entre el GEA y el Grupo
Gilinski se dio cuando el Banco Industrial
Colombiano (que era el banco del GEA) adquirié
al Banco de Colombia, en su momento propiedad
de los Gilinski. Con dicha compra se constituyé
Bancolombia. Sin embargo, cuando se terminé
la transaccion los Gilinski no quedaron muy
satisfechos y elevaron una demanda contra el
GEA, argumentando que la compra del Banco de
Colombia se habia apalancado con préstamos
del mismo banco. Durante once afios se tuvo una
disputa legal dado que Bancolombia también
demandé al Grupo Gilinski, hasta que se llegéaun
acuerdo entre las partes y los Gilinski desistieron
de sudemanda en el afio 2010.

Las Ofertas Publicas de Acciones

Las condiciones del mercado bursatil
mencionadas anteriormente, sumadas a la resaca
econdmica por la pandemia del covid-19, llevaron
a que el precio de la accién en bolsa estuviera
distorsionado, muy por debajo del valor real de las
empresas. Esta fue la coyuntura para que el Grupo
Gilinski lanzara sus OPA para hacerse con el control
de Nutresay Sura.

Es evidente que con los recursos propios no
alcanzaban a realizar toda la operacién, entonces
procedieron a conseguirlos con el Royal Group de
Abu Dabi, Emiratos Arabes Unidos. En la primera
OPA, ofrecieron por Nutresa un precio de 7,71
délares por accién buscando obtener hasta entre
el 50,1 %y el 62,6 % de las acciones. Esto supondria
un precio aproximadamente 37 % superior al precio
de bolsa en el momento. La respuesta de las otras



empresas del GEA (Argos y Sura) fue no vender,
puesto que consideraban que el valor ofrecido en
la OPA estaba muy por debajo del valor real de la
empresa.

El Grupo Gilinski demostré que cuando hizo la
compra Semana tenia objetivos muy claros de
favorecer sus intereses, puesto que desarrollé
toda una estrategia mediatica claramente sesgada
dirigida a que los accionistas aceptaran la OPA,
criticando la gestion del GEA.

Luego, Gilinski lanzé una OPA por Sura ofreciendo
un precio de 8,01 délares por accién, buscando
obtener entre 25,24 %y 31,68 % de las acciones.
Este precio era aproximadamente 50 % mas que
el precio de la accién en noviembre, esta Gltima
movida impidié que Sura intentara encontrar un
nuevo socio, lo cual de todas formas eraimprobable
dada la premura del tiempo. De nuevo, las
empresas del GEA respondieron que no venderian
las acciones de Sura. A pesar de la negativa de
venta del GEA, otros accionistas si vendieron,
los mas representativos fueron las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias, de tal forma que Gilinski qued6 con el
27,7 % de Nutresa (sin lograr su meta) y el 25,25 %
de Sura (cumpliendo con su meta minima).

Gilinski lanzé una segunda OPA, esta consisti6
en un nuevo precio para Nutresa de 10,48 délares
poraccion, con laidea de capturar hastaun 18,3 %
mas de las acciones, y para Sura un precio de 9,88
délares poraccién, paraaumentar la participacion
accionaria en minimo 5 % mas. Como resultado de
esta OPA logré comprar tan solo 3,31 % mas en
Nutresa, pero cumplié con sumeta en Sura al lograr
7,74 % mas de participacion accionaria.

Al cierre de la segunda OPA Gilinski logré la
propiedad del 30,8 % de Nutresayel 31,5 % de Sura.
Hoy en dia (2 de marzo de 2022), Gilinski ha lanzado
una tercera OPA, el nuevo precio ofrecido por
Nutresa es de 12,58 délares por accién, buscando
entreun 9,6 %y 12 % de las acciones, mientras que
para Sura se mantiene el precio de 9,88 délares
por accién, para conseguir entre 5,2 %y 6,5 % de
las acciones.

Esta estrategia de las OPA escalonadas no es
comun en los mercados bursatiles. De hecho, abre
la posibilidad para una nueva reglamentacién y
posibles demandas, puesto que los que vendieron
en la primera OPA pudieron haber obtenido mas
dinero de saber que se iba a hacer una segunda o
una tercera. Se argumenta que en la practica todo
deberia ser considerado como una sola oferta.

Tal parece que aun si la tercera OPA logra sus
objetivos, Gilinski no conseguira la mayoria del 50%
en Suray Nutresa. Sin embargo, si haalcanzadoun
porcentaje muy significativo, superioral 30 %, con
el cualtiene mucharepresentatividad dentro de las
decisiones de estas empresas. Ademas, dado que
estas tienen una participacion cruzadaentresiyen
el grupo, dicha representatividad puede ser mayor.

Con todo lo anterior, Argos pasara a ser la
contraparte principal de Gilinski en esta nueva
configuracién. En este orden de ideas, el sector de
infraestructura-cemento-energia dentro del grupo
parece que continuard con su estrategia y gobierno
actual.

Las implicaciones para Nutresa y Sura pueden
ser diversas. La tendencia que tenian antes de la
compra era consolidarse como multinacionales en
sus respectivos sectores, pero en esta nueva etapa
todo depende de las probables negociaciones que
serealicen. Entonces, se plantean tres escenarios:

1. 1.Fusionar las actividades del Grupo Gilinski
con el GEA, tanto en el sector financiero
(Bancolombia y BNG Sudameris) como en
el de alimentos (Nutresa y Yupi). Con esto,
Gilinski podria aumentar su participacién



accionariaen el grupo, y el nuevo grupo como
talampliaria su participacion de mercado en
los diferentes negocios.

1. Escindir y vender algunas unidades de
negocios de las compafias compradas.
Es muy probable plantear una estrategia
basada en que la suma de los valores de los
negocios separados sea mayor que el valor
de Suray Nutresa. Estas ventas generarian
liquidez para los accionistas (en especial para
Gilinski si quiere obtener un retorno rapidoa
sus inversiones) y llevarian a una redefinicién
en la concentracién de negocios estratégicos
del grupo.

2. Transferirel control de Bancolombia a Gilinski
a cambio de retornar los otros activos a los
anteriores accionistas del GEA.

Falta también saber cudl serd la posicion de los
inversionistas de Emiratos Arabes Unidos, si solo
esperan obtener una rentabilidad sobre los fondos
invertidos o si en algtin momento buscardn tener
injerencia en la direcciény gestion de las empresas
en las que invirtieron.

Los actuales empleados de Nutresa y Sura
también se enfrentan a una gran incertidumbre.
Es evidente que los directivos pasardn de estar en
una “zonade confort” arecibira un nuevo socio que
no habia sido invitado, con una cultura corporativa
muy distinta a la que estaban acostumbrados.
Ahora, pasaran a tener una “cabeza visible” de los
accionistas con nuevas exigencias y la presencia de
este nuevo grupo de poder implicard un rebalance
de la direccién de las empresas. Sin embargo,
el gran activo que tienen estas empresas es su
recurso humano, el cual es altamente calificado
y comprometido. Gilinski debe entender eso y no
considerar que se presenten grandes recortes ni
despidos masivos; obviamente, esto depende del
escenario que se desarrolle en el futuro.

También hay incertidumbre sobre cuadl serd
el nuevo papel del GEA como dinamizador de la
economia. De hecho, las acciones de Nutresa y
Sura perderdn bursatilidad y esto puede complicar
atn mas los problemas de la BVC. También hay
expectativa de cdmo serd su interaccién con la
sociedad colombiana, en especial con laantioquefia.

Por otra parte, no se espera que haya
implicaciones significativas para usuarios, clientes y
consumidores. En el sector de alimentos, es posible
que Nutresa continte con su politica de introducir
productos nuevos, normalmente asociados a sus
marcas mas reconocidas. En caso de que se fusione
con Yupi, no habria redundancia de productos,
sino complementos, puesto que Nutresa no tiene
presencia fuerte en los sectores de pasabocas
masivos (snacks) nidulces. En el sector financiero,
en el caso de que se llegue a una fusién entre
Bancolombia y GNB Sudameris, no se espera que
haya una concentracién significativa de mercado,
dado que GNB Sudameris es relativamente pequefo
y se mantendria la competencia con los otros
grandes bancos del pais (Grupo Aval, Davivienda,
BBVA, etc.).

Finalmente, para la economia colombiana esta
es una excelente noticia, puesto que en un entorno
econémico con muchasincertidumbres recibié una
inyeccion de mas de 9,4 billones de pesos, lo que
representa mas capital y liquidez en el mercado, que
se espera sea redireccionado a nuevas inversiones
que ayuden a despertar a la BVC de su letargo, y
que en Gltimas contribuya al desarrollo del pais.

Referencias

Bolsas de Colombia: cada vez menos emisores de acciones
(13 de octubre de 2020). Portafolio. https://www.portafolio.
co/economia/finanzas/bolsa-de-colombia-cada-vez-menos-

emisores-de-acciones-545607.


https://www.portafolio.co/economia/finanzas/bolsa-de-colombia-cada-vez-menos-emisores-de-acciones-545607
https://www.portafolio.co/economia/finanzas/bolsa-de-colombia-cada-vez-menos-emisores-de-acciones-545607
https://www.portafolio.co/economia/finanzas/bolsa-de-colombia-cada-vez-menos-emisores-de-acciones-545607

