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EtVIPT01100(trid SESIONAR SIN MINIn1 

Consejo de Estado suspendió deforma provisional 
el decreto que obliga la presencia del ministro de 
Hacienda para que junta del Emisor pueda sesionar, 
mientras estudia una demanda que busca anularlo. 
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El arranque de 2026 
deja un balence mixto 
en grandes empresas 
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Aunque varias compañías registraron crecimiento en sus 
ingresos, buena parte de las utilidades registradas fueron 
afectadas por factores del entorno macroeconómico. 
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COMPORTAMIENTO DE RESULTADOS CORPORATIVOS EN COLOMBIA 
CiiirOS en miles millones de pesos.  

2025 .2026 F
I inicio de 2026 
dejó un balance 
agridulce para el 

, tejido empresa- 
	! rial colombiano. 
Aunque varias compañías 
mostraron resiliencia y cre-
cimiento en ingresos, bue-
na parte de las utilidades 
terminó golpeada por facto-
res extraordinarios como el 
impuesto al patrimonio, la 
apreciación del peso colom-
biano, el elevado costo fi-
nanciero y un entorno mo-
netario todavía restrictivo. 

"Impactos económicos y 
tributarios presionan las uti. 
lidadel, a pesar del erécl. 
miento resiliente",regurnie-
ron analistas de la comisio-
nista Acciones & Valores, 
tras revisar los balances del 
primer trimestre de cerca 
de 15 corporaciones. 

En efecto, el inicio de año 
mostró cómo el entorno ma-
croeconómico pesó más so-
bre los balances que el des-
empeño puramente opera-
tivo. Mientras sectores 
como minería, retal! (co-
mercio) y seguros lograron 
sostener o expandir márge-
nes, utilities (servicios), 
energía y buena parte del 
sistema financiero enfrenta-
ron mayores presiones so-
bre rentabilidad y caja. 

La firma destacó, por 
ejemplo, que "las condicio-
nes hidrológicas y la esca-
sez de gas natural presiona-
ron los resultados de Grupo 
Energía de Bogotá (GEB), 
ISA y Celsia, al tiempo que 
el ciclo monetario generó 
mayores provisiones de car-
tera para los grupos Cibest, 
Davivienda yAval". 

El panorama fue mixto: 
mientras el impuesto al pa-
trimonio, la revaluación del 
peso y las tasas elevadas gol-
pearon las utilidades de va-
rios grupos empresariales, 
compañías ligadas al oro, al 
consumo y a estrategias de 
eficiencia operativa logra-
ron defender márgenes y 
mostrar recuperación. Así 
las cosas, para Acciones & 
Valores el entorno ma-
croeconómico y repleto-
do seguirá marcando el des-
empeño del resto del año. 

En el caso de GEB, la utili-
dad neta controlada se con-
trajo 44 por ciento, hasta 
533.000 millones de pesos, 
presionada por mayores 
provisiones asociadas a 
Aire, menores ingresos 
por participación patrimo-
nial y el reconocimiento del 
impuesto al patrimonio. 

ISA tampoco escapó a ese 
entorno. Su utilidad neta 
fue de 558.000 millones, 
20 por ciento inferior a la 
de 2025, golpeada por ma-
yores gastos financieros, 
menor aumento indexado 
de contratos y el efecto tri-
butario extraordinario. 

En servicios y energía, 
además del impacto tributa-
rio, las fuertes lluvias del tri-
mestre redujeron los pre-
cios de la energía en bolsa y 
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golpeó los ingresos degene-
ración eléctrica. Celsia fue 
una de las más afectadas: 
sus ingresos consolidados 
cayeron 12,4 por ciento. 

La comisionista explicó 
que la caída estuvo asociada 
a "un contexto de alta hidro-
loga,que obligóatomar me-
didas de regulación de cau-
dal en hidroeléctricas y oca-
sionó menores precios de 
energía en bolsa". 

Grupo Argos terminó re-
flejando parte de ese impac-
to vía Celsia. El holding rg-
portó ingresos por 2,69 bi-
llones, una caída de 7 por 
ciento, mientras la utilidad 
neta controladora se redujo 
23 por ciento, hasta 87.000 
millones. Pero, amortiguó 
parte de la presión gradas 
al desempeño de Cementos 
Argos, Odiosa y Pactia. 

Según la firma, el merca-
do colombiano mostró seña-
les de recuperación en auto-
construcción y canal mino-
rista, aunque las exportacio-
nes hacia Estados Unidos 
continuaron débiles por el 
menor dinamismo del sec-
tor constructor en ese pais. 

Mayor resiliencia 
Otro de los focos de pre-

sión estuvo en las compa-
ñías ligadas a gas e infraes-
tructura energética. Promi-
gás reportó ingresos consoli-
dados por 1,72 billones, con 
una caída anual de 3 por 
ciento, mientras la utilidad 
neta disminuyó 19 por cien-
to, hasta 241.000 millones. 

En petróleo, Ecopetrol lo-
gró sostener parte de sus in-
gresos gracias a un mejor 
precio internacional del cru-
do, pero no escapó a las pre-
siones de caja, impuestos y 
menores niveles de produc-
ción. La petrolera registró 
un ebitda de13,5 billones de 
pesos y una utilidad neta de  

2,9 billones, con una pro-
ducción de 725.000 barri-
les equivalentes por día, in-
ferior a la del año anterior. 

Para la firma, el alza en el 
precio del crudo ayudó a 
amortiguar parcialmente el 
impacto negativo de la reva-
luación del peso, aunque 
mayores impuestos y costos 
financieros terminaron de-
teriorando la utilidad neta. 

En contraste, el trimestre 
dejó claros ganadores. El 
caso más evidente fue Mine-
ros S.A., que impulsada por 
el rally internacional del 
oro, tuvo ingresos por 291,8 
millones de dólares, un alza 
de 82 por ciento y su utili-
dad neta se disparó 131 por 
ciento, hasta 87,7 millones. 

"El precio internacional 
del oro registró un incre 
mento anual del 56,1 por 
ciento, lo que explica un cre-
cimiento dé ingresos de 65 
por ciento", indicaron. 

Grupo Éxito, por sopar-
te, logró expandir márge-
nes, mejorar generación de 
caja y reducir deuda en me-
dio de un entorno regional 
complejo. Sus ingresos con-
solidados llegaron a 5,5 bi-
llones de pesos, mientras el 
ebitda recurrente creció 
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comisionista 
Acciones & Valores 

16,5 por ciento anual exclu-
yendo efecto cambiado. 

PEI también defendió re-
sultados. El vehículo inmo-
biliario reportó ingresos 
por 220.102 millones de pe-
sos, con aumento de 6,9 por 
ciento, apoyado en incre-
mentos de cánones por enci-
ma del IPCy una tasa de ocu-
pación de 93,2 por ciento. 

Banca, estable 
En el sector financiero, 

aunque persistieron presio-
nes por provisiones y fon-
deo, hubo señales de estabi-
lización. Grupo Cibest re-
portó una recuperación 
frente al trimestre previo, al-
canzando utilidades por 
1,46 billones y un ROE ana-
lizado de 14,9 por ciento. 

Davivienda Group, por su 
parte, obtuvo utilidades por 
305.000 millones, afecta-
das por mayores provisio-
nes, costos de integración y 
el impuesto al patrimonio 
cercano a 280.000 millo-
nes. Pese a ello, Acciones & 
Valores considera que el 
banco llega mejor prepara-
do a este nuevo ciclo mone-
tario tras la integración re-
gional con Scotiabank. 

De cara al resto de 2026. 
Acciones & Valores advirtió 
que persiste "alta incerti-
dumbre sobre el ciclo electo-
ral en Colombia, con impli-
caciones sobre la regula-
ción económica, los incenti-
vos a la inversión, los estí-
mulos a la infraestructura y 
la política tributaria". 

El primer trimestre dejó 
una conclusión: las compa-
ñías que lograron blindarse 
con eficiencia operativa, di-
versificación regional o ex-
posición favorable a commo-
dities lograron defender re-
sultados. 
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TASAS DE CAPTACIÓN PACTADAS CDT 

Los tasas publicadas corresponden al promedio diario de los 
CDT emitidos hace dos días hábiles y que son divulgados por la 
Superfinanciero. Se publican como una referencia, pero no son 
un compromiso pam Mulos que se pacten hoy, para mayor 
información, consultara codo entidad, 
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AtdeneS y Valores 	Aulval Vista 	 831 	7,04 
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Fiduciario CoIpatrlo 	Mas Crecimiento 	91,69 	8,14 
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Lo información contenido es solo uno quia general y m debo sor usada corno boto 
para lo toma de decisiones de inversión o desinversi5n.Fuenteolkeolombia.com  


