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Resumen

Se emplea un estudio de eventos en el que se evalia si hay impactos significativos en
las rentabilidades anormales del mercado accionario colombiano a partir de las ofertas
ptblicas de adquisicién (opa) realizadas sobre las empresas Nutresa y sURA. Se define
el evento como el 17 de enero de 2022, el cual esté relacionado con la adjudicacién de las
primeras opPA y el anuncio de una segunda ronda de estos instrumentos; se encuentra
evidencia estadistica de que dicho evento tuvo un efecto significativo sobre los retor-
nos de las acciones estudiadas. En particular, se puede afirmar que, bajo las diferentes
especificaciones estimadas, los retornos fueron estadisticamente distintos durante el

*

Econometrista principal de la Unidad de Econometria del Banco de la Reptiblica
de Colombia. Correo electrénico: Imelovel@banrep.gov.co

T Economista del Departamento de Operaciones y Andlisis de Mercados del Banco
de la Reptblica de Colombia. Correo electrénico: corozcva@banrep.gov.co

¥ Investigador asociado al Departamento de Modelos Macroeconémicos del Banco
de la Reptblica de Colombia. Correo electrénico: dparraam@banrep.gov.co
Para citar este articulo: Melo-Velandia, L. F., Orozco-Vanegas, C. A., & Parra-Amado, D.
(2023). Ofertas publicas de adquisicién y su efecto sobre la rentabilidad de los mercados
accionarios: el caso de Nutresa y sura en Colombia. Revista de Economia del Rosario, 26(1),
1-37. https://doi.org/10.12804/revistas.urosario.edu.co/economia/a.13595

ISSN 0123-5362 - ISSNE 2145-454x


https://doi.org/10.12804/revistas.urosario.edu.co/economia/a.13595
mailto:lmelovel@banrep.gov.co 
mailto:corozcva@banrep.gov.co
mailto:dparraam@banrep.gov.co 
https://doi.org/10.12804/revistas.urosario.edu.co/economia/a.13595

2 Ofertas piblicas de adquisicion y su efecto sobre la rentabilidad de los mercados

evento respecto a aquellos que se hubieran observado en tiempos normales sin la pre-
sencia de este.

Palabras clave: estudio de eventos; eficiencia de mercado; ofertas ptblicas de adquisicién.
Clasificacion JEL: G3, G11, G12.

Public Offers and their Effect on
the Profitability of the Stock Markets:
The Case of Nutresa and sura in Colombia

Abstract

An event study was used to assess whether there are significant impacts on the Colom-
bian abnormal returns of the stock market from the public offers (oras, for its initials
in Spanish) made on the companies Nutresa and sura. Defining the event as January
17,2022, which is related to the award of the first oras and the announcement of a sec-
ond round of these transactions, statistical evidence was found that this event had a
significant effect on the returns of the Colombian stock market. The results hold under
the different estimated specifications, the returns were statistically different during the
event compared to those that would have been observed in normal times without
the presence of the event.

Keywords: Event study; market efficiency; public offers of acquisition.
Classification JEL: G3, G11, G12.

Ofertas publicas de aquisicao e seu efeito
na rentabilidade das bolsas de valores:
0 caso da Nutresa e da surA na Colombia

Resumo

Um estudo de evento é usado para avaliar se ha impactos significativos nos retornos
anormais do mercado de agdes colombiano a partir das ofertas publicas de aquisi¢do
(oras) realizadas nas empresas Nutresa e sURA. Definindo o evento como 17 de janeiro
de 2022, que esté relacionado com a outorga das primeiras oras, e o antincio de uma
segunda rodada desses instrumentos, encontra-se evidéncia estatistica de que tal even-
to teve efeito significativo nos retornos das a¢des estudadas. Em particular, pode-se
afirmar que, sob as diferentes especificagdes estimadas, os retornos durante o evento
foram estatisticamente diferentes daqueles que seriam observados em tempos normais
sem a presenga do evento.

Palavras-chave: estudo de eventos; eficiéncia de mercado; ofertas publicas de aquisigao.
Classificagdo JEL: G3, G11, G12.
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Introducciéon

Con el desarrollo de los mercados financieros a nivel mundial y el proceso
de globalizacién, es més comun observar procesos de fusiones y adquisicio-
nes de empresas mediante ofertas ptiblicas de adquisicién (ora), que estan
definidas como operaciones mediante las cuales un agente de mercado o
entidad propone comprar acciones a los poseedores de los titulos de una
empresa a un precio determinado. Un ejemplo de ello se dio en Colombia
durante noviembre de 2021 cuando se anunciaron ora sobre dos empresas:
Nutresa (10 de noviembre) y Grupo sura (30 de noviembre). Con respecto
a estas, los analistas de mercado y la prensa nacional han catalogado este
tipo de operaciones como hostiles, dado que, la primera ora sobre Nutresa
buscaba quedarse con el control de un 50.1 % hasta 62.62 % de dicha
empresa.! En el caso de la segunda, el oferente de la ora queria tener entre
un 25.3 % y el 31.68 % de las acciones del grupo sura. Para ambas empresas
la adjudicacién oficial se dio entre el 14 de enero y el 17 de enero de 2022.
Adicionalmente, en esa fecha se anuncié una segunda ronda de opra sobre
dichas acciones.

Nutresa y suRraA tenian una participacion del 542 % y 5.69 %, respecti-
vamente, dentro del msc1 Colcap? en noviembre de 2021, pertenecian a uno
de los conglomerados econdmicos mas importantes del pais denominado
el Grupo Empresarial Antioquefo (GEA). En dicho momento, el GEA tenia
una participacién cercana al 53 % dentro del Msct Colcap y representaba
aproximadamente el 46 % de la capitalizacién bursatil del mercado acciona-
rio colombiano. En general, como lo mencionan Uribe-Gil (2007) y Agudelo
Rueda (2010), el mercado accionario colombiano se ha caracterizado por un
alto nivel de concentracién y un bajo nimero de empresas participantes,
que se traduce en una baja liquidez y bajos volimenes de transaccion, lo
cual limita la oferta de acciones.

Como era de esperarse, el primer resultado de las opra fue un efecto
directo sobre el precio de las acciones de Nutresa y del Grupo sura, cuya
valorizacién fue en promedio del 43 % en los dos meses posteriores. En

1 https://www.larepublica.co/especiales/opa-por-nutresa/una-oferta-hostil-que-
pone-al-grupo-empresarial-antioqueno-contra-las-cuerdas-3260569

2 El mscr Colcap es el principal indice de la Bolsa de Valores de Colombia (Bvc),
el cual fue desarrollado por la empresa mscr (anteriormente Morgan Stanley Capital
Internacional) y reemplazé al indice Colcap en mayo de 2021. Este indicador bursétil es
la referencia del mercado accionario colombiano, cuyo objetivo es incluir un minimo
de 25 acciones y 20 emisores con base en valores ajustados por flotacion libre, criterios de
capitalizaciéon de mercado, liquidez e invertibilidad internacional.
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particular, la valorizacién de las acciones de Nutresa, SUrA ordinaria y su-
RA preferencial ha sido del 54.6 %, 28.5 % y 46.4 % comparando los precios
del 10 de noviembre de 2021 respecto a los cierres al 21 de enero de 2022.
En el caso de las acciones restantes, también se ha visto en promedio una
valorizacion (8.3 %) que podria explicarse por aquellos aumentos observados
en acciones de empresas del GEA diferentes a Nutresa y sura producto de
la especulacién de posibles futuras ora sobre ellas. Ademas, debe tenerse
en cuenta la posible recomposicién de portafolio que tendrian agentes e
inversionistas como fondos de pensiones, los que, al liquidar sus posiciones
en las empresas relacionadas con las ora, posteriormente podrian comprar
acciones de otras empresas. Estas OPA se producen en un contexto en el cual
el mercado colombiano se habia moderado producto de la salida de inversio-
nistas extranjeros como respuesta a la rebaja de la calificacion de Colombia,
asi como a factores nacionales e internacionales que afectaron la confianza
de los inversionistas durante 2021.

De esta manera, dada la importancia del Gea y las caracteristicas del
mercado colombiano antes mencionadas, la presentacién de las ora se ha
convertido en un evento relevante que ha agitado al mercado bursatil colom-
biano. Por lo tanto, vale la pena analizar el efecto de las opa no solo sobre
las acciones de Nutresa y sURA, sino adicionalmente sobre la dindmica del
mercado bursatil colombiano. En linea con esto, el presente articulo tiene
como objetivo estudiar el impacto que tuvo la adjudicacién de las primeras
ora de Nutresa y SURA sobre el resto de las acciones del mercado acciona-
rio, el cual ocurri6 el 17 de enero de 2022. Es importante mencionar que,
en esa fecha, también se anuncié un segundo conjunto de opra sobre dichas
empresas.

La principal contribucién a la literatura se deriva de los hallazgos empi-
ricos en los que la evidencia sugiere que, bajo las diferentes especificaciones
estimadas, los retornos fueron estadisticamente distintos durante el evento
respecto a aquellos que se hubieran observado en tiempos normales sin
la presencia de este. Adicionalmente, el primer anuncio de opa (Nutresa)
no tuvo impactos significativos en las rentabilidades anormales, mientras
que, por el contrario, en el segundo anuncio (primera OPA por SURA) si se
encontré evidencia estadistica de su impacto. Por tltimo, y como es usual
en este tipo de literatura, los hallazgos que se presentan en este documento
corresponden a efectos de corto plazo.

El articulo esta dividido en cuatro secciones. En la seccién 1, se expone un
recuento de la literatura econémica internacional sobre las orA. En la parte 2,
se muestra la metodologia y la estrategia empirica para probar la hipo6tesis
relacionada con el efecto de las ora de Nutresa y sura sobre los cambios
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en los precios de cotizacién en bolsa del mercado accionario colombiano.
En el apartado 3, se describen los principales resultados; y, finalmente, en
la dltima seccidén se concluye.

1. Revision de literatura

Las orA son operaciones financieras que se utilizan como mecanismo para
adquirir el control de una determinada empresa. Estas se realizan de ma-
nera publica y en general ofrecen un precio por accién mayor al actual del
mercado. Es importante mencionar que el caracter ptiblico busca proteger
a los accionistas minoritarios que de otro modo no habrian tenido acceso a
la informacién de la oferta, y que, en la mayoria de los casos, presenta una
oportunidad de negocio rentable para todos los accionistas al incluir una pri-
ma de aceptacion.

El mayor precio ofrecido durante una ora, en comparacién con el obser-
vado en el mercado al momento del anuncio, suele denominarse prima de
control, y en la teoria se explica principalmente por las siguientes razones.
Primera, la hipétesis de control corporativo (Easterbrook & Fischel, 1980;
Jensen & Ruback, 1983), en la cual la ora surge como un mecanismo correctivo
y de reorientacién de la gestion de las empresas. El opante esta dispuesto
a pagar dicha prima si estd convencido de que bajo su administracién de
la empresa la valorizacién bursatil de la sociedad objetivo sera similar al
pago ofrecido de adquisicién en el corto plazo y, posteriormente, a largo
plazo tendera a sobrepasar tal pago.® Segunda, la hipétesis de ganancias
sinérgicas (Weston & Mansinghka, 1971; Melicher & Rush 1973), que ocurre
cuando el oferente evalda que su sociedad podria ser méas valiosa al com-
prar la sociedad objetivo de la ora en comparacién con el escenario en el
que ambas fueran valoradas de forma independiente. Tercera, la hip6tesis
de concentraciéon de poder o imperios (Jensen & Ruback, 1983; Jensen, 1986;
Piper & Weiss, 1974), en la que se busca aumentar el tamano del holding del
oferente de la opa, aunque sus beneficios por esta razén parecer ser neutros
y son mds complejos de determinar empiricamente.

3 Bajo esta hipétesis, la caida sistemética o el estancamiento del precio de una
accion en bolsa presenta una sefal de alerta sobre la gestiéon y direccién de la empresa
objetivo. No obstante, Coffee Jr. (1984) senala que es muy complicado que el oferente
se entere de ineficiencias de gestion desde el exterior, y que, de existir, pueda tener
mejores alternativas de solucién que las que podrian plantearse internamente desde la
organizacion objetivo.
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Sin importar la razén por la que el oferente efectiia una ora, es comin
que los precios sobre las acciones de la empresa objetivo tiendan a subir,
al menos en el corto plazo (Martynova & Renneboog, 2008).* Samuelson y
Rosenthal (1986) argumentan que, en el caso de que la oferta sea exitosa,
los precios de la accién objetivo tienden a acercarse al precio ofrecido; en
caso de que la oPA no sea exitosa, dichas acciones se cotizaran a un precio
significativamente menor. Cohen (1990) sostiene que esa prima es menor a los
sobrecostos de hacer compras hostiles directamente en el mercado, porque
permite romper ciclos de oferta y respuesta complaciente; en ese sentido, las
orA son una especie de dispositivo de sefializaciéon. Por ejemplo, suponga
que un agente quiere adquirir una empresa sin realizar una opra, entonces
deberd ir directamente al mercado. Este hecho genera que tal demanda
adicional eleve el precio al comprar, lo que enviaria una sefial equivoca a
los accionistas restantes de que el nuevo precio es una evaluacién revisada
del valor de los fundamentales de la accién, y, posteriormente, al ser més
atractiva la accién, se negardn a vender.

En relacién con la evidencia empirica y cuantificacién del efecto sobre
precios directos en los que recaen las ofertas de adquisicién, Cohen (1990)
recopila la informacién de varios estudios y muestra que en promedio existe
una prima entre el 14 % y 49 % por encima de los precios de mercado una
vez se ha llevado a cabo la ora. Asi mismo, Augustin et al. (2019) estudian
la actividad comercial en los mercados de opciones de companias objetivo
que estuvieron relacionados con 1859 ofertas de adquisicién en Estados
Unidos para el periodo comprendido entre 1996 y 2012, encontrando que en
cerca del 25 % de dichas ofertas se produjeron retornos anormales. Schwert
(1996) muestra evidencia de una reaccién de los precios frente a ofertas de
adquisicién 42 dias previos a los anuncios publicos, con incremento o pri-
ma entre un 13% y un 22 %. Estas primas han aumentado entre décadas,
de acuerdo con un estudio de Bhagat et al. (2005); los autores estiman que
dichos valores han estado entre el 18 % y 19 %), el 32 % y 35 % y el 32 % y 45 %
para los periodos de los sesenta, los ochenta y 1990-2001, respectivamente.

Por otra parte, algunos estudios han evidenciado la existencia de
informacién asimétrica e ineficiencias de mercado, ya que se reportan
rentabilidades anormales acumuladas (cAR) tanto el dia del anuncio como
semanas o meses antes de ello. Por ejemplo, Mandelker (1974) encuentra

4 No obstante, hay evidencia de casos en los cuales los retornos de dichas ofertas
han sido negativos. En particular, Tuch y O’Sullivan (2007) realizan un buen compendio
de estudios que muestran evidencia de un efecto no significativo de ganancias en el corto
plazo y de pérdidas en el largo plazo.
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una cAR del 13 % sobre las firmas objetivo siete meses antes del anuncio
oficial de oferta de adquisicién. Algo similar se sefiala en Franks y Harris
(1989) y Brown y Rosa (1998), quienes estiman una car del 30% y 25%
para periodos de cuatro y un mes antes de la ora, respectivamente. Estas
valorizaciones también se presentan después de la adjudicacion: Franks y
Mayer (1996) reportan car en promedio del 30 % para ofertas hostiles en
comparacion con un 18 % de las ofertas amistosas en empresas del Reino
Unido. Asi mismo, otros estudios analizan el efecto sobre los volimenes
de transacciones en fechas antes y después de ora exitosas, encontrando
también impactos positivos sobre el mercado accionario (Jayaraman et al.,
2001; Cao et al., 2005; Chesney et al., 2015).

Utilizando un estudio de eventos, Clements y Singh (2011) examinan los
impactos de las ora sobre los precios y los volimenes de diferentes firmas
objetivo en Estados Unidos para el periodo 2001 a 2006, incluyendo en su
analisis la presencia de eventos también asociados a rumores y la existencia
de estrategias de comercio de compra/venta en corto. Sus resultados indican
que se generan CAR positivas y volimenes de comercio anormales previos a
OPA exitosas, como se evidencia en la literatura ya mencionada, pero adicio-
nalmente se pueden observar ganancias de aquellas estrategias de comercio
contrarias (contraire trading), ya que, segtin los autores, la existencia de los
rumores podria justificar sobrerreacciones de los inversionistas informados.®
Empleando la misma metodologia de eventos, Knezovic y Culjak (2018) ha-
llan un impacto positivo y estadisticamente significativo en las car de las
acciones de empresas sometidas a ofertas de adquisicién durante el dia del
anuncio y diez dias posteriores, en contraste con los dias anteriores, en los
cuales el mercado no presenté reaccién.® Garcia y Trillas (2011) analizan opa
en el sector eléctrico europeo y observan evidencia estadistica significativa
de rendimientos anormales positivos entre el 1.7 % y 4.16 % sobre Endesa,
Hidrocantabrico y Scottish Power.

Finalmente, para el caso de economias emergentes, Arik y Kutan (2015)
muestran que anuncios de fusiones y ofertas ptblicas de adquisicién gene-
ran en promedio un retorno anormal del 5.17 % para las empresas objetivo

5 Por ejemplo, los autores sefialan que tomar una posicién corta el dia de la publi-
cacion de una supuesta orA en un medio ptiblico como The Wall Street Journal produce un
retorno positivo pese a que la oficializacion y adjudicacién de esta podria darse dentro
de un plazo de 70 dias.

6 Los autores explican el resultado por las deficiencias en acceso a la informacion,
ya que en la muestra los anuncios de oferta no tenian como caracteristica que fueran
publicos, sino que en la fecha del evento se concentraban en comercio interno de las
empresas objetivo y empresas muy cercanas a la informacion.
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dentro de una ventana de evento simétrica de tres dias alrededor de la
orA.” Como estrategia empirica calculan los retornos anormales de acuerdo
con un modelo de mercado, definen una ventana simétrica de estudio de
evento y comparan los retornos antes y después de los anuncios. Posterior-
mente, utilizando modelos de datos panel, encuentran que variables como
el tamafo de la transaccion de la ora, el tamano relativo de la empresa y
si las acciones son pagadas en efectivo explican positivamente las CAR; en
contraste, si la empresa pertenece a una industria fuertemente regulada,
esto reduce dichas primas.

2. Estrategia empirica

Los anuncios de ora son eventos ideales para estudiar la formacién de precios
de los mercados accionarios, dado que el precio de las acciones es una varia-
ble prospectiva que incorpora el valor y expectativa de los fundamentales.
Siguiendo el documento seminal de Fama (1970), un mercado es eficiente
cuando el precio incorpora toda la informacién disponible. Asi, el anuncio
de nueva informacién publica (orA, por ejemplo) en un mercado eficiente
se traduce en un ajuste de los precios de las acciones, lo que implica que la
circulacién de la informacién fomenta el proceso de formacién de precios.
En el presente estudio se combina la hipétesis de Fama (1970) junto con el
estudio de eventos propuesto por Brown y Warner (1985).

Para ello, suponga que ocurre un evento de oferta ptiblica de adquisicion
en el momento t = OPA y tenemos una muestra que tiene observaciones t
=1,2,..., 1, enla que T, es el iltimo precio observado o final de la muestra.
En la realizacién de nuestro estudio de evento dividimos la muestra en dos
subconjuntos. El primero es la ventana de estimacién que va desde 1 hasta
(v, — 1), la cual utilizamos para estimar los pardmetros del modelo ajustado.
El segundo corresponde a la ventana del evento definida como ¢ = [t 1],
la cual es simétrica alrededor del dia del evento (OPA) y es empleada para
comparar lo sucedido dias previos (t = [t,, OPA - 1]) frente a dias posteriores
al evento (t = [OPA + 1, 1,]). Un esquema grafico se presenta a continuacién:

f
1
N 9 N 9
Y Y
Ventana de estimacién Ventana de evento

7 Los autores utilizan la informacién de 1648 anuncios de oferta o fusiones para
una muestra de 20 paises emergentes dentro del periodo 1997 y 2013.
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La informacién que se usa para el estudio de eventos son los precios
de las acciones (P,) del mercado accionario colombiano mencionadas en el
apéndice A.1 desde el 2 de enero de 2012 hasta el 4 de febrero de 2022. Asi, si
se tienen en total un nimero de firmas igual a N = 26, entonces se calculan
los retornos logaritmicos de la siguiente manera: R; , = log(P) - log(P, _,)
desde i = 1, ..., N. Posteriormente, se definen los rendimientos anormales
(AR; ), como la diferencia entre los retornos de la accion (R; ) y el retorno
previsto basado en el modelo de mercado para ese periodo (E(R; ).

Siguiendo la estrategia de Gomez-Gonzalez y Melo-Velandia (2014), como
modelo de mercado (o de referencia) se va a emplear el Capital Asset Pricing
Model (capm), propuesto por Sharpe (1964).8 En particular, se estiman tres
modelos capMm para calcular los retornos previstos diarios de las firmas
en el mercado accionario: un capMm lineal de un factor, un caprm lineal de
un factor incluyendo un activo libre de riesgo y el modelo de tres factores
especificado en Fama y French (1996).

Adicionalmente, dada la naturaleza de las series financieras en este
documento, se realiza una extension a lo que usualmente se encuentra en
la literatura de estudio de eventos. En particular, en esta investigacién se
modelan de dos formas las asimetrias asociadas al efecto apalancamiento
que es recurrente en las series financieras. Primero, se controla la heteroce-
dasticidad condicional mediante un modelo GARCH asimétrico (GJR-GARCH),
propuesto por Glosten et al. (1993). Segundo, se utilizan distribuciones
asimétricas y de colas pesadas como ejercicio de robustez —ver Fernandez
y Steel (1998) y Aas y Haff (2006)—; es de notar que los resultados se man-
tienen bajo este escenario.

Los modelos con los cuales se estiman los retornos esperados se definen
de la siguiente manera:

CAPM
Ri =B+ BuR, + & )]

[

CAPM con tasa libre de riesgo

Ry =1 =B+ By R, — 1) + & )

8 Como lo mencionan Clements y Singh (2011), el modelo de mercado es elegido
por su poder para remover efectos de mercado sistematicos que puedan inducir inco-
rrectamente retornos anormales. Asi mismo, sefialan que, a pesar de la simplicidad de
este modelo, dicha metodologia es adecuada para calcular rentabilidades anormales.
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Modelo de tres factores

R =B+ BuRyn i + BoRyo i + PRy + € (©)

ml, t

enlos quer;, es la tasa libre de riesgo definida como la tasa cero cupén de los

titulos de deuda ptblica (TEs) en pesos a un afio; R, , es el retorno del indice

ml, t

de mercado nacional que corresponde al msc1 Colcap; R,,, , R, , corresponden

m2,t
a los otros dos factores considerados que estdn altamente relacionados con
el mercado interno, los cuales son SP500 y el Bovespa.’ Adicionalmente, ¢,
~ N(0, 0,%), en que o,’ se modela mediante una ecuacién GJrR-GARCH(1,1) de
la siguiente manera para cada una de las i acciones:

o’

F=o+(o+y] )€l +o! 4)

it-1 it-1

en la cual I, _; es una funcién indicadora que recoge las asimetrias de los
errores asociados a las ecuaciones (1), (2) o (3), de la siguiente manera:

0 si g,20

1 siog, <0

Teniendo en cuenta lo anterior, a partir de cada modelo usado para la
media de los retornos —(1), (2), (3)—, junto con su respectiva ecuacién de
varianza condicional (4), se calculan las rentabilidades anormales como sigue:

ARi,t = Ri,t - E(Ri, t)

Para probar si el efecto del evento no es significativo (H,;: AR = 0), se
calcula la estadistica | de la siguiente forma (Brown & Warner, 1985):

ACAR,

1 — 6)
W z{\:]l GI2 (TO’TI)

9 Elindice de mercado (R, ) corresponde al msct Colcap y la tasa libre de riesgo
(r; ) es la tasa cero cupén de los TES en pesos a un afio. Para el modelo de tres factores,
ademas del mscr Colcap, se emplean el SP500 y el Bovespa.
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en la que:

CAR, = iARM

t=1,

N
ACAR,  =N"Y CAR,

i=0

2 _ 1 i ~2
en la cual 6; es obtenido a partir de la estimacién del modelo GJR-GARCH
especificado en (4) para cada uno de los modelos especificados y cada accién.
CAR son las rentabilidades anormales acumuladas y ACAR es el promedio de
las cAR para cada firma. Finalmente, conforme con Yamaguchi (2008), para
contrastar la prueba de hipétesis asociada a (5) se emplea una distribucién
normal estdndar para la estadistica J.

Por ultimo, tomando en consideraciéon lo anterior, se calcularon los
retornos anormales (AR; ) para todo el conjunto de acciones dentro del
Msct Colcap utilizando cada una de las tres especificaciones sefialadas en
la seccién anterior.® Posteriormente, se estima la estadistica J, que bajo la
hipétesis nula sugiere que las rentabilidades anormales no cambiaron alre-
dedor de la fecha del evento. Este estudio se realiza para diferentes tamafios
de ventana alrededor del evento."

3. Resultados

En la tabla 1 se presentan los resultados de la estadistica ] para el evento
seleccionado, el 17 de enero de 2022, que corresponde al siguiente dia hébil
de la finalizacién de la adjudicacién de las ora de Nutresa y sura, y que
coincide adicionalmente con el anuncio de unas segundas ora sobre dichas

10 La cronologia que describe las fechas importantes asociadas a las ora mencio-
nadas se presenta en la tabla A.3.1 del apéndice A.3.

11 Por ejemplo, una ventana de tamafio 11 indica que tomamos un conjunto de
informacién que contiene 5 dias previos al evento, 1 dia del evento y 5 dias posteriores
al evento.
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empresas.'? Dicha estadistica se calcul6 para las tres versiones de modelo
propuesto que siguen las ecuaciones (1, 2 y 3) para diferentes tamafios de
ventana: 11, 13, 15, 17, 19 y 21. Como se puede observar, el valor p sugiere
que hay evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula en la que las
rentabilidades anormales eran iguales al comparar dias antes y después del
evento. En otras palabras, el impacto de las ora de Nutresa y sURA sobre el
resto de las acciones del mercado colombiano fue significativo.

Tabla 1. Estadistica para diferentes modelos y tamafos de
ventanas de evento para el 17 de enero de 2022

Modelo 1 Modelo 2 Modelo3

Ventana AcarR Std J Valor ACAR  Std ] Valor ACAR  Std ] Valor

p p p
11 0.023 0.004 5.129 0.000 0.024 0.004 5.752 0.000 0.026 0.004 6.137 0.000

13 0.017 0.004 4.097 0.000 0.017 0.004 3.933 0.000 0.019 0.004 4.399 0.000
15 0.016 0.004 3.929 0.000 0.014 0.004 3.297 0.000 0.016 0.004 3.762 0.000
17 0.021 0.004 4.834 0.000 0.019 0.005 4.087 0.000 0.021 0.005 4.626 0.000
19 0.031 0.005 6.733 0.000 0.031 0.005 6.923 0.000 0.033 0.005 7.228 0.000

21 0.037 0.005 7.543 0.000 0.036 0.004 8.088 0.000 0.038 0.005 8.275 0.000

Modelo 1: cAPM-GJR-GARCH; modelo 2: CAPM con tasa libre de riesgo-GJR-GARCH; modelo 3: tres
factores-GJR-GARCH. ACAR son el promedio de las rentabilidades anormales acumuladas, Std
es la desviacion estdndar del estadistico ACAR y ] es la estadistica de prueba de la ecuacién
(5). Nota: el rango de fechas de la informacién usada para la estimacién es del 2 de enero de
2012 al 4 de febrero de 2022. Se utiliz6 una variable dicotémica en la estimacion para incluir
los efectos derivados del Covid.

Fuente: Bloomberg. Calculos de los autores.

Por otra parte, al examinar la ecuacién (5) se sabe que el denominador
por construccion es positivo, por lo que el signo de la estadistica ] se define
por el signo que tenga el numerador, el cual corresponde al promedio de

rentabilidades anormales acumuladas (ACARIM). En este caso, se aprecia

que los valores calculados para la estadistica J (la columna J) son positivos,
lo que nos indica que las rentabilidades del mercado accionario colombiano,
ademas de ser significativamente diferentes, fueron mejores luego de la
adjudicacion de las orA.

12 La Bvc adjudicé las opa el viernes 14 de enero.
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De acuerdo con la revision de literatura, en general si la ora es perci-
bida como exitosa se espera una ganancia o valorizacién sobre la empresa
objetivo, en estos casos Nutresa y surRA. En el caso colombiano, el ejercicio
propuesto se concentra en estimar los efectos sobre el resto del mercado ac-
cionario, ya que, al ser un mercado con baja liquidez y altamente concentrado
(Uribe-Gil, 2007, Agudelo Rueda, 2010), el evento de las ora es un evento
dinamizador que merece ser investigado. Los resultados arrojados en esta
investigacién apuntan a que eventos como el estudiado estimulan no solo
el comportamiento de las acciones objetivo, sino que, ademads, contribuyen
al dinamismo general del mercado, en particular para paises emergentes
con caracteristicas similares a las antes mencionadas.

Igualmente, se evaluaron otros eventos previos relacionados con las ora.
En particular, se tomaron las fechas: 10, 22 y 30 de noviembre de 2021, que
corresponden al anuncio de la primera ora por Nutresa, a la radicacion del
cuadernillo de oferta con las especificaciones de la ora Nutresa y al anuncio
de la primera ora por sURA.” Los resultados indican que el anuncio de la
primera ora por Nutresa y la radicacién del cuadernillo con sus condiciones
no generaron un incremento significativo en las rentabilidades del mercado
bursétil colombiano después del evento. Estos resultados también sugieren
que el mercado no habia anticipado la noticia y que, adicionalmente, el com-
portamiento bursétil podria no haber reaccionado tan enérgicamente como
se esperaba debido a la incertidumbre inicial sobre el proceso y el éxito de
la primera ora de Nutresa.”®

En contraste, el anuncio de la opa por sura parece haberse tomado co-
mo una sefial de reafirmacion y fortaleza del proceso de adquisiciones por
parte del grupo oferente que previamente habia presentado la de Nutresa.
Los resultados muestran un impacto significativo sobre el mercado para el
dia 30 de noviembre. Aunque algunos analistas sugerian que el mercado si
habria anticipado levemente este segundo anuncio a diferencia del primero

13 Los resultados estadisticos de estos ejercicios serdn mostrados ante solicitud
previa a los autores.

14 Enel caso de Nutresa, al reanudarse su cotizacion el 22 de noviembre, se observé
una valorizacién en el mercado alrededor del 23 % frente al cierre del 10 de noviembre.
Se esperaba en dicho periodo un comportamiento similar para sura y Argos, duefios
de Nutresa, pero lo que se observé fue una valorizacién por debajo del 2% en sura y,
peor atin, una pérdida en el caso de Argos (3.4 %).

15 Adicional a esta incertidumbre, también el escaso dinamismo del mercado bur-
satil podria haberse explicado por las reducciones observadas en el precio del petréleo
y sus efectos en las primas de riesgo pais. De hecho, entre el 10 y el 22 de noviembre de
2021, el indice mscr Colcap presentd una caida del 3.9 %.
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de Nutresa,' el presente estudio no cuenta con elementos suficientes para
confirmarlo. No obstante, es importante mencionarlo, pues en momentos
en que se escribia este documento se presentaron dos nuevas orA sobre
Nutresa y suRa, lo que ha impulsado nuevamente el mercado, por lo que
no se descartan futuras ofertas.

Dentro de los ejercicios de robustez, se hicieron las siguientes estima-
ciones teniendo en cuenta diferentes especificaciones: i) para la ecuacién
(4) se estimaron también modelos como el estandar y simétrico GarcH (Bo-
llerslev, 1986), EGARCH (Nelson, 1991) y aPAaRcH (Ding et al., 1993); ii) dentro
de aquellos modelos se tuvieron en cuenta tanto las distribuciones usuales,
por ejemplo, la normal, la t-student o la GED, como distribuciones asimétricas,
como las propuestas por Ferndndez y Steel (1998) y Aas y Haff (2006); iii)
se utiliz6 una variable dicotémica para el periodo marzo 2020 relacionada
con el inicio de las cuarentenas por cuenta del Covid-19 y se compararon los
resultados sin incluirla; y iv) se estimaron modelos con una muestra mas
corta con informacién desde abril de 2020, es decir, cortando la muestra para
el periodo post-Covid. En general, los resultados obtenidos se mantuvieron
para todas las especificaciones realizadas en los ejercicios de robustez."”

Comentarios finales

En este documento se efectué un estudio de eventos en el que se evaliia si
hay impactos significativos en las rentabilidades anormales del mercado
accionario colombiano a partir de las ofertas publicas de adquisicién reali-
zadas sobre las empresas Nutresa y SURA. Se define el evento como el 17 de
enero de 2022, el cual estd relacionado con la adjudicacién de dichas ora; se
encuentra evidencia estadistica de que tal evento tuvo un efecto significa-
tivo sobre los retornos de las acciones estudiadas. En particular, se puede
afirmar que, bajo las diferentes especificaciones estimadas, los retornos
fueron estadisticamente distintos durante el evento respecto a aquellos que
se hubieran observado en tiempos normales sin la presencia de este.

Una posible explicacién de este fenémeno del caso colombiano podria
atribuirse a la recomposicién de portafolio de los inversionistas que de-
cidieron conseguir ganancias al aceptar las orA o vender las acciones de
Nutresa y sura directamente en el mercado, para luego adquirir acciones

16 https://www.eafit.edu.co/escuelas/economiayfinanzas/noticias-eventos/Pagi-
nas/la-bvc-y-los-anuncios-de-opas-en-empresas-del-gea.aspx

17 Las tablas con todos aquellos resultados no son reportadas en el presente escrito,
pero pueden ser solicitadas a los autores.
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de las demas empresas cotizantes en bolsa. Asi mismo, también existe la
posibilidad de que algunos agentes podrian haber estado arbitrando en el
mercado en busca de ganancias, por ejemplo, comprando en el mercado
esperando vender en la ora. Adicionalmente, al efecto de corto plazo que
la liquidez de las orA produce sobre el mercado, también podrian presen-
tarse externalidades y sinergias positivas para el resto del mercado que se
traducen en una mayor confianza inversionista. Por tltimo, igualmente hay
efectos de corto plazo derivados de la especulacién, ya que, al tratarse de una
competencia entre el GEA y el oferente de las ora, no se descartan futuras
OPA ya sea sobre Nutresa y SURA o sobre el resto de las empresas del GEA
(por ejemplo, Argos y Bancolombia), todo lo cual alentaria mayores precios
de dichas acciones. Estas y otras posibles explicaciones pueden ser objeto de
estudio de investigaciones futuras. Por el momento es importante dejarle
claro al lector que el presente documento encuentra un efecto positivo y
significativo de corto plazo en los precios de las acciones del mercado bur-
satil colombiano frente al evento del 17 de enero de 2022 relacionado con la
adjudicacién de las ora de Nutresa y sura. Del mismo modo, los impactos
de mediano y largo plazo de dichas ora podrian ser temas de interés para
posteriores investigaciones.
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Apéndice A
Apéndice A.1. Acciones empleadas en el estudio

Tabla A.1.1. Acciones empleadas en el estudio

19

Etiqueta Nombre de la accién
ECOPETL Ecopetrol
PFBCOLO Preferencial Bancolombia
PFAVAL Preferencial Grupo Aval
ISA Interconexion Eléctrica
BCOLO Bancolombia
GRUPOSUR Grupo sura
GEB Grupo Energia de Bogota
PFDAVVND Preferencial Banco Davivienda
GRUPOARG Grupo Argos
NUTRESA Nutresa
CEMARGOS Cementos Argos
CORFICOL Corficolombiana
PFGRUPSU Preferencial Grupo sura
CNEC Canacol Energy
CELSIA Celsia
BOGOTA Banco de Bogota
CLH Cemex Colombia
GRUPOBOL Grupo Bolivar
MINEROS Mineros
BVC Bolsa de Valores de Colombia
PFCORCOL Preferencial Corficolombiana
PROMIG Promigas
EXITO Almacenes Exito
CONCONC Constructora Concreto
ETB Empresa de Telecomunicaciones de Bogota
AVAL Grupo Aval

Fuente: Bloomberg.
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Apéndice A.2. Definicion y tipos de OPA

Las ofertas ptblicas de adquisicién (ora) de valores son un instrumento
mediante el cual un agente de mercado o entidad propone comprar acciones
a los poseedores de los titulos de una empresa a un precio determinado. En
general, este tltimo tiende a ubicarse por encima del precio de cotizacién
actual de la empresa.’® Existen varios tipos de opra, que pueden clasificarse
en los siguientes grupos:"’

* ora obligatorias/opPa voluntarias: la legislacién establece determinados
supuestos en los que es obligatorio lanzar una ora, por ejemplo, cuan-
do un accionista alcanza el control de la sociedad, cuando la sociedad
acuerda la exclusién de negociacién de sus acciones o cuando la socie-
dad realiza una reduccion de capital mediante la compra de sus propias
acciones para su posterior amortizacion.

* ora por toma de control: ofrecen a los accionistas vender acciones a
buen precio una vez la sociedad que oferté la ora ha tomado el control
de la empresa.

* ora competidora: cuando se presenta una segunda ora por parte de otro
agente econémico mientras que el plazo de aceptacion de la primera
aun no ha finalizado.

* oraA de exclusién: permitir a los accionistas vender sus acciones antes
de que la compafia deje de cotizar en bolsa.

* OrA amistosas: se denominan amistosas si se presentan tras un acuerdo
entre la sociedad oferente y los accionistas significativos o el consejo de
administracién de la sociedad opada. Si no existe acuerdo previo, suelen
denominarse ora hostiles, aunque este calificativo no debe prejuzgar su
posible interés para los accionistas.

En el caso colombiano, la regulaciéon de estos instrumentos se encuentra
en la Ley 964 de 2005 y el Decreto 2555 de 2010. El proceso comienza con
la autorizacién de la Superintendencia Financiera una vez el oferente de la

18 De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia, “una ora permite
que los accionistas de una sociedad cuyas acciones se encuentren listadas en una bolsa
de valores puedan evaluar la conveniencia o no de permanecer en la sociedad cuando
una persona o grupo de personas quieran adquirir en la sociedad una participacién
igual o superior al 25 % de las acciones en circulacién o aumentar este porcentaje”.

19 Tomado de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (cNmv) y de la Super-
intendencia Financiera de Colombia.
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orA entrega la documentacién requerida (cuadernillo de la opa, entre otros)
y dicha entidad aprueba o niega su realizacién. En cuanto es aprobada, se
tienen procesos relacionados con la suspension de la negociaciéon bursatil
sobre la empresa que recae la ora, la presentaciéon de garantias a la Bvc,
comunicados de la ora al mercado y al publico en general. Los accionistas
y poseedores de titulo tendran tres posibilidades: i) aceptar la orA y vender
las acciones al oferente de la opa; ii) rechazar la ora y no vender sus titulos;
y iii) rechazar la opa pero vender las acciones en el caso de que el precio de
mercado haya superado el ofertado en la ora. Finalmente, dado un plazo
determinado para la ora, se procede a hacer la adjudicacién, compensa-
cién y liquidacién de la operacién. A continuacidén, se presentan algunas
de las fechas y datos més relevantes sobre el proceso de ora de Nutresa
y SURA.

Apéndice A.3. Cronograma y principales
hechos de orA Nutresa y SURA

Tabla A.3.1. Cronologia de las ora por Nutresa y SURA

Fechas Hechos

Se recibe la solicitud de oferta ptiblica de adquisicién sobre las
acciones del Grupo Nutresa. La Bolsa de Valores de Colombia
(BvC) procede a suspender las negociaciones de la especie Grupo
Nutresa, segtin la orden de la Superintendencia Financiera de
Colombia (src).

10 de noviembre de
2021

Nugil S. A. S., a través de GNB Sudameris S. A., acredité ante la
BvC la constitucién de la garantia correspondiente para realizar

19 d iembre d . -
¢ noviembre de la ora de acciones ordinarias del Grupo Nutresa S. A. Con esto,

2021 la Bvc y la sFc dan luz verde a la ora presentada por el Grupo
Gilinski.
22 de noviembre de Se activo la negociacién de la especie Nutresa. Se publicaron los
2021 cuadernillos con detalles de la ora por el Grupo Nutresa.
La Superintendencia confirm¢ recibir solicitud de autorizacion
30 de noviembre de de oferta ptiblica de adquisicién sobre acciones ordinarias del
2021 Grupo surA. Con esto se suspenden las negociaciones de la es-

pecie.

La Bvc y la sFc autorizaron la ora de adquisicién presentada por
el Grupo Gilinski a través de jopB Holding S. A. S. Se reanuda la
negociacién de la especie Grupo SURA.

14 de diciembre de
2021

Continiia
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Fechas

Hechos

16 de diciembre de
2021

12 de enero de 2022

14 de enero 2022

17 de enero de 2022

Se publicé el cuadernillo con los detalles de la ora por el Grupo
SURA. En este se informé el precio al que se pagara la accion y las
fechas en las que se recibirdn aceptaciones, a saber, entre el 24 de
diciembre de 2021 y el 11 de enero de 2020.

Fecha destinada para la terminacion de la opa. Entra en vigor la
BVC para aprobar la ora durante los siguientes cinco dias.

Concluye la adjudicacion de la opra por el Grupo SURA.

Se adjudica la ora. Se suspende la negociacién de la especie
Grupo Nutresa, la cual serd efectiva nuevamente en la rueda de
contado a partir del 18 de enero.

Fuente: elaboracion de los autores.

Apéndice A.4. Graficos series de estudio

A continuacién, se muestran las graficas de las acciones utilizadas en el

presente estudio. El panel A (izquierda) ilustra el comportamiento histérico
de los precios desde el 2 de enero de 2012. Por su parte, en el panel B (dere-

cha) se aprecian los precios y el volumen de acciones negociados durante
el 1° de noviembre de 2021 y el 4 de febrero de 2022. En este tiltimo la linea
punteada roja vertical corresponde a la fecha del evento estudiado, 17 de

enero de 2022, cuando se adjudicaron las ora.
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Figura A.4.6. Acciones Grupo Bolivar

Panel izquierdo: precios historicos. Panel derecho: precio y volumen de los tiltimos tres meses.

Fuente: Bloomberg.
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