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Nutresa es una empresa que
ha logrado convertirse en un
referente de la industria de
alimentos en Latinoamérica.
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Mo l i n o s
El canciller abre una licitación a la que solo se
presenta un proponente. El presidente opina
que detrás de ese resultado debe haber un
pliego sastre -una licitación que solo le con-
viene a ese proponente- (¿cree que el canciller
amañó los pliegos?). El canciller declara de-
sierta la licitación a pesar de que la ley ordena
entregarla al proponente. Dice que no le im-
porta pasar por encima de la ley porque el día
en que salga el fallo contra el Estado él estará
muerto. La Procuraduría toma nota y no espe-
ra tanto: abre una investigación contra el can-
ciller y lo separa del cargo.

A pocas cuadras de allí la Corte Suprema
abordaba la tarea de elegir al fiscal entre la
terna de candidatos que envió el presidente.
Como ocurre cada cuatro años, la Corte no se
puso de acuerdo a tiempo, a pesar de contar
con la terna desde hace meses. El presidente
decidió convocar una marcha para presionar
la decisión de la Corte. ¿Qué podía salir mal?

Naturalmente, la Corte no eligió a fiscal.
Puestos contra la pared, haberlo hecho habría
sido interpretado como que el Poder Judicial
está plegado al Ejecutivo. Desde el punto de
vista institucional, haber elegido fiscal ese día
habría dado la sensación de que el presidente
manda sobre los otros poderes, y eso sí que ha-
bría sido un golpe a los equilibrios de poder en
Colombia. La marcha salió mal, se tornó vio-
lenta, impidió la movilización de los miem-
bros de la Corte y acabó en desmanes (dicho
esto, la Corte necesita reformar su manual de
elección para estos altos cargos: no puede ser
que hagan rondas y rondas de votación en las
si no hay un candidato con dos terceras partes
de los votos, se aplaza sin límite la decisión.
Cumplidos ciertos tiempos deberían conver-
ger a un sistema de mayoría simple para deci-
dir al ganador).

El presidente ve en actos como las decisiones
lentas de la Corte y la separación del cargo del
canciller -no el discurrir usual de las institucio-
nes judiciales-, sino una conspiración, una re-
presentación de una élite imaginaria que no lo
deja gobernar, un paso de muchos que termina-
rá en su destitución. Ese delirio lo llevaron algu-
nos de sus partidarios a instancias internaciona-
les. Algunas de estas como la OEA, de manera
vergonzosa, terminaron replicando esa narrati-
va con un llamado a cesar los intentos de golpe.
En buena hora el senador De la Calle (exemba-
jador en esa institución), le jaló las orejas a la
OEA por la falta de rigor que la ha llevado a
“ofender en lo más profundo el talante y la voca-
ción democrática de los colombianos”.

Vendrán más de estos episodios. En las an-
danadas quijotescas luchando contra molinos
conspiradores, en la simbología de un líder de
izquierda atacado por fuerzas oscuras y en la
victimización, se siente mucho más a sus an-
chas alguien que pasó toda su vida con armas
y sin ellas luchando contra el establecimiento
que ahora representa. Sin método ni equipos
técnicos que guíen sus intenciones hacia re-
sultados, estamos abocados al espectáculo pe-
renne del presidente lanza en ristre contra
molinos. Muchos molinos.
@mahofste

Con el reciente intercambio de acciones
entre el Grupo Empresarial Antioqueño
y el grupo inversionista liderado por la
familia Gilinski comienza a resolverse la
transacción de adquisición de Nutresa
que, por su tamaño, antecedentes y la
forma en que se concretó, ha sido un re-
ferente para el mercado colombiano.

La transacción comenzó en noviem-
bre de 2021, cuando el grupo inversio-
nista presentó la primera oferta pública
de adquisición por Nutresa, de carácter
hostil, por no haber sido acordada pre-
viamente con la administración de la
e m p re s a .

Este fue el inicio de un proceso largo
en el que la familia Gilinski lideró el uso
de una compleja artillería para adquirir
la empresa, incluyendo una serie de
ofertas públicas sucesivas, así como
ofertas paralelas por Sura y Argos, com-
pañías en las que participa el grupo an-
tioqueño y, por supuesto, instrumentos
de carácter legal.

Gilinski y sus socios querían adquirir
la empresa, y lo lograron. El grupo antio-
queño no quería venderla, pero final-
mente cedió a cambio de una protección
de la propiedad que tiene en compañías
re l a c i o n a d a s.

El valor socioemocional de Nutresa
Nutresa es una empresa emblemática

que, desde su fundación hace más de 100
años, ha hecho las cosas bien y ha logrado
convertirse en un referente de la indus-
tria de alimentos en Latinoamérica.

A lo largo de este tiempo complemen-
tó su crecimiento orgánico con adquisi-
ciones estratégicas de empresas en Co-
lombia y el exterior, incluyendo algunas
de alto reconocimiento como Productos
Zenú, Café La Bastilla, Doria, Rica Ron-
do, Hamburguesas El Corral y Meals, así
como internacionales, como Nestlé en
Costa Rica y el fabricante de galletas nor-
teamericano Fehr Holdings.

La venta de la empresa a un inversio-
nista que no es de las entrañas del grupo
antioqueño genera un impacto similar al
que viven los empresarios familiares
cuando piensan en la venta de su compa-
ñía y que va más allá de consideraciones
meramente económicas.

La literatura habla de la riqueza so-
cioemocional de una empresa de familia
(SEW, por su sigla en inglés) que reúne
aspectos como el orgullo, el apego emo-
cional, los lazos sociales y la identidad
que genera entre sus accionistas, sus em-
pleados y la comunidad cercana.

En palabras simples, Nutresa tiene,
además de un valor económico, un ele-
vado valor socioemocional para su co-

munidad cercana, especialmente los
a n t i o q u e ñ o s.

Tal vez por eso, al igual que ocurre en
las empresas de familia, la idea de ven-
derla no convencía y cualquier oferta pa-
recía baja: ningún precio era suficiente
para compensar el ceder la propiedad de
una compañía tan emblemática.

Cosechar y mirar hacia delante
En términos económicos, la transac-

ción para los accionistas de Nutresa fue
positiva. La primera oferta que recibie-
ron por la empresa fue de US$7,71 por
acción, que representó, para quienes to-
maron la decisión de vender en ese mo-
mento sus acciones, una valorización
superior al 50 % con relación al precio
que había mostrado la acción en bolsa
p rev i a m e n t e.

En el caso de quienes aún no han ven-

dido sus acciones, el precio actual es más
del doble del que tenía al inicio de la tran-
sacción, con lo cual si venden podrán al-
canzar una rentabilidad superior al 35 %
anual en estos dos años.

Por lo anterior, la decisión del grupo
antioqueño de desprenderse de la pro-
piedad de Nutresa puede verse con dos
l e n t e s.

El primero, el económico, muestra un
resultado exitoso. La buena gestión de la
empresa y la defensa tenaz que lideró su
administración durante este proceso
elevaron el precio de adquisición consi-
derablemente y crearon valor para los
a c c i o n i st a s.

El segundo, el socioemocional, deja un
sinsabor. La empresa tendrá ahora a
otros propietarios que tomarán decisio-
nes de negocios con criterios posible-
mente diferentes. Pero, en mi opinión,

este segundo lente también devela algu-
nos aspectos positivos de la transacción
para el grupo.

Uno de ellos es directo. El acuerdo
permite fortalecer la propiedad de otras
empresas emblemáticas y muy exitosas,
como Sura y Argos. Un segundo ele-
mento, muy valioso, es la posibilidad de
retomar la senda de crecimiento del
grupo. Ahora sus directivos podrán en-
focarse nuevamente en la gestión de los
negocios, sin tener que enfrentar más
las incertidumbres que generó el proce-
so cada vez que el grupo comprador in-
tentaba algo nuevo.

Así, una forma de ver la transacción es
mirando hacia delante y no hacia atrás.
En el caso de las empresas de familia, la
literatura habla de “saber cosechar”, es
decir, reconocer que existen momentos
en los que la venta de la empresa puede

ser un buen camino, no para rendirse o
salir derrotado, sino más bien para conti-
nuar incrementando el impacto que un
grupo puede tener para su comunidad
c e rc a n a .

Nutresa se vendió, pero el talento em-
presarial del grupo que lideró su creci-
miento sigue intacto. Ahora, más que
nunca, el reto es mirar hacia el futuro y
convertir este hito en una plataforma de
futuros logros.

Enseñanzas para los empresarios
Son varias las enseñanzas que este ca-

so deja para los hombres de negocios.
La primera de ellas, y tal vez la más im-

portante, es que la administración de
una empresa, comenzando por su junta
directiva, debe propender por generar
un impacto positivo para la sociedad, es-
tando siempre al servicio de la totalidad
de los accionistas.

No se entiende todavía por qué en no-
viembre de 2021, cuando se presentó la
primera oferta de adquisición por Nu-
tresa, la administración afirmó que un
precio 50 % superior al precio en bolsa
no era una buena oferta. Debe ser preo-
cupación fundamental de todos los di-
rectivos hacer un seguimiento al valor
económico justo que tiene la empresa
que lideran y saber comunicarlo a todos
los propietarios.

Es importante cuando la empresa coti-
za en la bolsa de valores, para que el pre-
cio de la acción refleje verdaderamente
el valor que tiene la empresa, pero es aún
más importante en el caso de empresas
privadas familiares, en las cuales una de-
salineación de los accionistas puede re-
sultar en desunión y pérdida de valor pa-
ra todos.

La segunda enseñanza que destaco de
todo este proceso es que las empresas va-
len lo que el mercado está dispuesto a pa-
gar por ellas. Las defensas tácticas frente
al potencial comprador sirvieron para
elevar el precio de la transacción, pero
no fueron suficientes para impedir la
c o m p ra .

Así, todo empresario que toma la deci-
sión de no vender su compañía, automá-
ticamente decide comprarla y debe ac-
tuar en consecuencia. Todo empresario
se compra su empresa cada día.

El último mensaje es sencillo. Cada
empresa se merece los mejores propieta-
rios posibles. Por eso, la tarea del empre-
sario es conocer el valor de su empresa,
gestionar dicho valor para que crezca en
el tiempo y preparar el momento en el
que dejará de ser el propietario ideal pa-
ra ella. Hay que saber sembrar, cuidar y
c o s e c h a r.
* Profesor de finanzas estratégicas de la
Universidad de los Andes.
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Nu t re s a ,
Gilinski
y el GEA:
al final
f u e ro n
felices
Con el fin de la guerra de las OPA
hay que mirar hacia delante.
Nutresa tiene una buena ruta hacia
el crecimiento y, en general, todo el
proceso deja lecciones para el
empresariado colombiano.
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