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Los cuatro factores que mas golpearon los resultados de
las grandes empresas en el arranque de 2026

El primer trimestre dejé un pancrama corporativo mixte. Analistas advierten que entornoc macrececonémico y
regulatoric marcara el desempefo del afio.

Imagen ilustrativa de cuatro de las 10 empresas mas grandes de Colombia Fotor Archivo
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Atlas Renewable se une al
club de los 1.000 MW en

& Colombia: 'Es una meta
ambiciosa, pero tenemos las
= piezas para lograrla’

El inicio de 2026 no fue igual para todo el tejido empresarial
colombiano, dejé mas bien un sabor agridulce, en términos
generales. Aungue varias compafifas mostraron resiliencia
LINA QUIRDGA RUEID
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resumieron los analistas de la comisionista Acciones &
Valores, luego de 'chequear’ los balances de un grupo de
cerca de 15 grandes corporaciones del primer trimestre del

ano.

LEA TAMBIEN

El remezén empresarial de 2025: menos
compafias huevas y miles de cierres por la
desaceleracidn, revela informe

CARLOS GARCTA MAHECHA

En efecto, ese inicio de afio mostré cémo el entorno
macroecondmico terminé pesando mas sobre los balances
que el desempefio puramente operativo. Mientras sectores
como mineria, retail (comercio} ¥ seguros lograron sostener
o expandir margenes, utilities (servicios), energia y buena
parte del sistema financiero enfrentaron mayores presiones
sobre rentabilidad ¥ caja.

La comisionista destaco, por ejemplo, que “las condiciones
hidrolégicas ¥ 1a escasez de gas natural presionaron los
resultados de Grupo Energia de Bogota (GEB), ISA ¥ Celsia, al
tiempo que el ciclo monetario generé mayores
provisiones de cartera para los grupos Cibest,
Davivienda y Aval®.

Carga impositiva

El panorama que revelaron los balances de las grandes
compafiias file mixto: mientras el impuesto al patrimonio, la
revaluacion del peso ¥ las tasas elevadas golpearon las
ufilidades de varios grupos empresariales y financieros,
compaiifas ligadas al oro, al consumo v a estrategias de
eficiencia operativa lograron defender mérgenes y mostrar
recuperacion. Asi las cosas, lo que resta de 2026 no sera
muy distinto, segiin Acciones & Valores, que advierte
que el entorno macroecondmico y regulatorio seguiri
marcando el desempefio del afio.

Comportamiento de resultados corporativos en
Colombia

Cifras en miles millones de pesos*

2025 2026  Varlacién (%)
Ecopetrol 3,13 2,27 -27.0
Mineros (1) 38 483 [ 27]
154 694 520 250

GEB 945 so1 I
Celsia 58 3 EEE

Terpel 167 150 '-s,u
Grupo Argos 2,23 114

Grupo Cibest 1,74 1,4 -19,0
Davivienda

Group 424
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Fomag: el gremio exigio
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'Queremos producir ropa
deportiva en Colombia':

. entrevista a Juan Carlos
[ Galindo, gerente de Nike

Colombia
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Aval Tech Week v su agenda:
las charlas, paneles,
conferencias y actividades
alrededor de la innovacion y
la transformacion digital

PAMELA ANDRES AVEMDARD PARRA,

Los speakers del Aval Tech

8 Week: las voces y los

vigionarios mas relavantes de
la innovacisn global que
estaran

PAMELA ANDRES AVEMDARO PARRA,
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1. Cifras en milfones de ddlarea / * Cifras con corte al primer trimeaatre del 2026,
Cezcargar los datos Catawrapper

En el caso de GEB, la ufilidad neta controlada se contrajo 44
por ciento, hasta 533.000 millones de pesos, presionada
por mayores provisiones asociadas a Air-e, menores
ingresos por participacion patrimonial y el
reconocimiento del impuesto al patrimonio.

[SA tampoco escapo a ese entorno. La compaiiia regisir¢ una
ufilidad neta de 558,000 millones de pesos, 20 por ciento
inferior a la de un afio atras, golpeada por mayores gastos
financieros, menor crecimiento indexado de contratos y
el efecto tributario extraordinario.

En servicios y energia, ademds del impacto tributario, hubo
un factor macroecondmico que atraves$ practicamente
todos los resultados: las fuertes lluvias registradas durante el
trimestre.

Ese factor en paticular, redujo de manera importante los
precios de la energia en bolsa y golped los ingresos de
generacion eléctrica. Celsia fue una de las compariias mas
afectadas. Sus ingresos consolidados cayeron 12,4 por ciento,
hasta 1,27 billones de pesos, mientras la utilidad neta se
desplomd 46 por ciento, llegando a 58.393 millones.

La comisionista explicé que la caida estuvo asociada a “un
contexto de alta hidrologia, que obligo a tomar medidas de
regulacion de caudal en hidroeléctricas y ocasiono
menores precios de energia en bolsa”.

Grupo Argos terminé reflejando parte de ese impacto via
Celsia. El holding registré ingresos consolidados por 2,69
billones de pesos, una caida de 7 por ciento, mientras la
ufilidad neta controladora disminuyo 23 por ciento, hasta
87000 millones.

Rentabilidad por dividendo de las empresas

Datos porcentuales*

2025 2026
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Grupo Bolivar
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No obstante, el holding logré amortiguar parte de la presién
gracias al desempefio de Cementos Argos, Odinsa y Pactia.
Cementos Argos, por ejemplo, mantuvo resiliencia
operacional pese a la desaceleracién constructora y eventos
no recurrentes en el Caribe. La compariia reports ingresos
por 1,22 billones de pesos v Ebitda ajustado de 271000
millones, con un margen de 22,2 por ciento.

Segtin la firma comisionista, el mercado colombiano mostré
sefiales de recuperacion en autoconstruccién y canal
minorista, aunque las exportaciones hacia Estados Unidos
continuaron débiles por el menor dinamismo del sector
constructor en ese pafs.

LEA TAMBIEN

AFP Porvenir abre convocatoria para el Premio
Innova Mayor 2026 dirigido a empresas publicas v
privadas

CARLOS GARCIA MAHECHA

Mayor resiliencia

Otro de los focos de presion estuvo en las compariias ligadas
a gas e infraestrictura energética. Promigas reporté ingresos
consolidados por 1,72 billones de pesos, con una caida anual
de 3 por ciento, mientras la utilidad neta disminuyé 19 por
ciento, hasta 241000 millones.

Lamenor actividad térmica, la reduccion de voliimenes
transportados y la presion financiera limitaron la
rentabilidad de la compafiia, aunque Acciones & Valores
destacd que el negocio principal mostré resiliencia v
estabilidad operativa.

En petréleo, Ecopetrol logré sostener parte de sus
ingresos gracias a un mejor precio internacional del
crudo, pero no escapd a las presiones de caja, impuestos
y menores niveles de produccion. La petrolera registré un
Ebitda de 13,5 billones de pesos ¥ una utilidad neta de 2,9
billones, con una produccién de 725000 barriles
equivalentes por dia, inferior a la del afio anterior.

Para la comisionista el aumento en el precio del petréleo
ayudo a amortiguar parcialmente el impacto negativo dela
revaluacion del peso, aunque los mayores impuestos y
costos financieros terminaron deteriorando la utilidad
neta.



La estrategia de Ecopetrol no busca la sustitucién de fuentes
energéticas sino la adicién de nuevas. FOTO:CORTESIA.

Algunos ganadores

En contraste con servicios y energia, el trimestre mostrd
algunos claros ganadores. El caso mis evidente fue Mineros.
Impulsada por el rally internacional del oro, la compafifa
reporto ingresos por 291,8 millones de délares, un
crecimiento anual de 82 por viento y la utilidad neta se
disparé 131 por ciento, hasta 877 millones.

“El precio internacional del oro registré un incremento anual
del 56,1 por ciento, lo que explica un crecimiento de
ingresos de 65 por ciento para la compariia”, precisé la
comisionista.

La produccion también avanzé, alcanzando 60.785 onzas
equivalentes, impulsada por eficiencias operativas en
Nicaragua y mejoras en recuperacion metaltirgica.

LEA TAMBIEN

Colombia triplica valor de sus negocios en medio
de la incertidumbre politica; ;dénde estdn las
grandes jugadas del 20267

CARLOS GARCIA MAHECHA

Grupo Exito también mostrd uno de los balances mas
solidos del trimestre. La compafiia logré expandir
margenes, mejorar generacion de caja y reducir deuda
en medio de un entorno regional complejo. Sus ingresos
consolidados llegaron a 5,5 billones de pesos, mientras el
Ebitda recurrente crecié 16,5 por ciento anual excluyendo
efecto cambiario.

La firma destaco que la expansion estuvo soportada por
eficiencia logistica, reduccion de mermas y mejor
desempeeiio de categorias de no alimentos y
entretenimiento en Colombia.



PEI también consiguié defender sus resultados. El vehiculo
inmobiliario reporté ingresos por 220.102 millones de pesos,
con crecimiento de 6,9 por ciento, apoyado en incrementos
de canones por encima del IPC ¥ una tasa de ocupacién de

93,2 por ciento.

La compafiia logré expandir margenes, mejorar generacion de cajay
reducir deuda. FOTQ:ISTOCK / EXITO

Banca, estable
En el sector financiero, aunque persistieron presiones por
provisiones ¥ fondeo, hubo sefiales de estabilizacion.

Grupo Cibest reportd una recuperacion frente al trimestre
previo, alcanzando utilidades por 146 billones de pesos vy un
ROE anualizado de 14,9 por ciento.

La entidad logré beneficiarse de mayores rendimientos de
cartera y expansicn del margen financiero en un entorno de
tasas elevadas, aunque continué aumentando provisiones
ante un panorama macroecondmico todavia exigente,

El bance llega més preparado a este nuevo ciclo tras la Integracién
regional con Scotiabank. FOTO:ARCHIYO PARTICULAR

Davivienda Group, por su parte, obtuvo utilidades por
305.000 millones de pesos, afectadas por mayores



provisiones, costos de integracién y el impuesto al
patrimonio cercano a 280.000 millones.

Pese a ello, Acciones & Valores considera que el banco llega
mejor preparado a este nuevo ciclo monetario tras la
integracion regional con Scotiabank y una mejora en el
costo de riesgo observada en 2025.

De cara al resto de 2026, el panorama seguird condicionado
por variables externas. Acciones & Valores advirtié que
persiste “alta incertidumbre sobre el ciclo electoral en
Colombia, con implicaciones sobre laregulacion
econdmica, los incentivos a la inversion, los estimlos ala
infraestructura y la politica tributaria”.

LEA TAMBIEN

De las botas de caucho a los tenis urbanos, el
nuevo salto de Croydon rumbo a sus 90 afios

CARALOS GARCIAMAHECHA

Por ahora, el primer trimestre dejé una conclusion clara: las
compafiias que lograron blindarse con eficiencia operativa,
diversificacién regional o exposicidn favorable a
commodities pudieron defender resultados. Las mds
sensibles a tasas, regulacion, impuestos o volatilidad
energética enfrentaron un arranque de afio
considerablemente mis desafiante, sefialan desde la
comisionista,

Sigue toda lainformacidn de Economia en Facebook y Twitter, o en
nuestra newslstter semanal.
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Presidente Gustavo Petro calificd de 'castigo’ el nombramiento de Laura Sarabia como embajadora en Reino Unido
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