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Cuando Ios mercados se
unen, la reglon‘avanza

/

Somos nuam el holding que integra las
bolsas de Santiago, Lima y Colombia.

Estamos construyendo un unico mercado,
mas solido, mas liquido y con mas
oportunidades de prosperidad en la regién.
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Credicorp Banca
Capital Corporativa

Optimice su tesoreria con |0S
servicios de Credicorp Capital
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DONDE LAS CONEXIONES
SE CONVIERTEN EN ACCION

HAY MOMENTOS QUE MARCAN Un antes y un
después. Instantes en los que no solo se habla
del futuro, sino que se empieza a forjar. El
Congreso nuam-Asobolsa 2025 es uno de esos
momentos y hoy, mientras este evento se
desarrolla, sabemos que no es un encuentro mas.
Es la materializacién de algo mas profundo: el
poder transformador de reunirnos, escucharnos
y construir colectivamente un mercado de
capitales mas sélido, moderno y conectado
con las necesidades del pais y la region.

En un entorno global marcado por la
incertidumbre —econémica, geopolitica
y tecnolégica— Colombia ha dado sefiales
claras deresiliencia. En el primer trimestre
del ano, el PIB creci6 2,7 %, impulsado por
el consumo privado. La inflacién contintia
sudescenso gradual, pues en junio de
2025 fue de 4,82 %, inferior en 2,36 puntos
porcentuales a la observada en el mismo
mes de 2024, y el indice MSCI Colcap al cierre
del 31 de julio de este ario ha subido un 32
% respecto del ario anterior, recuperando
su dinamismo luego de anios complejos.

En este contexto, la industria de las sociedades
comisionistas de bolsa ha sido protagonista.
Ajunio de 2025, los activos de las 13 firmas
agremiadas en Asobolsa alcanzaron los COP 9,7
billones, creciendo un 140 % frente al mismo
mes de 2024. Las utilidades llegaron a COP 160,2
mil millones, un aumento del 15,0 % anual. Y
el ROE se mantiene en un sélido 25 %, muy por
encima de los niveles de anos anteriores.

Son cifras que muestran solidez. Pero
también son el resultado de algo mas valioso: un
modelo de trabajo conjunto que estd cambiando
la forma de construir mercado en Colombia.

Laestrategia Colombia Destino de Inversion
es simbolo de este nuevo enfoque. Una mesa
abierta, multisectorial y constante, donde
actores publicos y privados comparten
diagndstico, ideas y soluciones. Desde Asobolsa
hemos asumido con responsabilidad la voceria
de las mesas de educacién e innovacion
y participamos activamente en aquellas
relacionadas con el fomento de emisores,
liquidez, aspectos tributarios y asesoria.

Alli promovemos propuestas regulatorias,
articulamos visiones de la industriay
trabajamos por la inclusién de nuevos productos,
tecnologias y perfiles de inversionista.
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Varios son los frutos de este esfuerzo uno
de los mas visibles es la campaiia Aprender
es Invertir en Tu Futuro. Una iniciativa de
educacion financiera liderada por Asobolsa
ydesarrollada en alianza con la Bolsa de
Valores de Colombia, el Autorregulador del
Mercado de Valores, y la Superintendencia
Financiera. A través de contenidos digitales,
videos e infografias, explicamos conceptos
fundamentales como ahorro, inversion, riesgoy
acceso, con un lenguaje claro y cercano. Porque
el acceso sin comprension no genera confianza,
y sin confianza no hay inclusién posible.

Y este es uno de los focos que desde el gremio
vemos necesario impulsar, en el 2020, solo
27.000 personas habian hecho al menos una
operacion en el mercado de capitales. Para
2024, esa cifraascendié a 81.227. Y en apenas
el primer semestre de 2025, ya eran mas de
80.000. Particularmente en los fondos de
inversion colectiva, entre junio de 2024 y junio
de 2025 el crecimiento de inversionistas ha
sido de 26,4 %, pasando de poco mas de 354 mil
amas de 448 mil inversionistas. El mercado
empieza a hablarle a mas personas, y €so,
mas que una estadistica, es progreso real.

También avanzamos hacia una agenda
regulatoria mas moderna. Desde Asobolsa
hemos impulsado debates sobre innovacion,
open finance, inteligencia artificial y equidad
entre licencias, convencidos de que una
regulacion inteligente, proporcional y justa
es clave para un mercado sostenible.

A nivel regional, la integracién con
Chile y Perti da pasos firmes. La firma de
memorandos de entendimiento con gremios
aliados,representa un hito en la consolidacién de
un mercado mas amplio, competitivo y con una
mayor oferta para emisores e inversionistas.

Y sialgo nos recuerda este Congreso, es que
lo que realmente transforma el mercado son
las conexiones que creamos entre personas.
Son las ideas que se comparten, las voluntades
que se alinean, las decisiones que se toman
en colectivo. Por eso estos espacios de
€NCuentro no Son accesorios, son esenciales.

Sigamos encontrandonos. Sigamos
trabajando juntos. Porque cuando nos
conectamos desde la confianza y el propésito,
construimos algo mucho mas poderoso
que un mercado: construimos futuro.



Con mds de 90 ainos de
experiencia en inversiones y
presencia en Colombia desde
2006, operamos en Chile, Perg,
México y Estados Unidos.

VIGILADO DE COLOMBIA

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Nos especializamos en la intermediacién
en el mercado accionario colombiano, la
distribucién de fondos de terceros, la
estructuracién, gestién y administracion
de fondos de capital privado,
distribucién de titulos de renta fija
tanto locales como internacionales y
andlisis de empresas.

En 2024 alcanzamos el cuarto lugar en
montos transados en acciones en
Colombia, con una participacién del 14%
segun datos de la BVC.

LarranVial®

COMISIONISTA DE BOLSA
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EN MEMORIA DE

MIGUEL URIBE TURBAY
1986 - 2025

Colombia despide con profundo dolor a Miguel Uribe
Turbay. Hoy nos duele su ausencia y honramos su
vocacion de servicio, su valentiay su compromiso
inquebrantable con el bien comn. En este momento
de duelo, abrazamos a su familia, amigos y seres
queridos y nos unimos a las voces y acciones concretas
encaminadas a construir una Colombia en paz.

Que su partida nos convoque a la unidad, a rodear la
justicia y a defender, con conviccién y coraje, los valores
democraticos que nos sostienen. Que la memoria de
Miguel nos impulse a construir, con hechos y voluntad,
un pais mas justo, seguro y digno para todos.

596400

fue el ingreso al pais por cuenta de
remesas entre enero y junio de 2025, creciendo 13,9
% frente al mismo periodo de 2024, segln reporté el
Banco de la Republica. Para 2025 se estima que las
remesas representen 3% del PIB.

COLOMBIA ANUNCIO RECOMPRA DE SUS BONOS

EL GOBIERNO ANUNCIO LA RECOMPRA DE ALGUNOS DE SUS BONOS GLOBALES EN CIRCULACION CON EFECTIVO,
UNA MEDIDA QUE HACE PARTE DE UNA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO ANTE EL AUMENTO DEL DEFICIT
FISCAL. ESTA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION BUSCA RECOMPRAR BONOS GLOBALES CON VENCIMIENTO
EN 2030, 2031, 2032, 2041, 2042, 2044, 2045, 2049, 2051Y 2061 SEGUN INFORMO EL GOBIERNO. LA MEDIDA
LLEGA DESPUES DE QUE EL MINISTERIO DE HACIENDA ANUNCIARA SU INTENCION DE OBTENER HASTA
US$10.000 MILLONES EN PRESTAMOS BANCARIOS DENOMINADOS EN FRANCOS SUIZOS Y UTILIZAR LOS

FONDOS PARA RECOMPRAR ALGUNOS DE LOS VENCIMIENTOS CON MAYOR DESCUENTO.

EL GOBIERNO NACIONAL '
LANZA NUEVOS TES A '
LARGO PLAZO

El Ministerio de Hacienda anunci6
dos nuevas referencias de Titulos de
Tesoreria en pesos, que empezaron
anegociarse durante julio, uno con
vencimiento en 2035y otro en 2058.
Con esto, el Gobierno busca ampliar
su portafolio de deuday mejorar la
liquidez del mercado. Segtn el in-
forme de Aval Casa de Bolsa, el ren-
dimiento que se espera para el TES
2035 se ubica entre 11,75 %y 11,85 %,
mientras que el TES 2058 ofreceria
tasas entre 12,25 %y 12,35 %, ademas
como adin no hay muchas unidades
de estos titulos en circulacién, es po-
sible que inicialmente se transen con
tasas incluso un poco mas altas.
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CARTAGENA RECIBE
EL CONGRESO NUAM
ASOBOLSA 2025

Del 20 al 22 de agosto se
lleva a cabo en Cartagena

el congreso Regional nuam
Asobolsa 2025, un espacio
para dialogar sobre temas
clave para fortalecer lain-
tegracion regional y avan-
zar en la modernizacion

del mercado de capitales, a
través de una agenda de 50
conferencias y 20 charlas.

El evento ademds retine
invitados nacionales e in-
ternacionales, como Klaus
Schmidt-Hebbel, economis-
ta chileno, exjefe del Banco
Central de Chile y de l1a Ocde.
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Cémara de Riesgo Central de Contraparte

jContacta a tu entidad financiera afiliada y accede
a soluciones de cobertura hechas a tu medida!

Ideal para empresas con inversiones o
® créditos en moneda local que quieren
evitar la volatilidad de tasas.

crce

a |a @ en dolares y quieres evitar
. fluctuaciones en la tasa de
medlda cambio.

Opciones
TRM OTC

Utiles para proteger margenes ante
cambios extremos en la tasa de
cambio, con flexibilidad.

Accede a productos flexibles,
para gestionar tus riesgos financieros.

&) www.camaraderiesgo.com in /camaraderiesgo (, 601 327 7000 / 226 - 214
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LOS NUEVUS
NEGOCIOS DE

[

CERCA DE CUMPLIR 100 ANOS, CINE COLOMBIA SE
REINVENTA: MANTIENE EL CINE COMO SU ADN,
PERO APUESTA POR ALIMENTOS, RESTAURANTES
Y PROYECTOS COMO LUMINA PARA DUPLICAR
SUS INGRESOS Y SUPERAR $1 BILLON EN 2027

12 | AGOSTO - OCTUBRE 2025
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CINE COLOMBIA ESTA CERCA de cumplir su primer
centenario de operaciones en el pais. Se trata
de una de las comparfiias mas icdnicas del te-
jido empresarial nacional. Cualquier persona,
sin importar quién sea, ha tenido un acerca-
miento al séptimo arte gracias a sus teatros;
incluso quienes viven en los rincones mas re-
conditos de la extensa geografia colombiana.
Su proyecto ‘Ruta 90’ hizo posible que incluso
las grandes pantallas de cine se movilizaran
en canoa, sin importar cuan lejos estuviera
un municipio.

Como marca, esta entre las mas queridas
por los colombianos, pues sus iniciativas
mas alld de la exhibicién han calado entre el
publico. Durante la pandemia, por ejemplo,
cuando las salas de cine cerraron, la empresa
fue de las primeras en anunciar proteccion a
sus colaboradores. Al mismo tiempo, es una
de las companiias mas valiosas del pais: el
ano pasado superé los $530.000 millones en
ingresos. Ahora, con tanta historiaencima, la
firma se prepara para un nuevo capitulo sin
dejar suADN: el cine.

Pero, ¢qué pensaria si le dijéramos que la
primeray mas grande empresa de cine en Co-
lombia —con casi 350 pantallas, mas de 45 %
de la cuota de mercado en entradas vendidas y
pionera en tecnologias de entretenimiento—
yano dependerd inicamente del séptimo arte?

No, Cine Colombia conservara su base,
por lo que nacio: el cine, pero no sera lo
Unico que hara.

Munir Falah, presidente y CEO de Cine Co-
lombia, lleva anos siendo el arquitecto de nue-
vos modelos de negocio. Ha dedicado toda una
vida a estudiar el entretenimientoy el consu-
mo en el mundo. No sale de vacaciones, sino
que viaja para entender cémo hacen las gran-
des empresas para generar dividendos con
los nuevos habitos de consumo y qué de eso
hace falta en nuestro pais. Siempre que se ha-
ble de un término tecnolégico para disfrutar
del cine, ese modelo entré a Colombia por él,
incluso las otras empresas exhibidoras reco-
nocen el trabajo que ha hecho por la industria.

Pero cuando lleg6 el covid-19, entendid
que el entretenimiento era vulnerable. “Si
no hay funcion, no hay venta de boletas ni de
alimentos”, reflexiona. Y en efecto, en 2019
por ejemplo (el mejor ano de la historia para
el cine en Colombia), habia registrado mas
de 73 millones de boletas vendidas, y con el
virus, las salas cerraron, no habia gente y
2020 detuvo el crecimiento por el que pasaba
ese sector. Fueron junto a los conciertos, los
primeros en apagarse y los Gltimos en reac-
tivarse; de hecho a nivel mundial el consumo

AGOSTO - OCTUBRE 2025 | 13
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“El cine sigue siendo
parte del nuestro ADN.
Llevamos 100 aios en
la industria. Pero con

la pandemia vimos una
debilidad: nuestros dos
negocios, taquilla y
alimentos, dependen de
la asistencia al cine”

14
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de cine apenas va en poco mas de 70 % de lo
que mostraban los datos de la prepandemia.

Asi que en este desafio que dejo ver el co-
vid-19, fue entonces cuando vio una opor-
tunidad en un universo que lo sedujo: el de
los alimentos. Después de todo, una de las
compafiias mas tradicionales del pais tenia
que evolucionar.

Precisamente, en pleno 2020, Falah revi-
saba como llevar la empresa a otro nivel que
aprovechara las bases de décadas de expe-
riencia, pero con el reto de generar nuevos
negocios. ¢Y cudl fue el resultado? Comenzé
la evolucién. A finales de 2024 dio pistas de
lo que llevaba anios pensan-
do. Cinepolitana una marca
que estaba Gnicamente en las
salas de cine, ahora tenia una
sede fisica en pleno Parque
de la 93 para competir no con
pantallas, sino con los demas
restaurantes de la zona, este
era el comienzo del nuevo
negocio de Falah: laindustria
gastrondmica.

Pero entonces, ¢ para don-
de iba la marca mas impor-
tante de cine en Colombia?

De aqui a 2027, cuando cumpla 100 anos,
duplicara sus ventasy podria entrar al club de
las 280 compaiiias con ingresos de mas de S1
billén, gracias a un nuevo camino: la gastro-
nomia y los alimentos.

Para esto hay un plan de varias fases. Falah
no dio un paso, pegd un gran brinco: invirtieron
mas de USS36 millones para abrir en Bogota Lu-
mina, el primer concepto de su tipo en Colombia
que retine cocina de lujo, arte'y, claro... cine.

Lumina es un distrito cultural y gastron6-
mico donde, ademas de salas de exhibicién
sin precedentes en el pais, hay restaurantes
y rooftops con la mejor vista de la ciudad. En
Santa Barbara, los visitantes pueden ver una
pelicula, pero también disfrutar de Incontro
Ristorante, que renueva la cocina italiana en
Bogotd; Critico Bar, un speakeasy que le hacia
falta a Usaquén, o detenerse en sus barras de
sushi, pasteleriay en la nue-
va marca Cinepolitana.

Pero ahi no termina la
evolucién: Cine Colombia
también incursionard en el
negocio de alimentos en re-
tail. Para esto abrié una plan-
ta de produccién donde los
snacks de sus teatros —cris-
petas, nachos y otros pro-
ductos— estaran disponibles

EL DATO

OCTUBRE 2025
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millones invertira

Cine Colombia en
expansion y nuevos
negocios hacia 2027

en supermercados para prepararlos en casa.
Queremos que las personas vean Cine Co-
lombia, pero también lo sientan cuando se
hace mercado y mejor, que lo puedan seguir
degustando en el hogar.

Estan cada vez mas cerca de cumplir 100
ainos, todo un hito para una empresa

en el pais. Entonces, el futuro de Cine
Colombia no vaaestar en el cine?

Yo creo que el cine sigue siendo parte del
ADN de Cine Colombia. Llevamos 100 anos
en laindustria, tanto en distribucién como en
exhibicién. Pero con la pandemia vimos una
debilidad: nuestros dos negocios, taquillay
alimentos, dependen 100 % de la asistencia
al cine. Sino hay entradas, no hay ventas de
alimentos.

Durante la crisis buscamos cémo hacer que
la asistencia no fuera lo Ginico que sostuviera
a la empresa. Asi nacieron cuatro divisiones
independientes, que no dependen de la asis-
tencia a salas.

$Cuales son esas cuatro divisiones?

Primero, los proyectos especiales, como Lu-
mina, que funcionan sin depender de boleteria.

Segundo, la produccion de alimentos. Em-
pezamos con seis tipos de snacks y tenemos
una fabrica en Siberia (Cundinamarca), dedi-
cadaa producir alimentos para supermercados.

Tercero, Antojos, locales pequenios en cen-
tros comerciales, hospitales y colegios. La
meta es que para 2027 tengamos 100 puntos;
a hoy, ya abrimos ocho.

Cuarto, los restaurantes formales. El
primero es Cinepolitana, en el Parque de
la 93. Abrimos varios en Lumina y estamos
disefiando un restaurante japonés, exclu-
sivamente una barra de sushi muy especial
en Bogota.

sLaplantade alimentosya
esta operando?

Si, llevamos cuatro meses produciendo.
Empezaremos por D1, con un producto marca
propia. Estimamos que en dos o tres meses
estaremos en supermercados
de todo el pais. Después ire-
mos a Grupo Exito, Olimpica
y Otros.

¢Y bajo qué marca

saldrdn esos snacks?
Tendremos dos marcas: los

snacks con sello Cine Colom-

biayotro producto desarrolla-

do como marcablancade D1.



¢Y los pequefios puntos de Antojos?

Exacto. Bajo la marca Antojos, con el sello
“Cine Colombia” debajo. Solo venderemos
crispetas, perros, nachos y gaseosa: los fa-
voritos del publico.

¢Entonces nacié una nuevalinea que
sera casiun grupo de restaurantes?

Si, restaurantes formales. El primero es Ci-
nepolitana. Vamos a abrir més. También esta-
mos pensando en unabarrajaponesa, pequena,
muy acogedoray especializada en sushi.

¢Por qué entrar al negocio de
restaurantes, con tantas variables?
Queremos aprovechar nuestro conoci-
miento en alimentos. Ya tenemos barras de
sushi, Cinepolitanay pizzas en los cines. Mas
de 20 barras de sushiy casi el mismo nimero
de Cinepolitanas. Esto es un salto: mismas
marcas, nuevos formatos.

¢En qué ciudades planean crecer?

Bogotd, Caliy Medellin. En Cali ya traba-
jamos en un mini-Lumina sobre la peatonal
del Rio Cali, en el antiguo lote de nuestros
cinemas.

¢El modelo de Lumina es replicable?

No facilmente. Requiere masa critica. Bo-
gota es ideal. En Cali serd una versién mas
pequena.

¢Cuanto invirtieron en Lumina Bogota?
Cerca de USS36 millones.

¢Ylainversion total hacialos 100 afios?
Incluyendo nuevas sedes y proyectos

como Cuora, hablamos de USS50 millones

hasta 2027.

¢La capacidad de la planta de alimentos?
Suficiente para abastecer todos los super-

mercados del pais. Esta lista para crecer con

nuevas lineas.

¢Iran mas allé de los snacks?
Si. Los snacks son solo el comienzo.

$Qué tanto se ha movido el consumo
en salas y restaurantes?

El cine seguird muchos anos, sobre todo en
Latinoamérica. Mientras en paises desarrolla-
dosbajade 4 a2boletas por personaal ano, aqui
podemos pasar de 1a 2,5. Pero nuestro creci-
miento vendra de las cuatro nuevas divisiones.

AGOSTO - OCTUBRE 2025
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¢Cuando volveremos a cifras de
asistencia prepandemia?

Estamos al 75 % de 2019. Tal vez en tres
anos volvamos al 100 %, pero con un creci-
miento mas lento.

sDebemos llamarlo Cine Colombia
o Grupo Cine Colombia?

Sigue siendo Cine Colombia. La marca es
muy potente. Lumina es un proyecto, pero el
papa sigue siendo Cine Colombia.

¢De cada $100 que generan, cuantos vienen
del cine y cuantos de las nuevas divisiones?

Si antes facturdbamos X entre taquillay
alimentos, la meta es que las cuatro divisio-
nes nuevas aporten otro X. Es decir, duplicar
la facturacion.

¢Meta concreta para 2027¢
Superar $1billén en ingresos.

¢De qué depende la recuperacion en el
numero de espectadores que se tenia
antes de que llegara la pandemia?

Es complicado, pero hay tres motivos de los
que depende un repunte en el nimero de es-
pectadores. En primer lugar, todas las platafor-
mas que salieron durante la pandemia afectaron
porque la gente se acostumbrd a afiliarse y ver
los contenidos por streaming, eso se traduce
en mayores gastos para ver alguna pelicula o
produccioén. Sin embargo, algo que ahora esta
ocurriendo es que los estudios eliminaron la
ventana que habia de salir en streamingy luego
en cine, algo que afectaba. En cambio, hoy ve-
mos que estan regresando al modelo anterior
(con excepcion de Netflix) y hay una gabela de
45dias.

Segundo punto, nosotros estuvimos cerrados
15 meses. Ese fue el periodo que nos mantuvo
afectados solo durante el periodo de la pande-
mia. Y como todo en la vida es un habito, eso
mismo se traslado al habito de las salas de cine.
Entonces las personas poco a poco empezaron
aretomar el plan de ver una pelicula en el cine,
con la ventaja de que la gran mayoria entiende
que no es lo mismo hacerlo en la sala de su casa
atodala tecnologia que hay en un multiplex, por
ejemplo.

Y tercero, el otro factor que tiene larecupera-
cién maslenta de lo esperado es lamuy conocida
huelga que hubo en Hollywood, algo que nunca
habia pasado, que pararon tanto los guionistas
como los actores al mismo tiempo, asi que claro,
se paraliz6 la produccion y afect6 que viéramos
una reduccién en los estrenos ain hoy en dia.
Todo toma tiempo, las peliculas no se hacen de
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la noche a la maniana, asi que ese calendario se
resintié. Todos esos ingredientes explican un
repunte lento en el nimero de espectadores.

Hay un millonario plan de inversiones para
los nuevos negocios, pero ¢se destinaran
MAs recursos para mas teatros?

Colombia es donde menos salas se cerra-
ron en el mundo luego de la pandemia del
covid-19. Nosotros solo lo hicimos en El1 Edén,
y hoy en dia contamos con 350 pantallas salas
de cine, que es 30 % de las totales del pais, y
aln asi tenemos 46 % de la taquilla. Se esta
buscando en abrir nuevas, son algunas pocas
en desarrollo, porque no hay proyectos co-
merciales. Esto depende de que se abran o no
los centros comerciales.

Hace varios afios tenian un objetivo en las
ciudades intermedias, ¢qué pasé con eso?

Se hizo. Estamos en 15 nuevos munici-
pios de Colombia y tenemos presencia en



casi todas las ciudades intermedias. Pero en
cuanto a novedades atin hay menos opciones
por desarrollos comerciales. El crecimiento
en salas de cine estd limitado. Tenemos solo
un proyecto en desarrollo en Cartagenay en
Quora, este Gltimo que es el plan de renova-
cién urbana mas grande de Bogota y estan
definiendo sivan con salas de cine.

LA PREPARACION PARA LOS
PRIMEROS 100 ANOS

Cine Colombia nacié el 7 de junio de 1927
en Medellin, cuando veinte empresarios an-
tioquenos constituyeron la compania para
construir salas y distribuir cine.

En 1928 adquiri6 la infraestructura de los
hermanos Di Doménico, incluyendo labo-
ratorios y salas de exhibicién, enfocandose
en cine extranjero y relegando la produccién
nacional. Entre 1928 y 1940 no se estrend nin-
gan largometraje colombiano de ficciéon en
sus salas.

Enlos 30V 40, lafamilia Acevedo mantuvo
viva la produccién nacional con noticieros
y documentales, incluido el primer largo-
metraje sonoro colombiano, “De la cuna al
sepulcro” (1937).

Enlos 50, Cine Colombia inaugurd teatros
icénicos como el Murillo (Barranquilla) y el
Olympia (Cartagena), llevando el cine a pt-
blicos populares.

En los 70y 80, con el impulso de Focine
(1978), la empresa consolidé su liderazgo:
abrié el Embajador (1968), el primer auto-
cine (1972) y el primer multipantalla (1975).
En 1988 fue adquirida por el Grupo Maya-
gliez y en 2010 por el Grupo Santo Domingo
(Valorem), que impuls6 la innovacién con
Auro-3D, Dinamix 4D y multiplex en todo
el pais.

En 90 anos, Cine Colombia fue arquitecta
de infraestructura, puente cultural y tes-
timonio histérico. Sostuvo al publico cine-
matografico colombiano y ayudé a construir
un relato colectivo que hoy es parte del ADN
cultural del pais.

LAS LECCIONES EMPRESARIALES

Entrara Lumina, el nuevo Distrito Cultu-
ral & Gastronémico de Cine Colombia esta
basado en nutrir sus nuevos modelos de
negocio claro, pero también es un ejemplo
del cuidado y los detalles detras del plan
ejecutivo de Munir Falah, incluso unavez se
ingresaal espacio resalta el logo de Lumina,
perojunto a él una frase que lo dice todo “La
perfeccién absoluta no existe. Asun asi, la
buscamos todos los dias”.

Y justamente en los pequenos detalles es
que Cine Colombia se estrena en la indus-
tria de la hospitalidad, pues sus restauran-
tes ahora se basan en modelos de limpieza
con talento humano, pero también robots
que estan atentos de hasta la Gltima cris-
peta que sobresale en el piso blanco de Lu-
mina.

Lo mismo ocurre como un espacio se-
guro, profesionales estan siempre atentos
para que los visitantes se sientan totalmen-
te confiados de que alli no pasara nada, una
experiencia de servicio que ni los mejores
grupos de restaurantes han revisado para
su planeacion. A esto se suman el diseno
arquitecténico y la curaduria artistica que
hubo para los restaurantes y espacios co-
munes. Un debut para un nuevo modelo
de la empresa que pisa fuerte y aporta a la
construccién de Bogotad como una de las ca-
pitales gastronémicas mas importantes de
América Latina.
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INFLACION, DEUBA'Y
MENOS INVERSION, EL
LUSTU DE SUSPENDER LA

REGLA FISCA

[

EL GOBIERNO NACIONAL
SUSPENDIO LA REGLA FISCAL POR
TRES ANOS PARA AUMENTAR EL
GASTO PUBLICO, GENERANDO
CONTROVERSIA'Y RECHAZO DE
EXPERTOS, TODA VEZ QUE PUEDE
REPRESENTAR UN GOLPE INDIRECTO
AL BOLSILLO DE LOS COLOMBIANOS
Y MENOR CONFIANZA EN EL
MERCADO DE VALORES

AMEDIADOS DE JUNIO, el Gobierno Nacional sor-
prendi6 al anunciar la suspensién de la regla
fiscal por tres afios, argumentando una caida
en los ingresos y mayores demandas sociales.
Para hacerlo, activé la llamada ‘clausula de es-
cape’, un mecanismo legal que permite al pais
apartarse temporalmente de las metas fiscales
fijadas desde 2011 y actualizadas en 2021.

Esto, pese al concepto desfavorable emiti-
do por el Comité Auténomo de la Regla Fiscal,
Carf, en el que argumentd que no encontré en
la solicitud del Ministerio de Hacienda una
explicacion suficiente de la pertinencia de
la clausula en los términos contemplados en
laley.

La noticia generd una turbulencia en los
mercados financieros y en la confianza inver-
sionista del pais. La moneda local se depreci6
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Desde su entrada en
vigencia hace 15 afos, esta
es la segunda vez que el
pais activa la clausula de
escape. La primera fue
en 2020 por la pandemia
del covid-19. Ahora,

en 2025, se suspende
por tres afios alegando
caida en los ingresos
mayores necesidades
sociales, argumento que
para los economistas

no es suficiente.

20

1,09 %, cotizandose en $4.192 por délar durante
las primeras horas del anuncio, dejandola en el
ultimo puesto dentro de las divisas emergen-
tes de la regién. Ademas, dos calificadoras de
riesgo, S&P y Moody's, decidieron bajar la nota
crediticia a Colombia.

Y es que, para la mayoria de los analistas,
estofueunerror.

“Suspender la regla fiscal envia un mensaje
al mercado de que las finan-
zas del Gobierno ya novan a
sersanas. Y que ahora invertir
en Colombia contrae un mayor
riesgo de impago”, dijo Ale-
jandro Escobar, gerente estra-
tégico de Sectorial.

“Es una pérdida total de
disciplina macroeconémicay
arroja el peor mensaje posible
a los compradores nacionales
e internacionales de TES. Mas
de 90 paises tienen algin tipo
de regla fiscal. Se trata de un
mecanismo serio pero flexi-
ble, que permite gastar mas
en tiempos en que la econo-
mia crece poco y viceversa”,
complementé Juan José Echa-
varria, exdirector del Banco de la Reptblica.

Para Alejandro Vera, vicepresidente técnico
de Asobancaria, la regla fiscal es como si "uno
estuviera manejando, si uno decide suspen-
derla es manejar sin frenos, va a tener muchos
riesgos, y si doy un giro inapropiado se eleva el
riesgo".

Maés alla de la reaccién del mercado, esta de-
cisién también trae consigo un impacto para
el bolsillo de los colombianos y para sectores
puntuales como el mercado de valores.

Por eso, algunas de las preguntas claves,
son: $Qué significa realmente esta medida?
$Como puede impactar el bolsillo de los colom-
bianos y la confianza de los inversionistas?

IMPACTO PARA EL BOLSILLO

Para el bolsillo, el impacto es indirecto. Se
daria como consecuencia de una posible dispa-
rada de la inflacién.

El gerente estratégico de Sectorial expli-
c6 que, con esta medida, “el Gobierno no esta
siendo consciente del gasto. Esta buscando am-
pliar el gasto de funcionamiento para cumplir
el plan de gobierno que se planteé. Como no
cuenta con los recursos suficientes debido a las
restricciones de la regla fiscal, decidi6 pasar
por encima de esta para poder acceder a ellos”.

“Pero como el dinero no aparece de la noche
alamanana, el Gobierno recurrirad a una nueva
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reforma tributaria para obtener esos recur-
sos. El problema es que, si continta gastando
por encima de sus posibilidades, eso terminara
generando impactos econdémicos como un au-
mento de la inflacién”; concluyo Escobar.

La gran alerta de los analistas es que esta
decision del Gobierno podria traducirse, tanto
en el corto como en el largo plazo, en un ma-
yor encarecimiento del costo de vida para los
colombianos y un debilitamiento mayor de las
finanzas publicas.

Por ejemplo, ese encarecimiento también se
reflejard en el aumento del costo al momento de
solicitar un préstamo bancario.

“Lo que estd ocurriendo es que se afecta la
confianza inversionista extranjera, que son
quienes nos prestan dinero. Al percibir que el
pais representa un mayor riesgo, nos exigi-
ran tasas de interés mas altas. Si eso sucede, el
Banco de la Republica no tendra margen para
seguir bajando sus tipos de interés. Como re-
sultado, cuando los ciudadanos acudan a un
banco para solicitar un crédito, notaran que las
tasas estaran mucho mas elevadas. Ademas, si
alguien quiere comprar, invertir o viajar finan-
ciado, lo pensara dos veces porque esas tasas
hardn que todo resulte mas costoso”, dijo el
directivo de Sectorial.

Esa percepcidn negativa para la inversion se
puede ver reflejada en la prima de riesgo, que
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se disparé. “La prima de riesgo
pais se incremento de forma
anticipadaal anuncio de la sus-
pensién de la regla fiscal, debi-
do a que el mercado ya preveia
un deterioro en las cifras fis-
cales del pais. Esto explica por
qué los inversionistas extran-
jeros fueron uno de los princi-
pales vendedores netos de TES
en 2024, en contraste con las
compras que han realizado en
2025”; explicé Juan David Ba-
llen, director de Analisis y Es-

Juan David Ballén,
director de Analisis
y Estrategia de Aval
Casade Bolsa

EL CARF ADVIERTE
SOBRE RIESGOS DEL
NUEVO PLAN FISCAL

El Comité Auténomo de la Regla Fiscal
(Carf) expres6 su preocupacion trente a los
cambios en el plan fiscal de 2026 propuesto
por el Gobierno, advirtiendo que se aleja del

compromiso de reducir el déficit y estabilizar

la deuda. Segtn el Carf, esta modificacion
no solo debilita la credibilidad fiscal del
pais, sino que también puede generar
mayor incertidumbre en los mercados y
afectar negativamente la percepcion de los
inversionistas frente a la sostenibilidad

de las finanzas publicas colombianas

en el mediano plazo. Advirti6 que sino

se corrige rapido, el desequilibrio fiscal
elevara las primas de riesgo, encarecera la
deuda, presionara la inflacion y dificultara
la recuperaciéon econémica ya en curso

Pero el panorama econdémi-
co puede atn ser peor: “Cuan-
do no hay consumo y tampoco
inversion, eso conlleva a que
no haya crecimiento, y a que
el pais entre en una trampa
constante con limitantes para
poder desarrollarse o expan-
dirse”, agregd Escobar.

COLETAZO EN EL MERCADO
DE CAPITALES

En cuanto al impacto sobre
el mercado de valores, Ballén

trategia de Aval Casa de Bolsa. “El aumento de la prima advierte que, ante una mayor

El exministro de Hacienda, de riesgo pais afecta a percepcion de riesgo, es pro-
José Antonio Ocampo, tam- toda la economia. Para el bable que cambie el perfil de
bién advirtié sobre el impacto Gobierno es un desafio, los inversionistas en deuda
que esta decision podria te- ya que deberd destinar publica: “Pasaremos de tener
ner en lainversién extranjera, una mayor proporcion inversionistas conservadores
particularmente en el accesoa del presupuesto al a atraer perfiles dispuestos
lineas de crédito flexibles del servicio de la deuda”. a asumir mayores niveles de

Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI).

“Se perderd el acceso al crédito flexible; el
Gobierno no ha tenido la intencién de usar-
lo, pero no se deberia perder. Este se otorga
a paises que se destacan por la solidez de sus
fundamentos macroeconémicos”, senalé en
su momento.

riesgo”.

Pero, ¢cudles estan siendo
los activos mdas impactados por la incerti-
dumbre fiscal que estad generando la suspen-
sién de la regla fiscal? “Han sido los TES, que
recibieron una reduccién en su calificacién
crediticia. Le sigue el mercado de deuda cor-
porativa, el cual se ve afectado de manera
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Juan José Echavarria,
exdirector del BanRep
“Es una pérdida

total de disciplina
macroeconémica

y arroja el peor
mensaje posible a los
compradores nacionales
e internacionales de
TES. Mads de 90 paises
tienen algdn tipo de
regla fiscal. Se trata
de un mecanismo
serio pero flexible”.

indirecta por esta situacion”, dijo
Ballen.

Todo esto también representa un
impacto financiero paralas empre-
sas, incluso, para las mismas arcas
fiscales.

“En general, el aumento de la
prima de riesgo pais afecta a toda
la economia colombiana, ya que
encarece el costo de financiamien-
to, especialmente en el largo pla-
zo. Esto hace que asumir deuda de
largo plazo sea altamente costoso
para las compaiiias, dificultando la
posibilidad de financiar proyectos
de inversién que impulsen el creci-
miento econdmico del pais. Para el
Gobierno, también representa un
desafio, ya que debera destinar una
mayor proporcion del presupuesto
al servicio de la deuda”, explico.

Segtn Echavarria, “nuestro ni-
vel de riesgo es el mayor entre los
paises grandes de América Lati-

2e
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na, incluso por encima de Brasil,

cuando antes de la pandemia es-
tabamos cerca de Chile y Perd. Las tasas de in-
terés a 10 afios han subido hasta 13% cuando en
2021 eran 6 %. Estas tasas, y el enorme acervo
de deuda producen un pago de intereses de la
deuda cercano a 5 % del PIB, unas seis o siete
reformas tributarias normales”.

En lo que tiene que ver con las acciones, Wi-
Ison Tovar Garcia, gerente de investigaciones
econémicas de Accionesy Valores, dice que “la
historia de las especies es un poco distante de la
situacion fiscal teniendo en cuenta que si bien
han subido, siguen siendo baratasylaentradade
un nuevo gobierno las puede impulsar un poco
mas”. Sin embargo, afiade que “el activo que no
muestra demanda sélida es Ecopetrol, teniendo
en cuenta los reparos al gobierno corporativoy
los sefialamientos de varios directivos”.

éHABIA UNA MEJOR ALTERNATIVA FISCAL?

Que el Gobierno de Gustavo Petro busque
cumplir con su programa de gobierno no es, en
si mismo, un problema. El riesgo, advierten los
analistas, esta en hacerlo a costa de la estabili-
dad econémica, ya que un desajuste fiscal podria
traducirse en un deterioro de las condiciones de
vida de los colombianos.

Si suspender la regla fiscal fue un error por
sus efectos, ¢existia entonces una alternativa
que no pusiera en riesgo la estabilidad econé-
mica del pais? Para el exdirector del Banco de la
Republica, no se trata de buscar formulas distin-
tas, sino de tener una regla clara de disciplina:
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gobernar siempre bajo el principio de no gastar
mas de lo que se recauda.

“Cercade 60 % del crecimiento del gasto, 5,6
puntos del PIB, entre 1910 y 2024 se desting,
en su orden, a pensiones y subsidios energé-
ticos; y entre 2019 y 2024, 4,5 puntos del PIB; a
intereses, subsidios energéticos y pensiones.
¢Benefician dichos gastos alos mas pobres del
pais?: No. Siempre hay necesidades sociales,
pero un pais, o una familia, no pueden gastar
permanentemente mas de sus ingresos. Los
bancos y los mercados nos prestan hasta que
un dia dejan de hacerlo y llega la crisis”, deta-
116 Echavarria.

Sin embargo, para exministros de Hacienda
como Ocampo o José Manuel Restrepo, la reco-
mendacion mas viable era la de un recorte del
gasto, mas no un congelamiento del mismo.

“El Gobierno no recorto el gasto el afio pasado
yquedaron reservas presupuestales que afectan
la caja. Hay espacio para hacerlo con recortes en
transferencias y burocracia innecesaria”, dijo
Restrepo.

Normalmente, la clausula de escape de sus-
pensién de la regla fiscal se usa en periodos de
crisis, por lo que, en este caso, los analistas in-
dican que no aplicaria su utilidad, asi como tam-
bién lo mencion la Carf.



“Por ejemplo, la regla se suspendi6 durante
la pandemia. La pregunta obvia es, ¢estamos
en otra coyuntura critica?, ¢una recesién inter-
nacional o una guerra? No. Simplemente el go-
bierno del presidente Petro quiere gastaryno ha
querido adelantar el ajuste fiscal que requiere
Colombia”, aseverd Echavarria, quien agregd
que una crisis econémica puede ser mas grave
que el mismo problema que se busca solucionar
gastando mas.

“En Colombia han existido pocas crisis ma-
croeconémicas. La Unica en el Siglo XX fue la
de 1999, y por eso no recordamos sus pavorosos
efectos. Pero América Latina silas conoce, con
su terrible impacto sobre el desempleo, la po-
brezayel estancamiento. Eso si es un verdadero
costo ‘social’”, dijo el exdirectivo del emisor.

ASi ESTA EL DEFICIT FISCAL

Actualmente, las finanzas del Gobierno no
estan pasando por su mejor momento. En el G1-
timo reporte, el déficit fiscal acumulado hasta
abril de 2025 1legb a 2,8 % del PIB, lo que significa
que el desbalance entre ingresosy gastos en el
erario llegd a su punto mas alto desde la pande-
miade 2020.

Lo anterior fue el resultado de un aumento
del gasto de 8,5 % del PIB frente a 8 % de 2024;

en contraste, los ingresos registraron una dis-
minucién, ubicandose en 5,7 % del PIB frente a
5,9 % del ano anterior.

“La situacion fiscal colombiana es cadtica.
El gasto publico subid més de 4 puntos del PIB
durante la pandemia y no cay6 en los afios si-
guientes. El gasto en Colombia es hoy, como
porcentaje del PIB, el mas alto de los paises
grandes de América Latina, mayor al de Brasil
y México, y mayor al de Argentina donde Milei
aplica los drasticos recortes que todos conoce-
mos. Pero en Colombia no hay recortes”; segin
Juan José Echavarria.

Solamente este ano, con la suspension de la
regla fiscal, el hueco de la deuda podria elevar-
se a 7,4 %, una cifra que seria no solo mayor a la
proyeccién del Ministerio de Hacienda de febrero,
sino que seria el doble de lo registrado antes de la
pandemia, segtin calculos de Corficolombiana.

“El déficit a financiar en 2025 serd entre $26
billones y S$47 billones mas alto de lo previs-
to en el Plan Financiero, generando alin mas
presién sobre las tasas de los TES”, explicaron
desde Corfi.

A fin de afio de 2024, el director de Crédito
Publico de ese entonces, José Roberto Acosta,
detall6 que el déficit fiscal de 2024 fue de $90,8
billones, 6,8 % del PIB, casi el doble que el de
2023 que estuvo en 3,2 %.

“Y los ingresos tributarios no subieron de
manera sostenible con la reforma tributaria de
2023. Por ello el déficit fiscal es hoy uno de los
mayores de los ltimos 100 afios y nuestro nivel
de deuda superara pronto a 60 % del PIB, mucho
mayor a 55 % recomendado”, dijo Echavarria.

¢QUE ESPERAR EN EL CORTO
Y MEDIANO PLAZO?

En el corto plazo, los consumidores podrian
enfrentar mayores tasas de interés y encareci-
miento del crédito, debido a la percepcién de ma-
yor riesgo sobre la deuda colombiana. El mercado
también podria reaccionar con volatilidad ante
posibles rebajas adicionales de las calificadoras.

A mediano plazo, el Carf advirtié que sus-
pender la regla fiscal entre 2025 y 2027 llevara
el déficit a 7,1 % del PIB en 2025, con una reduc-
cién progresiva a 4,9 % en 2027. Para volver al
ancla de deuda de 55 % del PIB, sera necesario
un ajuste fiscal adicional de 0,5 puntos del PIB
en 2025. De lo contrario, la deuda neta podria
escalar hasta 63,8 % del PIB en 2027, un maxi-
mo histdrico.

Por tltimo, el Carf también identifico tres
riesgos clave para la sostenibilidad fiscal:
mayores primas de riesgo internacionalesy
locales, menor crecimiento de los socios co-
merciales y un alza en los precios del petréleo.
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BRE-B ES EL SISTEMA DE PAGOS
INMEDIATOS DEL BANCO DE LA
REPUBLICA QUE YA SUMA MAS
DE 20 MILLONES DE LLAVES
REGISTRADASY 8,7 MILLONES DE
USUARIOS. SU OBJETIVO ES PERMITIR
TRANSFERENCIAS GRATUITAS,
SEGURAS Y EN TIEMPO REAL. LE
CONTAMOS COMO FUNCIONA'Y
QUE VENTAJAS OFRECE FRENTE A
LOS SERVICIOS TRADICIONALES

DESDE EL PASADO 14 DE JULIO, €l sistema de trans-
ferencias en Colombia cambid radicalmente para
darle paso a una nueva era: la de los pagos inme-
diatos y gratuitos con el surgimiento de Bre-B,
una plataforma impulsada por el Banco de la Re-
publica. Con este sistema, enviar dinero entre
bancos, billeteras digitales o cooperativas es tan
rapido como mandar un mensaje de texto, sin
importar el dia, la hora o si es festivo.

Inspirado en modelos internacionales como el
PIX de Brasil, este nuevo ecosistema permite que
usuarios, comercios y bancos se conecten a través
de “llaves” digitales, para hacer transferencias
entre entidades sin intermediarios ni demoras.

Con Bre-B, el pais entré oficialmente a la era
de los pagos interoperables, y aunque muchos
usuarios ain no saben cémo usarlo, desde ya
sus beneficios transformaran la forma en que se
mueve el dinero en Colombia.

“Es un sistema que integra a todas las plata-
formas o camaras de compensacién que existen
en el pais. El BanRep acttia como regulador de
este ecosistema, definiendo las reglas y estan-
daresy lineamientos operativos que todos de-
bemos cumplir para garantizar que se puedan
hacer transferencias de cualquier cuenta. Lo mas
importante es que los recursos llegardn en tiem-
porealyestarandisponibles las 24 horas del dia”,
explicd en Ana Maria Prieto, directora de Siste-
mas de Pagos del Banco de La Reptblica.

“Bre-B es un hecho histérico para el servi-
cio financiero en Colombia. En la medida en que
se mueva mas facil el dinero de manera digital
y entre las diferentes plataformas financieras,
vamos a reducir el uso del efectivo, y en esa me-
dida habra mas inclusién, mas formalizacién de
la economia”, dijo también Luis Miguel Zapata,
vicepresidente de Ecosistemas de Bancolombia.

Fueron méas de dos afios en los que el BanRep,
junto con toda la industria financieray de pagos
del pais, estuvieron trabajando para hacerlo
realidad.

Actualmente, los jugadores del sector que ope-
ran en el sistema financiero son 39 entidades,
entre los que estan 22 bancos, 5 companias de
financiamiento, 6 cooperativas, 3 Sedpes, y tres
otras entidades. Ademas de otros sistemas de
pago de bajo valor inmediatos ya existentes en
el mercado, como Credibanco, Redeban, Servi-
banca, Transfiyay Visionamos”, dijo la directora
de Sistemas de Pagos del Banco de la Republica.

ASi FUNCIONA EL SISTEMA

Lo primero que tiene que saber es lo dicho por
Martin Lovo, vicepresidente de Banca Personas
Davivienda, que “Bre-B se usaatravés delasapps
bancarias donde los clientes pueden registrar sus
llaves y recibir dinero a través de estas, ademas
de enviar dinero desde sus cuentas hacia otras
llaves. El uso de esta funcionalidad es gratis e
ilimitado”.

Pero, ¢qué es exactamente eso que llaman
llaves? Pues son identificadores que el usuario
puede registrar para asociarlos a su cuenta ban-
caria o billetera digital. Estas llaves pueden ser
el nimero de celular, el niime-
ro de identificacién, un correo
electrénico, o una clave alfanu-

meérica definida por la entidad
financiera.

“El cliente solo debe ingre-
sar al app de subanco, buscar la
zona Bre-B y registrar la llave
que mas le guste”, explicé Mar-
tin Lovo.

Con esto, los usuarios ya no
necesitan saber el nimero de
cuenta del destinatario, solo su
llave registrada. Una vez reali-
zada la transferencia, el dinero

En Bre-B el usuario puede
hacer desde pagos
cotidianos de bajo monto
hasta transferencias

por $11,5 millones. Sin
embargo, su entidad
puede estipular un monto
menor, limitar el nUmero
de transacciones diarias
u otros criterios por
motivos de seguridad.

llega en segundos, sin impor-

tar la entidad financiera y sin

necesidad de confirmacién por parte del recep-
tor. Ademas, el servicio estd disponible siempre,
lo que representa un avance sustancial frente a
otros esquemas que operaban en horarios limi-
tados o con tiempos de compensacion.

¢Cuanto puedo tardar una transaccién de un
banco a otro? La respuesta es 20 segundos, ya
que asi lo estipula el marco regulatorio de Bre-B,
entregado por el Banco de la Reptblica, que es-
tablece que el tiempo méaximo que una trans-
ferencia puede demorarse en verse reflejada en
la cuenta del destinatario es el mencionado, una
norma que todos los operadores deberan seguir al
implementar el nuevo sistema de pagos.

“Bre-B facilita la forma en la que los colom-
bianos mueven su dinero, gracias a la intero-
perabilidad e inmediatez en la que el dinero
ingresa a las cuentas o billeteras digitales que
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estan vinculadas a las llaves”, explic6 Lovo,
quien ademas destacé que los usuarios no solo
ganan en velocidad y simplicidad, sino también
en costo.

Precisamente, otrade las dudas que ha surgido
alrededor de esta nueva opcién de transferen-
cias es sobre si se mantendra el beneficio de la
gratuidad. Inicialmente el sistema sera gratuito
durante los tres primeros afios de su operacién,
posteriormente pasara a costar $3,23 aplicable
a cada punta, para un total de $6,46 por tran-
saccion a los sistemas de pagos de bajo valor. Sin
embargo, las entidades tendréan la decisién de si
cobrarle 0 no a los usuarios, como también del
monto a cobrar. El Banco de la Reptiblica anuncié
que espera que las entidades sigan promoviendo
la gratuidad de este nuevo servicio.

Lo otro que debe tener en cuenta a la hora de
usar Bre-B, es que unallave, solo se puede asociar
aunacuenta o deposito; sin embargo, una cuenta
odeposito puede estar asociada a varias llaves, tal
cual como lo explica el BanRep.

Enlasrecomendaciones de seguridad, el vice-
presidente de Ecosistemas de Bancolombia indica
que en el registro de las llaves, “es muy impor-
tante no abrir ningtn link para hacerlo, tampoco
recibir ninguna asesoria por llamada, ya que por
normatividad, estas las debe registrar el usuario
en su app bancaria, y nadie mas se lo debe hacer,
ni siquiera la propia entidad bancaria”.

Paramayor seguridad, el vocero de Davivienda
explica que, desde los bancos, “el registro de las
llaves se hace en la zona privada de las aplicacio-
nes de las entidades, por lo cual, al hacer el login
seaplican los mecanismos de autenticaciéony se-
guridad de cada entidad para garantizar que sea
el titular quien realiza el uso de la funcionalidad”.

El sistema no permite reversar operaciones,
porloque las entidades financieras recomiendan
verificar cuidadosamente los datos antes de con-
firmar una transferencia.

Actualmente, el limite maximo por transac-
cién es de $11,55 millones, establecido por el Ban-
co de la Republica, aunque cada entidad puede
fijar topes inferiores.

Pero hay mds: ademas de facilitar pagos entre
personas, Bre-B también permite que los comer-
cios generen sus propias llaves o QR vinculados
para recibir pagos, lo que impulsa su adopcion
en el dmbito comercial y podria revolucionar las
formas de pago cotidianas en el pais.

Sibien ya son varias las entidades financieras
que tienen en funcionamiento el sisterna Bre-B
para sus usuarios, el Banco de la Republica ha
dado un plazo hasta septiembre para que todas
las entidades y billeteras digitales adopten Bre-B
de forma obligatoria y participen de manera in-
teroperable.

OCTUBRE 2025

EL DATO

J
llaves de Bre-B por cliente estan
siendo registradas en promedio segin
reporta el Banco de la Republica.

LAS CIFRAS QUE ESTA ARROJANDO BRE-B

Desde su puesta en funcionamiento el pasado
14 dejulio, el sistema de pagos inmediatos Bre-B
ha mostrado un crecimiento exponencial, con-
virtiéndose rapidamente en una herramienta
clave dentro del ecosistema financiero colom-
biano. Segln los Gltimos datos del Banco de la
Republica, con corte al 3 de agosto de 2025, ya se
han registrado un total de 21 millones de llaves,
lo que refleja una acogida masiva por parte de los
usuarios.

En paralelo, 8,7 millones de clientes han vin-
culado al menos una llave a sus cuentas, lo que
implica que, en promedio, cada usuario tiene 2,3
llaves registradas.

Ademas, se han vinculado 12,1 millones me-
dios de pago (cuentas o billeteras digitales) a estas
llaves, con un promedio de 1,7 llaves por medio de
pago, v 1,3 medios de pago por cliente.

Este avance se da apenas semanas del lanza-
miento del sistema, lo que evidencia el interés
de los colombianos por adoptar métodos de pago
mas simples, seguros, gratuitos e inmediatos.

Ademés del nimero total de llaves registradas,
el Banco de la Reptblica también revel como se
distribuyen estas seglin su tipo. De las mas de 20
millones de llaves activas en el sistema Bre-B al
corte del 3 de agosto, el tipo de llave més utilizado
es el nimero de celular, con 6,5 millones, lo que
equivale a 32,2 % del total. Le siguen las llaves de
correo electrénico, que suman 5,4 millones, 26,7
%, y las que utilizan el nimero de documento de
identidad, con 4,7 millones, representando 23,4
% del total.

En menor proporcién, los usuarios también
han optado por crear llaves alfanuméricas, que
combinan letrasy nimeros, alcanzando los 3 mi-
llones, 15 %, y en Gltimo lugar, aparecen las llaves
de cddigo de comercio, con 600.000 registros, es
decir, 2,9 % del total.

Estos datos reflejan una clara preferencia
por llaves asociadas a datos personales de uso
cotidiano como el celular o el correo, lo que de-
muestra que la simplicidad y la familiaridad con
lainformacion registrada son factores clave para
la adopcién masiva del sistema. El uso extendido



del celular como llave principal también se alinea
con la tendencia creciente del acceso financiero
desde dispositivos moviles.

En cuanto al tipo de usuario, 97,2 % de las
llaves (equivalente a unos 20,5 millones) fue-
ron registradas por personas naturales, 1o que
demuestra el alto interés de los ciudadanos por
acceder a transferencias inmediatas y sin costo.
Por su parte, las personas juridicas, empresas y
comercios, representan solo 2,8 % del total, con
cercade 588.782 llaves activas.

Este comportamiento evidencia que el sistema
esta siendo adoptado, en sumayoria, por el usua-
rio cotidiano, lo que también refuerza el objetivo
de Bre-B de impulsar la inclusion financiera, fa-
cilitar lavidadiaria de los ciudadanos y promover
una economia mas digitalizada y conectada. Sin
embargo, también deja ver que aiin hay margen
para que mas empresas se integren al ecosiste-
ma y aprovechen sus beneficios, como el cobro
inmediato en ventas y la recepcion de pagos sin
intermediarios.

LO QUE PUEDEN GANAR LAS EMPRESAS

Como se dijo anteriormente, el nuevo sistema
de pagos inmediatos Bre-B, ademas de beneficiar
al ciudadano comun, también esta disefiado para
facilitar las transacciones de empresas, comer-
ciosyemprendimientos.

Actualmente, las companias pueden regis-
trar cualquiera de las cuatro llaves habituales

=
=
=
=

del sistema: el nimero de celular, el correo elec-
trénico, un cédigo alfanumeérico generado por
la entidad financiera o incluso el documento de
identidad del representante autorizado. Pero,
ademads, cuentan con una quinta opcién exclusi-
va para comercios: el c6digo de negocio, también
conocido como Merchant ID, una llave alfanumé-
rica Gnica que identifica a cada establecimiento.

A través de esta llave, las empresas pueden
generar un codigo QR que permite a los clientes
pagar de forma inmediata desde la app de su en-
tidad financiera segin explica el Banco de Bogo-
ta. Este QR puede ser estatico, con informacion
fija del comercio, o dindmico, que varia segtin el
valor a pagar, y esta disponible tanto en formato
digital, ideal para paginas web, redes sociales o
apps, como en formato fisico para mostrarse en
establecimientos presenciales. Asi, cadaventa se
reflejaal instante y sin intermediarios.

Ademas de la facilidad en el cobro, Bre-B ofre-
ce alos negocios una mayor trazabilidad de las
transacciones: cada pago queda registrado con
datos claros y en tiempo real, lo que mejora el
control financiero, reduce errores y facilita la
conciliacién contable

Aesto se suma el ahorro en comisiones. Al eli-
minar intermediarios tradicionales como pasa-
relas de pago o redes de adquirencia, los negocios
pueden reducir significativamente sus costos por
transaccién. En algunos casos, incluso acceder a
tarifas cero.
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EL INDICE MSCI COLCAP CERRO
JUNIO CON UN CRECIMIENTO DE
20,9 %. EL COMPORTAMIENTO
DEL MERCADO ACCIONARIO
COLOMBIANO SUPERA ESTE
ANO A LOS DE LOS DEMAS
MERCADOS LATINOAMERICANOS.
EN EL CASO DE LA RENTA FIJA,
HAY PREOCUPACION POR LA
CAIDA DE LAS EMISIONES

DE DEUDA CORPORATIVA

EN SU BALANCE SEMESTRAL de junio, el mercado
bursdtil brasilefio destacaba el crecimiento de
15 % en el indice Bovespa, y enfatizaba en su
“robusta capitalizacién de mercado”.

En México, el indice S&P/BMV IPC de la Bolsa
Mexicana de Valores mostrd un incremento de
16 % y el fTSE BIVA de la Bolsa Institucional de
Valores, crecid 15,4 %,; los analistas sefialaron
que asi se demuestra la “capacidad del mercado
para absorber volatilidad externa”-

En el caso de Perd, el indice S&P/BVL Ge-
neral tuvo una crecimiento del 19,8 % en el
primer semestre del ano. con altos precios de
los metales jugando a favor de las empresas
mineras.

En Chile, el indice IPSA registré un avance
de 20,7 %, y los expertos calificaron al semestre
como un “periodo de destacada recuperaciony
fortaleza”.

OCTUBRE 2025

Y en Colombia no solo hay un balance igual-
mente satisfactorio, sino que su mercado ac-
cionario exhibe incluso mejores resultados en
el mismo periodo, con el MSCI COLCAP acu-
mulando un retorno en precio de 20,9 % y un
dividend yield de 7,4 %.

AUn mas: la tendencia del semestre continta
por el sendero del ascenso. Luis Fernando Fan-
dino, presidente de Alianza Valores, subraya
que “en lo corrido del ano, el COLCAP acumula
una valorizacién del 31 % en pesosy del 42 % en
ddlares, lo que lo convierte, por amplio mar-
gen, en el mercado bursatil con mejor desem-
peno de la regién. Contrasta con el promedio
de apreciacion de las bolsas latinoamericanas,
que se ubica en torno al 25 % en ddlares, y con
el de los mercados emergentes en general, que
registran en promedio un 18 %”.

No solo es notable el comportamiento del
indice en este ano, sino que, como lo expresa
Maria Teresa Uribe, presidente de Davivienda
Corredores. “el COLCAP ha alcanzado su nivel
maximo desde 2013 yacumula una valorizacién
de 30.7 % en lo corrido del afio. En Latinoamé-
rica solo el mercado chileno se le acerca con un
retorno de 27 %”.



Si la rentabilidad en Colombia es de 42 %
en dolares, vale la pena compararla con las de
otros mercados. Daniel Fon-
negra, gerente de Renta Va-
riable de Larrain Vial, subraya
que en el mercado chileno es
del30 % en Brasildel 28 % yen
Peru del 25 %.

Los volumenes negociados
en renta variable durante el
primer semestre “mostraron
una recuperacion significati-
va, alcanzando niveles simi-
lares alos observados en 2020
y registrando un crecimien-
to del 64 % frente a 2024 en
el mercado local y 113 % en el
Mercado Global Colombiano“,
explica la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), en su informe
del periodo enero-junio.

Para la BVC, las cifras del
comportamiento semes-
tral “reafirman la solidez
del mercado de renta varia-
ble colombiano, que combina

presidente de

Maria Teresa Uribe,

Davivienda Corredores
“El COLCAP ha
alcanzado su nivel
maximo desde

2013 y acumula una
valorizacién de 30.7 %
en lo corrido del ano.
En Latinoamérica solo
el mercado chileno se
le acerca con 27 %”.

valorizaciones atractivas, creciente liquidez, di-
versificacién sectorial y un acceso cada vez mas
amplio gracias al uso de plataformas digitales”
Ese punto de las plataformas digitales es
trascendental, dado el rol que se le confiere a
las mismas, en diversos mercados de valores,
de catalizador de nuevas inversiones y de acer-
car nuevos inversionistas. Los registros de la
BVC indican que en el periodo analizado se pre-
sent6 un incremento del 77 % en e-trading y un
crecimiento del 5,2 % en el nimero de cuentas
de personas naturales. En total hay 1.050.990
cuentas, de las cuales 552.639 estan activas.

ANALISIS DE DESEMPENO

¢Qué eslo que ha producido el notable des-
empeno del mercado de renta variable en el
2025° Uribe, de Davivienda, cita tres factores
relacionados con las finanzas empresariales,
el mercado de divisas y el entorno politico:
“uno, la recuperacién en los resultados fi-
nancieros de las empresas, que se han visto
favorecidos por una reduccién de la inflacién,
la reactivacion del gasto de los hogares y la
leve recuperacion de la colocaciéon de crédi-
to; dos, la caida del délar ha incrementado
el interés de los inversionistas globales por
mercados de economias emergentes, y tres,
la expectativa por el periodo de elecciones en
Latinoamérica que iniciard a finales de este
afio en Chile y continuara en 2026 en Perq,
Colombiay Brasil”.

Sobre las caracteristicas del mercado colom-
biano, Fonnegra, de Larrain Vial, considera que
hay varios puntos que se deben
considerar:

Primero, si hay un cambio po-
litico de gobierno, el mercado va
a tener un impacto importante,
a diferencia de los mercados de
Chile, Perti 0 México.

Segundo: la buena respuesta
que han tenido los resultados de
las compaiiias, “especialmente
el sector bancario”.

Tercero: la recompra de al-
gunas acciones de algunos
emisores han hecho que el mer-
cado “haya cogido algo de fuerza
compradora”.

Cuarto, los altos dividendos
que se pagaron a principio de
ano en algunas de las acciones:
“una rentabilidad bastante inte-
resante paralos inversionistas”.

Quinto, “las personas natura-
lesyelretail han estado bastan-
te activos en el mercado y, hoy
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por hoy, son el segundo jugador
mas importante después de los
extranjeros”.

Sexto: “el desenroque del
GEA ha hecho que se destrabe
valor en las compafiiasy le ha
dado también algo de impulso
al mercado”.

Es un impulso que tiene
que ver directamente con lo
que Fandinio llama eventos
corporativos: “como los del
Grupo Empresarial Antio-
queno que se han traducido
en que comparfiias como Ce-
mentos Argos, Grupo Argosy
Grupo Sura reflejen ajustes en
el precio de mercado, sumado
a otros eventos como las ofer-
tas publicas de adquisicién
(OPA) —como la de Mineros—
y programas de recompra de
acciones por parte de diversos
emisores”.
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MIRADA AL HORIZONTE
JHacia donde apuntan las
perspectivas? “Las acciones
todavia estan baratas a pesar
de la valorizacién, por lo que
esperamos que en los proxi-
mos 12 meses la rentabilidad
siga siendo muy positiva”, va-

ticina Uribe.

Fonnegra también cree que el
Luis Fernando mercado va a mantener su ten-
Fandifio, presidente denciay enfatiza que es el inico
de Alianza Valores de laregién que tiene “un cata-
“Eventos corporativas lizador importante y el catali-
como los del GEA, zador que tiene es el cambio de
las ofertas pablicas gobierno; un cambio en la politi-
de adquisicidon caen Colombia seria un impulso
y programas de importante al mercado”.
recompra de acciones En su andlisis semestral, la
han contribuido a un BVC destaca, asimismo, que las
mayor dinamismo en el operaciones de fondeo crecie-
mercado accionario”. ron 30 %, “reflejando un mayor

dinamismo en las estrategias
de financiacién con titulos ac-

Se trata de hechos que han contribuido, cionarios”, elemento indicador del “fortaleci-
sostiene, a un mayor dinamismoy a una per- miento del mercado accionario colombianoy
cepcidn positiva sobre el mercado accionario  su capacidad de atraer inversionistas locales e

colombiano.
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De igual manera, considera
notable que Colombia mantuvo
su elegibilidad en el indice de
mercados emergentes de MSCI,
con tres acciones que conser-
varon su inclusién y dos que in-
gresaron al indice de small caps.

En cuanto a inversionistas,
la entidad indica que hay “una
participacién destacada para
las sociedades comisionistas
de bolsa en posicién propia”,
con crecimiento del 140 %.
También aumentaron las AFP
(70 %), los inversionistas ex-
tranjeros (44 %) y las personas
naturales (60 %).

DEUDA CORPORATIVA

Sibien el mercado de renta
fija muestra “recuperaciény
fortalecimiento de la actividad
en comparaciéon con 2024”, la
preocupacion en el sector gira alrededor del
bajo nimero de emisiones de deuda corpora-
tiva en el mercado primario, que acumularon
COP 601.000 millones en el primer semestre,
una cifra que significa un descenso anualiza-
do del 72 %. De hecho, el promedio histérico
del primer semestre de los Gltimos diez afios
es de COP 4,5 billones, del cual estd muy leja-
no el ano 2025.

“El entorno actual plantea retos signifi-
cativos para la emisiéon de bonos de deuda
corporativa, principalmente debido al dete-
rioro fiscal del pais, que ha elevado la prima
de riesgo de la deuda publica de largo plazo,
una referencia clave para el costo de finan-
ciamiento de los emisores corporativos.” ad-
vierte Juan David Ballén, director de Analisis
y Estrategia de Aval Casa de Bolsa.

Es clave, dice, reducir la incertidumbre
para quienes buscan acceder al mercado. ¢Y
qué mecanismos se pueden poner en mar-
cha para tal propdsito? Segin Ballén, uno de
ellos es “la colocaciéon mediante demanda en
firme, que permite fijar de antemano la tasa
de interés y asegurar un monto minimo de
colocacién, brindando asi mayor certidumbre
sobre el costo de financiamiento.

Otra opcién es la de que algunos emisores
se decidan por bonos de corto plazo, “con la
expectativa de refinanciar en el futuro a tasas
mas bajas si la inflacién contintGa descen-
diendo y el Banco de la Republica sigue redu-
ciendo su tasa de politica monetaria”.

En el caso de entidades con calificacio-
nes inferiores a AAA, agrega Ballén, una

Daniel Fonnegra,
gerente de Renta
Variable de Larrain Vial
“Un catalizador
importante tiene el
mercado local y ese
catalizador es el cambio
de gobierno: un cambio
politico en Colombia
seria un impulso
importante al mercado”.

alternativa viable es la emi-
sién de deuda garantizada, lo
que permite mitigar el ries-
go de crédito percibido por el
mercado y facilitar el acceso a
recursos”.

APOYO LEGAL

La filosofia con la que se
expidié el Decreto 1239 de
2024 (que modificé el Decreto
2555 de 2010) es la de contri-
buir a la liquidez del mercado
de valores. En ese camino, es-
tablecié una serie de medidas
para estimular la emisién de
bonos.

Asi, elimind la exigencia de
contar con una calificaciéon de
crédito paraemisores que sean
establecimientos de crédito
“conocidos o recurrentes”, o
que ya cuenten con una cali-
ficacién vigente como emisor o contraparte.

Al tiempo, separd la figura de emisor cono-
cido deladerecurrente, ampliando el niimero
de emisores que pueden acceder a la inscrip-
cién autométicaen el RNVE, lo que, en teoria,
debe facilitar nuevas emisiones

Buscando mds agilidad en las mismas, la
norma elimind los requisitos previos para que
los emisores puedan acceder a programas de
emisién y colocacidén de valores y la Super-
intendencia Financiera define los criterios
especificos para su implementacion.

El Decreto 1239 eliminé igualmente el
monto minimo y el plazo minimo de un afo
requerido para emitir bonos en el mercado
principal.

Son fundamentalmente cinco los estimu-
los adoptados, que buscan reducir barreras
de emision, facilitar el acceso al mercado pu-
blico, agilizar los procesos de emision, pro-
mover la diversidad de emisores y reducir los
tradmites regulatorios.

Un analisis presentado por Aval Casa de
Bolsa sobre la colocacién de deuda corpo-
rativa en el primer semestre, indica que se
efectuaron solo doce emisiones de cinco emi-
sores. De estos, tres (Itat Corpbanca, Titula-
rizadora Colombiana y Titularice) colocaron
539 mil de los 601 mil millones, es decir, 90
% del total.

En el caso de las emisiones tematicas, su-
maron COP 78.000 millones, enfocadas en
bonos sociales, de los cuales COP 51.000 mi-
llones en bonos crediticios y COP 27.000 mi-
llones en bonos hipotecarios.
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EMISION DE DEUDA CORPORATIVA EN 2025

Emisores Instrumentos
Cifras en millones de pesos
4,5%
350.000
9,7% '
300.000 ~ 290-000 10,5%
250.000
21,0%
200.000 186.000 54,0%
Bonos ordinarios 326.000
150.000
M Titulos no hipotecarios 127.000
100.000 B Titulos de contenido
crediticio 63.000
63.000
Titulos hipotecarios
50 000 p 58.000
B Bonos hipotecarios 27.000
0 Total 601.000
Itad Titularizadora TitulaRICE ota :
Corpbanca Colombiana

Fuente: Aval Casa de Bolsa / Gréfico: LR-VT

Respecto de los mecanis-
mos de colocacién, el 74 % se
hizo mediante demanda fir-
mey el 26 % a través de libro
de ofertas.

Revisadas por tipo de ti-
tulo, el 54 % correspondid a
bonos ordinarios, el 21 % a ti-
tulos no hipotecarios, el 10,5
% a titulos de contenido cre-
diticio, el 9,7 % a titulos hi-
potecarios y el 4,5 & a bonos
hipotecarios.

La BVC senala que en el vo-
lumen promedio diario ne-
gociado en deuda corporativa
alcanz6 COP 870.000 millones
en el semestre. Lo cual equi-
vale a un crecimiento de 37 %
frente al mismo periodo del
ano 2024.

LA RENTAFLIA

En su balance sobre el com-
portamiento del mercado de
renta fija, la BVC explica que el

volumen promedio diario en el mercado de
contado MEC de deuda soberana llegd a COP 2
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Juan David Ballén,
director de Analisis

y Estrategia de Aval
Casa de Balsa

“Algunos emisores
podrian optar por

bonos de corto plazo,
con expectativa de
refinanciar en el futuro

a tasas mas bajas si la
inflacién desciende y el
Emisor sigue reduciendo
su tasa”contrae un mayor
riesgo de impago”™.

billones, lo que “refleja un in-
cremento de 28 % frente al ni-
vel presentado durante 2024”.

Por referencias, los TES 2027
fueron los mas transados mas
negociadas, con un volumen
promedio diario de COP 723.000
millones. Para el largo plazo. la
referencia TES 2046 fue la de
mayor volumen de negociacio-
nes, con un volumen promedio
diario de COP 783.000 millones.
La entidad concluye que este
hecho “evidencia una mayor
diversificacién de plazos y un
interés sostenido en referen-
cias de mediano y largo plazo
para estrategias de inversiény
cobertura”.

El semestre muestra, de
acuerdo con la institucién, que
“el mercado colombiano esta
cada vez mas preparado para
cumplir su papel como motor
de financiamiento para las
empresasy como alternativa

atractiva de inversién para todos los perfiles
de inversionistas”.
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SECTOR EN CIFRAS
|

LAS EMPRESAS QUE MAS

VENDEN SEGUN LA REGION

Una forma de entender las actividades econémicas desde las regiones es con la lectura
de las empresas que mas ventas generan. Criterio Inversionista desglosa las compafifas
que mas ingresos tienen en Antioquia, Pacifico, Caribe, Eje Cafetero y las zonas central
y oriental del pais. Para esto se tiene en cuenta el recién publicado ranking presentado
por la Superintendencia de Sociedades con los resultados empresariales del cierre de
2024 Asf se da una radiografia del tejido empresarial por territorio, contado desde sus

cinco empresas mas vendedoras.

*Cifras en miles de millones de pesos

ANTIOQUIA
Ranking Ranking
regional nacional Ingresos 2024 Variacién anual | Utilidades Variacion anual
® ‘ | ‘
1 2 ep ‘ $41.487.911 10,53% ‘ $4.541.404 39,76%
|
|
2 5 eX!tO ‘ $21.880.509 3,59% i ‘ $54.786 -56,52%
|
|
3 8  “Znutresa $18.589.956 -1,67% i $751.281 4,27%
|
P |
4 10 (30— $15.828.605 11,72% | $2.807.941 13,85%
‘CONEXIONES QUE ISPIRAN |
| a
5 12 \ 4 $15.156.362 -0,24% | $4.544.419 >150%
GRUPO ARGOS | \ L
CENTRO DEL PAIS
Ranking Ranking
regional nacional Ingresos 2024 Variaciéon anual | Utilidades Variacion anual
. \ \ b
1 1 o 133.327.890 -6,82% | 14.934.705 -21,65%
erBeTroL ‘ $ o | ‘ $ o
2 3 C terpel’ ‘ $33.935.705 1,56% i ‘ $530.756 86,05%
|
|
3 7 ﬁ ‘ $19.439.396 11,57% i ‘ $373.210 26,69%
|
|
4 9 encl $17.055.600 1,91% i $2.251.936 16,19%
|
|
5 11 Clarcl)’- $15.602.100 5,03%  $692.604 -50,84%
\ b

Fuente: Dane, Banco de la RepUblica, ACP




ORIENTE DEL PAIS

Ranking Ranking

regional nacional Ingresos 2024 Variacion anual Utilidades Variacion anual
\ \ \
1 107 Eﬂ; | $2.250.338 7,24% | $252.159 | 14,15%
2 163 v ‘ $1.519.523  7,13% ‘ $117.543 ‘ 71,36%
CENS
3 256 |25 | $1.066.942 7,56% $238.415 | 52,34%
4 280 (g Red® ‘ $1.004.516 15,85% -$64.223 ‘ >150%
5 283 $985.343 75,80% $209.157 111,51%
MARVAL ‘ | ‘ |
PACIFICO
Ranking Ranking
regional nacional Ingresos 2024 Variacion anual | Utilidades Variacion anual
‘ |
1 31 \‘,/ CELSIA | $6.721.316 16,46% ‘ $325.532 | -26,33%
|
2 58 Carvasal # $3.968.945 6,49% w -$80.503 ‘<-150%
it e !
|
3 61 _ngmmu ‘ $3.522.891 8,66% i ‘ $16.728 ‘ -80,78%
|
|
4 62 ‘ $3.309.158 1,06% i ‘ $125.671 -3,23%
|
|
5 66 | $3.134.366 | 3,11% | | $425.586 52,86%
|
COSTA CARIBE
Ranking Ranking
regional nacional Ingresos 2024 Variacion anual | Utilidades Variacién anual
|
N o | . - o
1 4 [efmj’f $25.860.915 19,31% | $262.863 107,53%
|
2 6 aviancal\, = $21.487.711 4,01% ‘ $500.460 -9,47%
|
|
3 27 = $7.363.300 11,42% $1.056.729 -4,70%
PROMIGAS ‘ !
|
a 28 | $7.129.192 9,58% $63.654 21,98%
|
|
5 33 afinia | $6.351.549 | 6,56% -$253.415 <-150%
o |
EJE CAFETERO
Ranking Ranking
regional nacional Ingresos 2024 Variacion anual | Utilidades Variacién anual
|
|
1 155 $1.563.887 17,09% | ‘ $22.816 -59,24%
t—— ol |
|
2 177 chec|cwen  $1.403.085 5,93% | ‘ $189.810 10,55%
|
|
3 215 mabe $1.242.185 3,01% : ‘ $39.286 -8,02%
|
4 228 $5UZU|(| $1.185.247 16,43% i ‘ $144.158 73,78%
|
|
5 282 16,35% | $112.067 <-150%
|

= $994.317
|

SlectroHuila #*
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EL PRESIDENTE DE AVAL CASA DE
BOLSA, SALIM JASSIR, SUBRAYA QUE
EL MERCADO INTEGRADO CHILE-
COLOMBIA-PERU NO SOLO SERA

MAS EFICIENTE PARA SUS BOLSAS

DE VALORES, SINO QUE ABRIRA MAS
OPCIONES A LOS INVERSIONISTAS.

EL ENTORNO MACROECONOMICO
FAVORECE A LAS ACCIONES, PERO LAS
ALTAS TASAS FRENAN LOS BONOS

EL ACCESO A UNA MAYOR GAMA de emisores y am-
pliada a sectores que no cotizan en la bolsa
colombiana, facilitando asi la elaboracién de
portafolios mas diversificados, sera un factor
que jugara a favor de los inversionistas en el
mercado integrado nuam.

Salim Jassir, presidente de Aval Casa de Bolsa,
explica que ese serd un primer impacto positi-
vo de la integracién. En entrevista con Criterio
Inversionista, analiza también la marcha del
mercado accionario, los escollos a la emisién de
bonosy el fortalecimiento de la titularizacién.

¢Cuales seran los primeros impactos
positivos que traera alos inversionistas
colombianos la integracion de los
mercados de Santiago, Limay Colombia?

La integracién permitird crear un mercado
mas liquido, diversificado y eficiente, con una
plataforma Gnica, y menores costos de tran-
saccién, actuando como catalizador del ahorro
regional y ayudando a impulsar el crecimiento
econémico y el desarrollo financiero regional.

Desde el punto de vista del inversionista, per-
mitirad acceder a una mayor gama de emisores,
afiadiendo sectores de la economia que no te-
nemos actualmente en la bolsa colombiana, lo
que permitira construir portafolios mas diver-
sificados.
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Desde la perspectiva de los emisores, les per-
mitird acceder a un mayor ahorro que el que ac-
tualmente tienen de manera local.

Sin embargo, es importante mencionar que
alin tenemos algunos retos regulatorios, prin-
cipalmente en Colombia, y es crucial crear un
mercado Unico donde todos los participantes,
inversionistas, emisores e intermediarios estén
en igualdad de condiciones.

En materia de renta fija, 1as colocaciones
descendieron durante el primer
semestre, Cual eslarazonde elloy qué
hacer pararevertir esa tendencia?

El mercado enfrenta un entorno de altas tasas
de interés, riesgo fiscal, baja liquidez y amplios
spreads, lo que encarece el costo de emision y re-
duce el apetito de los emisores. Pararevertir esta
tendencia, sera clave un descenso en las tasas,
mitigar la percepcion de riesgo fiscal, ampliar
labase de inversionistas y fortalecer la liquidez,
especialmente en el segmento de deuda privada.

$Qué opina del espacio que estan
ganando las emisiones de valores de
titularizacion en el mercado colombiano?

La titularizacién es una opcién atractiva
para que activos iliquidos entren en el mer-
cado de valores. Estas estructuras permiten



generar mayor confianza en el activo, atrayen-
do inversionistas que de otra manera dificil-
mente asumirian estos riesgos.

Ademas, estas emisiones entregan una pri-
ma adicional en tasas que compensan su mayor
riesgoy su menos nivel de liquidez. Esperamos
que estas estructuras se sigan fortaleciendo
para contar cada vez més con diversas opcio-
nes de instrumentos en nuestro mercado.

$Como se esta comportando el mercado
accionario en este afio y qué perspectivas
tiene para el cierre de afio?

Este afio el mercado de acciones colombia-
no ha tenido un muy buen comportamiento,
con una valorizacién de casi 30 % en los pri-
meros siete meses del ano sin contar dividen-
dos. Este desempeno ha estado favorecido por
condiciones macroecondmicas locales e inter-
nacionales, como menores tasas de interés e
inflacién, unareactivacién gradual de la econo-
mia colombiana, mayor apetito por los activos
financieros de mercados emergentes, eventos
corporativos especificos y acciones que cotiza-
ban a multiplos por debajo de su media histori-
cayen comparaciéon con sus pares en América
Latina. Esperamos que las acciones colombia-
nas continien con un buen desemperio, aunque
dependemos de que estas condiciones persis-
tan, especialmente en el dmbito local.

¢Ademas de ser escenario para
lanegociacion de acciones de
compaiiias extranjeras, el Mercado
Global Colombiano esta atrayendo
inversion al mercado de valores?

El mercado global colombiano ha permiti-
do que los colombianos inviertan de manera
sencilla, en pesos colombianos y sin salir del
marco regulatorio local, en acciones de Estados
Unidos, Chile y algunos ETF con exposicién a
activos tanto de renta variable de mercados
desarrollados y emergentes, como de renta fija
publicay corporativa.

Esto no solo facilita la negociacién de ac-
ciones extranjeras, sino que también atrae
capital, diversifica la oferta local y fortalece
la profundidad y sofisticacién del mercado.
Ademas, permite construir portafolios de in-
versién mas diversificados, con una exposi-
cién a riesgo pais y moneda diferentes al peso
colombiano.

¢Se vera afectado el flujo de capitales

al mercado de valores con las

disposiciones de la reforma pensional?
Aunque aln no se conoce el régimen de

inversiones; es importante mencionar que

la reforma pensional podria reducir inicial-
mente el flujo de capitales al mercado de va-
lores, ya que parte del ahorro se canalizara
hacia el nuevo régimen publico en lugar de
hacia fondos privados. Aunque esperamos
se mantenga una politica de inversiones di-
versificada, creemos que puede haber una
mayor presién de inversién por la deuda pt-
blica local.

A largo plazo, es probable que, debido a la
inversion en la piramide poblacional, con el
paso del tiempo se reduzca el saldo invertido,
momento en el cual se sentird un mayor im-
pacto en el mercado de capitales.

En este contexto, serd fundamental modelar
escenarios de impacto, disefiar instrumentos
dirigidos al nuevo esquema pensional y diver-
sificar fuentes de inversion.

¢La coyuntura del mercado de valores
les exige a las sociedades comisionistas
de bolsa cambios en sus estrategias para
atraer mas inversion al mercado?

La coyuntura macroeconémica, los cambios
regulatorios, la competenciay las nuevas tec-
nologias deben impulsar a las comisionistas a
innovar su portafolio de productosy servicios,
fortalecer sus canales de distribucién y opti-
mizar la experiencia del cliente.

La estrategia debe integrar la innovacién
comercial, enfocdndose en una experiencia
digital omnicanal y personalizada, eficiencia
en los procesos, gestion de costos, alianzas es-
tratégicas con ecosistemas tecnolégicos y un
solido cumplimiento regulatorio.

En este contexto, la educacién financiera
debe ser parte fundamental de la estrategia.
Es crucial que los inversionistas compren-
dan mejor las oportunidades de inversion, y
los riesgos asociados, para tomar decisiones
informadas.

¢Como puede aportar la Inteligencia
Artificial al trabajo de las comisionistas
y al crecimiento del mercado?

La IA transformara todas las industrias
y mercados, y el nuestro no sera la excep-
cién. Puede potenciar a las comisionistas al
optimizar la personalizacién de la ofertay
la experiencia del cliente mediante analisis
predictivo y segmentacién avanzada, Ade-
mas, puede automatizar procesos para ganar
eficiencia y reducir costos, fortalecer la ges-
tion de riesgos y el cumplimiento normativo,
y habilitar modelos de asesoria hibrida que
combinen interaccién humana y digital. Todo
esto impulsara la innovacion, la competitivi-
dad y el crecimiento del mercado.
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10 EMPRESAS

WUE UN INVERSIONISTA
JEBE TENER EN EL
RADAR

[

BLOOMBERG INTELLIGENCE REVELO 10 COMPANIAS

CLAVE PARA OBSERVAR EN EL TERCER TRIMESTRE DE

2025. LA SELECCION INCLUYE FIRMAS DE ASIA, EUROPA,
AFRICA Y EE. UU., CON ENFOQUE EN DIGITALIZACION,
TRANSICION ENERGETICA Y CONSUMO PREMIUM. AIA,
CADENCE, CAPITECY ENPHASE DESTACAN POR SU
POTENCIAL DE CRECIMIENTO EN SECTORES ESTRATEGICOS
Y CAMBIOS ESTRUCTURALES DEL MERCADO.
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DE ACUERDO CON BLOOMBERG INTELLIGENCE, trasla
publicacién de su lista de las 50 compaifiias para
seguir en enero y una actualizacién trimestral
en abril, se identificaron 10 nuevas empresas
clave para observar en el tercer trimestre de
2025. Estas fueron seleccionadas a partir de
un conjunto mas amplio de Focus Ideas de alta
confianza, considerando sectores y regiones
diversas, con escenarios que anticipan catali-
zadores relevantes en los proximos meses.

Los usuarios de Bloomberg Terminal pue-
den hacer seguimiento al rendimiento de las
acciones incluidas en el indice Bloomberg Bu-
sinessweek 2025 Companies to Watch. Segtin el
analisis, las compaifiias con perspectivas opti-
mistas habrian generado una rentabilidad neta
de 19 % durante el primer semestre del ano.
Sorprendentemente, aquellas con prondsticos
pesimistas mostraron un mejor desempeno,
con un incremento del 21 %, frente a 5 % regis-
trado por el S&P 500 en el mismo periodo.

Encabezando la lista de las 10 empresas glo-
bales para seguir durante el tercer trimestre de
2025 esta AIA Group, aseguradora con sede en
Hong Kong que ha ganado protagonismo por su
proyeccién de crecimiento sostenido en Asia.
Segln el informe, la compaiiia esta en camino
de superar las estimaciones de ventas gracias a
una fuerte demanda en China continental por
seguros de vida y anualidades, productos que
los ciudadanos ven como una alternativa segu-
ra para diversificar sus inversiones.

Con operaciones sélidas en Tailandia y Sin-
gapur, y una expansion prevista hacia nuevas
ciudades chinas, AIA busca consolidarse como
lider regional. Actualmente, tiene un valor de
mercado de USS95.000 millones, ventas esti-
madas por USS21.000 millones para 2025y un
crecimiento proyectado de 9 %. Los resultados
de la primera mitad del afio, que se revelaran a
finales de agosto, permitiran medir la solidez
de este nuevo ciclo de crecimiento y su efecto
sobre los mérgenes.

En contraste con el crecimiento estable de
AIA, Aston Martin enfrenta una realidad mas
desafiante. Aunque cuenta con una ambicio-
sa linea de nuevos modelos y una proyecciéon
de ventas por USS2.200 millones para 2025,
la icénica marca britanica esta quemando
efectivo a un ritmo preocupante. Con una ca-
pitalizacién bursatil de apenas USS$1.100 mi-
llones y una competencia en el segmento de
autos deportivos de lujo, encabezada por Fe-
rrari, Lamborghiniy Porsche, los analistas de
Bloomberg advierten que la compafiia podria
necesitar una nueva inyeccion de capital. De
hecho, se anticipa que los resultados de julio
reflejen mas pérdidas en el flujo de caja, lo cual
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U5$95.000

millones es el valor de mercado
estimado de AIA Group, lider en seguros
asiaticos.

podria desencadenar rebajas en sus calificacio-
nes crediticias.

En el tercer lugar del listado en el tercer
trimestre aparece Cadence Design Systems,
especializada en software para el disefio de se-
miconductores. Con una capitalizaciéon de mer-
cado de USS84.000 millones yventas estimadas
por USS5.200 millones para 2025, Bloomberg
destaca su crecimiento por el impacto de la
inteligencia artificial en sus herramientas de
automatizacion, ya utilizadas por compaiiias
como Nvidia y Samsung. Se espera que sus re-
sultados de julio reflejen una mayor adopcién
de estas soluciones, impulsando su proyecciéon
de crecimiento de 10 %.

En el cuarto puesto aparece Capitec, el banco
sudafricano que sigue demostrando solidez en
un entorno econémico desafiante. Pese a las
expectativas de desaceleracion, ha mantenido
un crecimiento de ingresos de doble digito gra-
cias a sumodelo de bajo costoy fuerte presencia
de atencion al cliente. Su incursién en seguros
y préstamos para pequefias empresas apunta a
capturar una mayor cuota de mercado.

Siguiendo con la lista, Diageo y Dick’s Spor-
ting Goods muestran potenciales contrastan-
tes. El gigante britanico de bebidas alcohdlicas,
Diageo, lidia con un crecimiento modesto pero
constante, apoyado en marcas premium como
Johnnie Walker y Tanqueray, mientras se es-
pera que sus resultados anuales aclaren si la
demanda de productos de lujo sigue fuerte. En
cambio, Dick’s Sporting Goods capitaliza su
clientela de mayor poder adquisitivo y la ex-
pansion acelerada de sus tiendas “House of
Sport”. Su temporada de regreso a clases y la
compra de Foot Locker podrian darle un im-
pulso clave.

EasyJet, la aerolinea britanica de bajo costo
ocupa el puesto siete del ranking, con un va-
lor de mercado de USS5.200 millones y ventas
estimadas en USS13.900 millones para 2025.
Su estrategia de renovacion de flota, con avio-
nes A320 y A321 neo, que transportan 50 % mas
pasajeros y consumen menos combustible,
apunta a superar las expectativas de margen
de beneficio. Se proyecta un crecimiento de 13
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%, mientras sigue ampliando su apuesta por los
paquetes vacacionales.

Enphase Energy, con una capitalizacién bur-
satil de USS5.200 millones y ventas proyecta-
das en USS1.500 millones para 2025, se perfila
como uno de los jugadores para observar en el
sector solar. Su produccién mayoritariamente
enEE. UU. le daventaja frente a las nuevas nor-
mas de contenido local, mientras que el recorte
anticipado de créditos fiscales podria acelerar
ventas en el corto plazo. Sin embargo, los ana-
listas advierten que esta ventana de oportuni-
dad podria cerrarse pronto, presionando sus
margenes a futuro.

Keppel DC REIT, valorada en USS4.100 millo-
nes, se posiciona como la primera firma asiati-
cadedicada exclusivamente a centros de datos.
Con ingresos estimados en USS320 millones
para 2025y un ambicioso crecimiento de 37 %,
su apuesta estd en la renovacion de contratos
en Singapur, donde espera aumentar rentas
hasta en 40 %. La empresa también proyecta
sumar nuevas ubicaciones en Asia para apro-
vechar la creciente demanda impulsada por la
inteligencia artificial.

En el caso de Proximus, sus cifras reflejan
tanto escala como vulnerabilidad: con una ca-
pitalizaciéon de mercado de USS$S3.300 millones
y ventas estimadas en USS7.800 millones para
2025, enfrenta la agresiva entrada de Digi en
Bélgica. Este nuevo competidor ofrece planes
moviles a dos tercios del precio y banda ancha
80 % mas barata, lo que podria presionar seria-
mente los ingresos y el flujo de caja de Proximus
durante los préximos anos. Todo dependera
de cémo reaccione el mercado tras su préoxima
presentacion de resultados en agosto.

Mas alla de los casos individuales, el listado
de Bloomberg ofrece una radiografia de las di-
namicas clave que podrian marcar el pulso de
los mercados globales en la segunda mitad del
ano. Por un lado, resalta la resiliencia de secto-
res como los servicios financieros, la tecnologia
aplicada a la automatizacién y el consumo pre-
mium. Por otro, pone en evidencia los desafios
estructurales que enfrentan industrias inten-
sivas en capital, como la automotriz o la ener-
gética, donde las proyecciones de crecimiento
dependen cada vez mas de factores regulatorios
y de incentivos fiscales.

Uno de los hilos conductores entre las 10
empresas seleccionadas es su exposicién a
transformaciones estructurales impulsadas
por la digitalizacidn, la transicién energética
y el cambio en las preferencias del consumi-
dor. Casos como Cadence, Keppel DC REIT o
Enphase Energy reflejan como la inteligencia
artificial, los centros de datos y las energias



renovables no solo estan capturando inversion,
sino también reconfigurando cadenas de valor
completas. Las compafiias que logren adap-
tarse con agilidad a estas nuevas demandas
podrian consolidarse como lideres de mercado
en los proximos trimestres.

A nivel regional, se observa una diversi-
ficacion estratégica. Aunque Estados Unidos
sigue teniendo un peso importante en la se-
leccién, con casos como Enphase y Cadence,
Asia gana protagonismo con jugadores como
AIA Group y Keppel DC, ambos bien posicio-
nados frente al crecimiento de la clase me-
diay la aceleracién digital en el continente.
Africay Europa también estan representados
con Capitec y Proximus, lo que sugiere que los
analistas de Bloomberg estan apostando por
una visiéon mas global en la identificacién de
oportunidades.

La metodologia de selecciéon también revela
un enfoque proactivo frente a los catalizadores
futuros. En lugar de concentrarse inicamen-
te en el rendimiento pasado, se privilegian

variables como el potencial de expansion, las
decisiones estratégicas, la renovacién tecno-
l6gica o el impacto de eventos regulatorios
inminentes. Por ejemplo, en el caso de Proxi-
mus, se monitorea de cerca la competencia
de operadores de bajo costo, mientras que en
Enphase se evallia como la eliminacién de cré-
ditos fiscales puede adelantar decisiones de
compra por parte de los consumidores.

Finalmente, el informe también sirve como
termdémetro para los inversionistas institu-
cionales y minoristas que buscan diversificar
sus portafolios en un entorno marcado por ta-
sas de interés volatiles, tensiones geopoliticas
y ciclos econdmicos poco sincronizados. Las 10
companias destacadas no garantizan rentabi-
lidad, pero si ofrecen un punto de partida in-
formado para evaluar riesgos y oportunidades
sectoriales. Al cierre del segundo trimestre, y
con los reportes financieros de mitad de ano
en el horizonte, el comportamiento de estas
firmas podria anticipar el tono del mercado
global en lo que resta de 2025.
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INVERSORES DE CENTROAMERICA
AUMENTAN SU PRESENCIA EN
FUSIONES Y ADQUISICIONES

EN COLOMBIA, IMPULSADOS

POR SINERGIAS ESTRATEGICAS,
PRECIOS ATRACTIVOS Y EXPANSION
REGIONAL EN SECTORES CLAVE.

DESDE EL ATERRIZAJE DEL GRUPO salvadorerio Ca-
lleja, el creciente interés del conglomerado
guatemalteco Mariposa de hacer negocios con
el mayor productor de bebidas de Colombia, o
incluso la compra del diario El Pais de Cali por
parte del empresario dominicano Eduardo Her-
nandez, los nombres de paises centroameri-
canos han empezado a tomar una relevancia
inesperada, pero cada vez mas visible, en el
mercado colombiano de fusiones y adquisiciones
(M&A) en los afios mas recientes.

Este repunte, que tuvo un pico de actividad
entre 2022y 2023 segin datos de TTR Data, se ha
venido moderando ante la incertidumbre ma-
croecondémica que rodea a Colombia, pero man-
tiene una dindmica interesante si se observa
desde la perspectiva inversa: la estabilidad re-
lativay el buen desempefio de varias economias
de Centroamérica, que han sido las que mejores
resultados han mostrado en América Latina en
los Gltimos tres anos. En particular, Panama,
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Costa Rica, Guatemala y El Salvador han for-
talecido su posicionamiento como emisores de
capital, buscando oportunidades estratégicas
mas alla de sus fronteras naturales.

Otro factor que destacan los inversionistas
involucrados en estas operaciones es la percep-
cién renovada de valor que proyectan algunas
companias colombianas, en especial aquellas
con potencial de expansién regional. Muchas
de ellas han sabido equilibrar la ecuacion entre
riesgo politico y rentabilidad esperada, ofre-
ciendo activos atractivos en sectores clave como
retail, energia, farmacéutico, servicios y tecno-
logia. Asi, las cifras recopiladas por TTR Data
muestran 16 adquisiciones clave desde 2020 que
podrian anticipar una tendencia sostenida hacia
operaciones de alto valor estratégico, mas que
de volumen o cantidad. Aunque la actividad se
moderd tras el repunte de 2023, la calidad de las
transacciones ha dado senales de madurez en el
ecosistema.



Marcela Chacon Sierra, portavoz institu-
cional de TTR Data, explico que “desde 2020,
la inversion de Centroamérica en el mercado
colombiano de M&A ha registrado un prome-
dio anual de cinco operaciones, con un pico de
actividad en 2022 (10 transacciones) y una caida
acumulada de 19,7 % en el nimero de deals hasta
2025. Panamda y Costa Rica han concentrado la
mayor parte de las operaciones, impulsando
inversiones en sectores como tecnologia, con-
sumo y retail, que han liderado la actividad en
distintos afios”.

En 2020, una de las movidas mas relevantes
fue la compra por parte de AR Retail, empresa
costarricense dedicada a la gestiéon de marcas
de indumentaria, de las tiendas de Forever 21
en Latinoamérica a Authentic Brands Group.
Este acuerdo, que incluyd 26 tiendas en paises
como Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Panama, Per( y Repa-
blica Dominicana, fue percibido como un paso

importante hacia la consolidacién de marcas
globales bajo gestion regional.

Ese mismo afio se concret6 otro movimiento
destacado. Greenwood Energy Latinoamérica,
filial del Libra Group y con sede en Ciudad de
Panamg, adquirié la empresa barranquillera 2C
Power, especializada en soluciones energéticas
sostenibles para el sector industrial. La idea de-
tras de esta operacion fue crear una plataforma
conjunta enfocada en generacion distribuida y
tecnologias limpias. Analistas del sector ener-
gético destacaron que “la operacién representd
la primera inversién de Libra Group en Colom-
biay su entrada formal al mercado energético
sudamericano”, una puerta que puede abrirse a
futuras expansiones.

El aflo 2023 marcd un antes y un después.
Ademas de un aumento importante en el ni-
mero de transacciones, fue el periodo en que
se consolidé uno de los mo-
vimientos més relevantes de
los Gltimos afios: la compra
de Grupo Exito por parte del
conglomerado salvadoreno
Calleja. A través de una Oferta
Publica de Adquisicién (OPA)
lanzada simultaneamente en
Colombia y Estados Unidos,
Grupo Calleja adquiri6 el 86,51
% de Exito por USS$1.016 millo-
nes. Y lo que comenzé como
una apuesta regional hoy se
consolida como un caso de éxi-
to, ya que la compania informo que alcanzé una
utilidad neta de $93.147 millones (unos US$22,6
millones) en el primer trimestre de 2025, siendo
este el mejor resultado para ese periodo en mas
de una década.

Ese mismo ano, se dieron otras operaciones
estratégicas menos mediaticas, pero significa-
tivas, como la de SteinCares, laboratorio far-
macéutico con sede en San José (Costa Rica), que
compro el 10 % de Pharmalab PHL Laboratorios
en Bogotd, completando posteriormente la ad-
quisicién de otro 30 %. Con ello, se consolidé una
alianza regional en el segmento farmacéutico.

En paralelo, un grupo inversor conformado
por Zafire Investments, TIB CAS, Accord Brook,
Tibet Management y el empresario José M. Ca-
rreira adquirio el 11,53 % de la startup gastron6-
mica Foodies, con sede en Cartagena, conocida
por ofrecer experiencias culinarias inmersivas.
Laoperacion fue interpretada como una apuesta
por el turismo de experiencias y el crecimiento
delaeconomia naranjaen el Caribe colombiano.

Por su parte, Grupo Sura cerr6 la venta de su
participacién en Asesuisay su filial en El Sal-
vador al holding centroamericano Ficohsa por

La inversion

estratégicos,
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centroamericana en
Colombia pasé de
operaciones oportunistas
a movimientos

consolidando una
presencia silenciosa
en sectores clave.
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USS43,7 millones. Esta operacion tuvo doble im-
pacto: permitié a Ficohsa reforzar su presencia
regional y a Sura enfocarse en su estrategia de
consolidacién de activos en Colombia.

También en 2023, Grupo Excala, con sede en
Itagiii (Antioquia), culmind su escision parcial,
transfiriendo el 100 % de Inverexpa (Panama)
como parte de una reorganizacidn estratégica,
y por otro lado, Grupo Garnier, firma costa-
rricense especializada en
comunicacién corporati-
va, adquirié la totalidad de
Compass Porter Novelli de
Bogotad, lo que le permitid
expandir operaciones a Co-
lombia y Venezuela y posi-
cionarse como un jugador
clave en servicios de comu-
nicacién estratégica para
grandes marcas.

Mas alla del nimero de
operaciones, expertos se-
falan que este fendémeno

EL DATO
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centroamericanas se
registraron en 2022 en

Colombia, el mayor pico
en cinco afos, antes
de caer 19,7 % hasta
2025.

¥

revela una doble lectura. Andrés Duarte Pérez,
director de Renta Variable en Corficolombia-
na, advirtié que “el interés de inversionistas
internacionales sobre Colombia evidencia las
ventajas competitivas logradas por empresas
nacionales, como las multilatinas. En el balan-
ce entre riesgo y rentabilidad esperada, resulta
favorable invertir en Colombia, donde el precio
de los activos, especialmente acciones, es rela-
tivamente bajo”.

Sin embargo, Duarte tam-
bién llamé la atencién sobre lo
que no se estd viendo. “Debe
preocuparnos menos la entra-
da de capital desde paises que
tradicionalmente hemos perci-
bido como mds riesgosos, como
algunos centroamericanos, y
mas la salida o el desinterés de
inversionistas de paises desa-
rrollados, que han dejado de mi-
rar a Colombia como un destino
atractivo”.
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Esta alerta coincide con el deterioro en las
cifras de Inversién Extranjera Directa (IED).
Segun Corficolombiana, la inversién extran-
jeraen Colombia cay6 més del 20 % en compa-
racién con los promedios histéricos de paises
como Brasil, México, Chile y Perti. La brecha
equivale a una pérdida de inversién de aproxi-
madamente 3,1 puntos del PIB. Para el primer
semestre de 2025, la IED continta cayendo:
-24% frente al mismo periodo del ano anterior.

En el caso de las inversiones centroame-
ricanas la tendencia senala que han pasado a
privilegiar la calidad sobre la cantidad. Asi lo
explicé Chacdn Sierra, quien agregd que “el
repunte pospandemia de 2022 dio paso a una
fase de moderacién, con operaciones mas se-
lectivas y estratégicas, enfocadas en sinergias
regionales y consolidacién sectorial. Aunque
el volumen se mantiene por debajo de los picos
de 2022-2023, el valor estratégico de las tran-
sacciones esta en ascenso”.

Enestalinea, también se espera que grupos
ya establecidos expandan sus inversiones en

Colombia. Uno de los ejemplos mas notorios
fue el de Grupo UMA en 2024, que después
de invertir USS180 millones y operar durante
cinco afios en el pais, inauguré en Pereira una
planta de ensamblaje de motocicletas catalo-
gada como la mas modernay tecnificada de
América Latina. Este tipo de inversiones, con
vision industrial y de largo plazo, consolidan
la presencia centroamericana mas alla del co-
mercio o los servicios.

Para cerrar, en 2025, los movimientos han
sido mas escasos, pero siguen en el radar. Uno
de los mas recientes fue la venta del 100 % de
Compaiia Eléctrica de Sochagota por parte de
ContourGlobal a GLF Energy Ventures, filial
panamena de Inversiones Andinas Diversas.
Este movimiento hace parte de una estrategia
integral de descarbonizacioén, y también con-
solida la entrada de actores energéticos cen-
troamericanos en el ecosistema colombiano.

El segundo movimiento fue protagonizado
por Ultracem, cementera con sede en Galapa,
que a través de su filial Ultracem Centroamé-
rica vendi6 activos en Honduras a Blackriver
Overseas por USS56 millones. El objetivo: re-
direccionar esfuerzos hacia el mercado co-
lombiano.

En medios de comunicacion, se destaca la
venta del diario El Pais de Cali por parte del
Grupo Gilinski al empresario dominicano
Eduardo Hernandez Inchédustegui, conocido
por sus apuestas tecnolégicas y su activismo
en datos abiertos. La operacién no solo marca
un cambio en el control del medio, sino que
simboliza una nueva fase en la diversifica-
cién de capital extranjero en sectores no tra-
dicionales.

Este patrén, observado con atencién por
analistas de inversion, refleja un reacomodo
silencioso en el mapa de fusiones y adquisi-
ciones regional. Mientras los grandes fondos
de Estados Unidos y Europa reducen su ex-
posicién en Colombia por factores de riesgo
politico y volatilidad cambiaria, los capitales
centroamericanos, mas agiles y con mayor to-
lerancia al riesgo, encuentran un terreno fértil
para consolidar operaciones estratégicas. En
términos précticos, Colombia se estd convir-
tiendo en un puente para la expansion de estos
grupos hacia Sudamérica, mientras América
Central logra diversificar su presenciay ad-
quirir know-how operativo en mercados mas
grandes. El desafio para el pais serd sostener
esta corriente positiva sin depender exclusi-
vamente de ellay recuperar la confianza de los
grandes jugadores globales, que hoy priorizan
mercados con mayor estabilidad macroeconé-
micay seguridad juridica.
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CATALINA ALVAREZ Y MARIANA HINESTROZA SON LAS CREADORAS DETRAS

DE UNA DE LAS MARCAS COLOMBIANAS DE VESTIDOS DE BANO DE MEJORES

VENTAS EN EL MUNDO. CON AGUA BENDITA LOGRARON QUE EN EE. UU. Y EN
ORIENTE MEDIO SE HABLARA DE LOS COLORES Y DISENOS COLOMBIANOS

UNO DE LOS MOMENTOS MAS importantes cada ano
en Colombiamoda, es la pasarela inaugural,
pues tras una estricta curaduria se toma la de-
cisién de cudl serd la marca encargada de abrir
el desfile que retne celebridades, expertos y
modelos, en torno a la semana de la moda mas
relevante de Colombia y Latinoamérica. Para
este ano, la empresa que se llevé todas las mi-
radas fue Agua Bendita, una marca creada en
Medellin, pero con fuerte presencia en el ex-
terior, a tal punto que el mayor porcentaje de
sus ventas se le atribuye a los productos que se
comercializan en otros paises.

Desde Medellin se pensé un modelo de ne-
gocio que puso a hombres y mujeres en Orien-
te Medio, Asia, Europa y América del Norte, a
hablar de telas colombianas, un sector que ya
mueve mas de USS1.000 millones en expor-
tacionesy del que Agua Bendita ahora es un
jugador clave.

Catalina Alvarez y Mariana Hinestroza, son
las empresarias, fundadoras y mentes creati-
vas detras de cada coleccidn, que, asi como en
la apertura de Colombiamoda, cautivan tanto
a locales como extranjeros, con una oferta que
parte de los vestidos de bafio y se alista para
posicionarse como unamarca ready to wear. Su
crecimiento es a doble digito
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Ademas, este regreso a las pasarelas marco
un capitulo trascendental para una de las em-
presas de moda mas emblematicas del pais.
Con mas de dos décadas de historia y trayec-
toria internacional, la compainia volvié a las
pasarelas de Colombiamoda, para rendir ho-
menaje a la ciudad que la vio nacer y al terri-
torio que ha moldeado y definido su identidad
creativa.

Por un lado, Agua Bendita, con su energia
vibrante y su personalidad expresiva, celebra
a Colombia a través de sus tesoros, naturale-
za, color, sensualidad y el poder de lo hecho a
mano. Esta nueva coleccién mostré prendas
ready-to-wear pensadas para el dia a dia, mar-
cando una nueva era para la compania.

Por el otro, Agua by Agua Bendita, su marca
mas nueva, nacié con una visién clara: explo-
rar un territorio inédito para la compaiiia, con
una propuesta de lujo que eleva la artesania
latinoamericana a través de materiales excep-
cionales y una estética tnica. Sus estampados
florales se reimaginan desde la vegetacién an-
dina, mientras los vestidos emergen como pie-
zas clave con elegancia del dia hacia la noche.

Este afio también marca otro hito parala
compania, ya que Agua Bendita se convir-
tié en la primera marca latinoamericana en



colaborar con Stanley, la firma estadouniden-
se de lifestyle.

¢Qué peso tienen ustedes en el exterior?

Como compaiiia, 70 % de nuestras ventas es-
tan en el exterior y EE. UU. representa 40 %. En
Colombia estamos consolidadas, queremos te-
ner lamisma visibilidad en EE. UU., abrir retail
y hacer toda una expansion donde tengamos
una presencia importante.

¢Qué novedades tienen para
lo que queda del afio?

Tenemos muchos proyectos,. Uno de ellos es
consolidarnos en paises como Estados Unidos
que es el principal mercado donde exportamos.

Somos una marca con muchisimas tiendas en
Colombia, y esto nos ha enseniado el know-how
de como llegarle al mundo y creo que de esa
manera queremos llegar a nuestro mercado
mas importante en ventas que es EE. UU. Tam-
bién queremos consolidar Agua Bendita no solo
como una marca de vestidos de bano o trajes de
bano, sino una marca ready to wear, que tenga
mas oportunidades durante todos los meses del
ano; y Agua by Agua Bendita seguirla creciendo.

Cada vez nos piden mas, dicen: por qué no
hay kids, por qué no hay accesorios, son tantas
cosas las que se presentan, pero primero hay
que ser superclaros, foco claro, objetivos claros,
crecer con lo que sabemos hacer y asi poco a
poco se van viniendo las oportunidades.
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$Como ha sido navegar en un
mundo de compaiiias de lujo?

Pienso que es el reto del dia a dia. No pien-
SO que sea una cosa ya lograda, pero siempre
estamos tratando de tener la mejor calidad
de nuestros productos, de diferenciarnos con
toda nuestra carga artesanal, con lo hecho a
mano, contando las historias, porque las mar-
cas no solo son productos, sino que también
son historias con unas estrategias de merca-
deo fuertes, donde le mostremos a la gente por
qué debe invertir en nuestros vestidos y no en
otros. Porque tltimamente nos hemos visto al
lado de las mejores marcas del mundo. Al lado
de los grandes disefiadores, esta Agua by Agua
Bendita compartiendo piso. Entonces yo pienso
que es un trabajo de todos los dias: demostrar
por qué yo y no el otro.

$Qué les aconsejarian a emprendedores
que quieren seguir sus pasos?

Son mas de 20 afios de experiencia donde
el principal consejo para los emprendedores
es tener disciplina, perseverar. Uno no llega a

OCTUBRE 2025
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ningln lado tan grande como quiera de la no-
chealamanana. Es tener originalidad, creer en
lo que se sabe hacer, admirar a los grandes mas
no copiar; y es el trabajo incansable sin nunca
desistir, porque el camino siempre es dificil y
se choca mil veces, pero es la perseverancia
con la que se logra cada uno de los suenos, y
eso es Agua by Agua Bendita y Agua Bendita,
una compania de mas de 20 afos, icono de Me-
dellin, icono de Colombia para el mundo, una
de las empresas mas grandes exportadoras de
moda de Colombia y de las poquitas que esta-
mos en los mercados de lujo como nosotros lo
estamos.

$A cuantos paises llegan sus
vestidos de bafio?

Nuestros desarrollos llegan a 60 paises, pero
nuestro principal foco estd en EE. UU. En este
momento estamos con toda la energia puesta
en lograr lo que ya logramos en Colombia: una
fuerza con mas de 42 tiendas propias y tenemos
la mira puesta en como lograr esta misma ex-
pansion en ese mercado.



¢Qué efecto prevén con el arancel
de 10 % de EE.UU. a Colombia?

Estamos evaluando el impacto. Sabemos que
vamos a tener algunas categorias en donde nos
va a incrementar el arancel, pero creemos que
puede haber oportunidades importantes en el
corto o mediano plazo porque son mas altos
los aranceles impuestos a paises como China,
Vietnam, Camboya, etc., que son competidores
directos paralas prendas de origen colombiano.

$Yatienen tiendas alla?
Tenemos cuatro tiendas en Florida, que antes
eran franquiciasy ahora son nuestras.

¢Tienen pensado invertir en la apertura de
mas tiendas, especialmente en EE. UU.?

Si, estd en los planes, pero es dificil ponerse
un nimero porque, en el caso de nosotros, de-
pendemos de encontrar los lugares correctos.
Entonces abrimos a medida que se van presen-
tando esas buenas locaciones. Queremos abrir
en los mejores lugares y no abrir por abrir.

sCuantas tiendas tienen afuera?

En total son 25 tiendas, entre propias y fran-
quiciadas. Estamos en paises como Venezuela,
Paraguay y México, este tltimo pais que, por
ahora, serd una de nuestras grandes platafor-
mas para mostrar la alianza que hicimos este
ano con Hawaiian Tropic.

¢Como acercan alas artesanas
a su proceso creativo?

Elvalor agregado de Agua Bendita esta pre-
cisamente en los disefios, que siguen siendo
muy artesanales. Todo ese valor agregado, que
hoy en dia persiste en cada una de las prendas,
nace a partir de las manos de esas artesanas.

No tenemos una cifra exacta. Creemos que
son mas de 700 mujeres artesanas; quienes se
manejan a través de lideres que fueron esas
mismas mujeres que empezaron con nosotras.

También hay dos hombres lideres; a ellos los
fuimos formando para que también crearan su
propia microempresa.

Adicionalmente, tenemos 30 mujeres en
constante capacitacion dentro de nuestro centro
de operaciones. Queremos crear el Colegio Agua
Bendita para que cada dia lleguen mds mujeres,
se capaciteny sean lideres que puedan iracapa-
citar gente en sus comunidades y sus familias.

¢Cual es el plan con la marca
paralos proximos afios?

El sueno esta muy claro: ser la marca nime-
ro uno del mundo en vestidos de bafo y pren-
das para verano. Tenemos las capacidadesy

EL DATO
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Es el nimero estimado de mujeres
artesanas que trabajan con la empresa
para elaborar los diseiios de las
prendas.

estamos trabajando para lograrlo y cada paso
que damos nos lleva a cumplirlo.

¢Como perciben haber hecho partedela
pasarela inaugural de Colombiamoda?

Inexmoda nos dijo que sinos interesaba par-
ticipar, y la verdad, Mariana y yo, cuando nos
miramos, sabiamos lo que responderiamos.
Para nosotras era un honor ser invitadas y era
un si inmediato. Esta es una marca que se esta
vendiendo en el mundo entero, reconocida en
el mundo entero, Queremos mostrar que Agua
Bendita y Agua by Agua Bendita son de Mede-
1lin, ciudad, donde tenemos tejedoras, borda-
doras, artesanas, ilustradores, artistas, todo
hecho desde la casa para el mundo entero.

Ademas, este regreso a la pasarela no solo ce-
lebrael arte de crear; celebra el poder de las muje-
resy una historia que se sigue bordando puntada
a puntada, desde Medellin hacia el mundo.

También representa la “reevolucién” de
Agua Bendita, una transicién estratégica de
una compaifiia enfocada en swimwear hacia
una empresa de moda con enfoque global y
portafolio ampliado. Es el inicio de una nueva
era, construida orgullosamente desde Medellin
para el mundo.

¢Cual fue la inspiracion de esta pasarela?

Al hablar de una inspiracién nos tocaria en-
trar en detalle de cada marca, pero lo que pasa
en Medellin, las montafias, los colores, la ve-
getacién, la fauna, eso es lo que nos trae toda
la inspiracién. Entonces por nada en el mundo
podriamos separarnos de eso porque eso es lo
que nosllevaa triunfar en el mundo entero, esas
historias que solamente pasan aca en Medellin.

¢Qué significa para ustedes Colombiamoda?
Yo creo que, Colombiamoda para nosotros es
nuestra casaylacasacreo que es lo mas impor-
tante. Es la raiz a la que siempre hay que per-
tenecer, siempre hay que estar, nunca se puede
alejar de ella porque es el ADN de la marca. A
nosotros nos inspira lo que pasa en Colombia.
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Precision, baja latencia
control: la arquitectura
world-class de Vantek
para el mercado de
capitales en Colombia

EL MERCADO FINANCIERO COLOMBIANO EXIGE TECNOLOGIA ESPECIALIZADA, DE BAJA LATENCIA Y ALTO
RENDIMIENTO. VANTEK OFRECE UNA PLATAFORMA INTEGRAL, MODULAR Y CLOUD-NATIVE, CON UN OMS DE
CLASE MUNDIAL PREPARADO PARA HFT, BOTS PROGRAMABLES QUE EJECUTAN MULTIPLES ESTRATEGIAS
EN TIEMPO REAL Y UN API HUB ABIERTO PARA QUE LOS EQUIPOS DE DESARROLLO CONECTEN SUS PROPIOS
ALGORITMOS Y OPEREN EN VIVO CON EL MERCADO BAJO ESTANDARES INTERNACIONALES, TRAZABILIDAD TOTAL

Y CUMPLIMIENTO REGULATORIO.

El ecosistema financiero colombiano no deja de
acelerarse: mas entidades, mas datos, mas auto-
matizacion y decisiones en ventanas de milisegun-
dos. En este contexto, Vantek se posiciona como la
plataforma tecnoldgica de referencia para bancos,
sociedades comisionistas, fondos y fintechs que
necesitan velocidad, precision y escalabilidad sin
sacrificar control y cumplimiento.

OMS DE CLASE MUNDIAL: ALTO THROUGHPUT
Y LATENCIAS DE MILISEGUNDOS

El Order Management System (OMS) de Vantek
orquesta el ciclo de vida de la orden de punta a
punta: generacion, validaciones pre-trade, enruta-
miento, ejecucidn, confirmacién y conciliacidn; con
trazabilidad completa, monitoreo en tiempo real y
auditoria end-to-end.

Disefiado con arquitectura event-driven y micro-
servicios escalables, procesa altos volumenes por
segundo y se integra nativamente con multiples mer-
cados, custodios y motores de ejecucién mediante
APIs abiertas y protocolos estandar de la industria
(p. €j., FIX,ITCH, OUTCH), manteniendo baja latencia
bajo carga.

Esta capacidad de ejecucidn inteligente represen-
ta una ventaja concreta: menor error humano, mejor
timing de mercado y mayor eficiencia operativa. Es
una solucién disefiada para entidades que necesi-
tan reaccionar en tiempo real y operar con criterios
de precisidon, volumen y escalabilidad.

BOTS PROGRAMABLES: MULTIPLES
ESTRATEGIAS EN REALTIME

La plataforma incorpora bots programables que
permiten configurar, testear y desplegar estrategias

VANTEK  SM (ol (D & & A Cuardar « @ 3@ X
w VANTEK : ORD. 1 V.S Ja250 050 [-D15% e

Vol 320054
<\ szt
i | wam
% awm
A =2
=y R 00 EEE— USR0S

- = o " e

f - =

S % 3mm 50 0 | 0 wazEaTd | % g au

simultaneas en vivo: ejecucidon, market making, re-
glas cuantitativas, rebalanceos y disparadores por
condiciones de mercado.

Cada estrategia opera con controles de riesgo
embebidos, limites parametrizables, circuit breakers
y Kill-switch, garantizando una operacién segura,
medible y conforme a politicas internas y normativas
locales.

PREPARADA PARA HFT DESDE LA BASE
Desde el disefio, Vantek optimiza la baja laten-
cia (mensajeria asincrona, colas de alta velocidad,
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in-memory processing, horizontal scaling), la con-
sistencia y la observabilidad (métricas, tracing y
logging centralizados).

Elresultado es una plataforma colocation-ready y
HFT-ready, apta para escenarios de ejecucion inten-
siva donde cada milisegundo importa.

API HUB: CONECTE SUS ALGORITMOS Y
OPERE DIRECTO CON EL MERCADO
Nuestro APl Hub expone servicios seguros y docu-
mentados para que los equipos de desarrollo de las
entidades conecten sus propios algoritmos, tableros
y pipelines de datos.
= SDKs y webhooks para ingestidon y eventos en
vivo.
= Sandboxes para pruebas y backtesting.
= Controles de permisos y rate-limits por rol,
cliente y estrategia.
Asi, los quants y traders pueden iterar rapido y
operar con los mercados, dentro de un perimetro
gobernado y auditable.

UNA SUITE INTEGRAL PARA TODA
LA CADENA DE VALOR
Mas alla del OMS, Vantek aporta una visién front-
to-back coherente y modular:
= Financial Information Portal (FIP): hub de datos
de mercado en tiempo real (precios, volume-
nes, tasas y noticias) para alimentar algorit-
mos, tableros y monitoreo operativo con datos
auditados.
= |[nvestment Portfolio Management (IPM): ges-
tién de carteras, fondos y perfiles bajo poli-
ticas propias, limites regulatorios y objetivos
de riesgo/retorno, con calculo y exposicién en
tiempo real.

Su OMS de clase mundial
permite ejecutar érdenes
con trazabilidad completa
y estrategias algorit-
micas personalizadas,
preparado paraHFTy
APIs abiertas. Junto con
sus médulos de datos

de mercado, gestion de
portafolios y back office
regulatorio, Vantek im-
pulsa eficiencia, control

y escalabilidad para ban-
cos, fondos, comisionistas
de bolsay fintechs que
lideran la transformacion
digital en Colombia.

= Post-Trade Management System (PMS): gestion
de back office, liquidacidn, conciliacidn, even-
tos corporativos, registro contable y reporteria
regulatoria, con reglas parametrizables y traza-
bilidad total.

Cada mdédulo puede operar de forma indepen-
diente o integrada, segun las necesidades de cada
entidad. El resultado es una arquitectura interopera-
ble, con foco financiero, que automatiza de punta a
punta los procesos operativos, normativos y estraté-
gicos de las instituciones.

SEGURIDAD, CUMPLIMIENTO Y FOCO REGIONAL
Vantek es multi-producto, multi-mercado, multi-ca-
nal y multi-moneda. Opera 100% en la nube, es omni-
canal y se adapta a politicas internas de riesgo, limites
operativos, validaciones contables y fiscales. Cumple
con los requisitos técnicos y regulatorios de Colombia
y América Latina, habilitando crecimiento sin friccién.

RESULTADO: EFICIENCIA MEDIBLE
Y ESCALA SOSTENIBLE

La presion regulatoria y el costo de la ineficiencia
exigen tecnologia que sea un habilitador estratégico.
Con Vantek, las entidades automatizan decisiones,
reducen costos, aumentan velocidad de ejecuciony
elevan el estandar operativo con herramientas de
clase mundial.

+75 instituciones en América Latina ya integran
Vantek en su operacién diaria, consolidando una
base probada para quienes lideran la transformacion
digital del mercado financiero en Colombia.

En un entorno donde la velocidad es clave, los da-
tos son activos estratégicos y la regulacion evoluciona
constantemente, Vantek ofrece una solucién confia-
ble, escalable y disefiada con visién financiera.

AGOSTO - OCTUBRE 2025 |

51
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COMO APROVECHAR

L MERCADO DE

VALORES?

[

ACCIONES, BONOS DE RENTA FIJA, DERIVADOS O DIVISAS
FORMAN PARTE DE UN PORTAFOLIO DE OPCIONES DE
INVERSION. HAY MUCHO INTERES EN EL MERCADO

DE ACCIONES, QUE MANTIENE UN COMPORTAMIENTO
DESTACADO EN ESTE ANO. EL CONSEJO DE LAS

ABUELAS DE NO PONER TODOS LOS HUEVOS EN LA
MISMA CANASTA SIGUE SIENDO UN PARAMETRO A

LA HORA DE ANALIZAR LOS INSTRUMENTOS EN LOS

QUE PODEMOS CONFIAR NUESTROS RECURSOS.

EN EL MERCADO DE VALORES hay opciones de in-
versién para distintos perfiles de riesgo. Quien
quiera convertirse en inversionista, tiene que
considerar muy bien las caracteristicas de cada
instrumento y asesorarse de los profesionales
que conocen el mercado y analizan sus ten-
dencias. Hermes Corredor explica las alterna-
tivas que podemos encontrar.

¢Como invertiry por qué
esrelevante?

Invertir, mas que ahorrar, ayuda a que su
dinero trabaje hoy para que crezca en el fu-
turo, asumiendo que siempre hay un nivel de
riesgo. Un paso importante puede ser destinar
recursos al mercado de capitales para buscar
retornos superiores a la inflacién. La clave esta
en diversificar, es decir, no poner “todos los
huevos en la misma canasta” para reducir el
impacto de posibles pérdidas.

¢En qué se puede invertir?

Hay cuatro opciones destacadas. La primera
es la renta variable, que incluye acciones, ETF
(fondos cotizados que replican indices) y otros
titulos de participacién, cuyo valor fluctia se-
gln el mercado y que pueden generar utili-
dades por apreciacién o dividendos. Ofrecen
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mayor potencial de rentabilidad, pero con
maés volatilidad. La segunda es la renta fija,
que comprende bonos, papeles comerciales o
titularizaciones, entre otros, emitidos por go-
biernos o empresas que pagan intereses sobre
el capital. Suelen implicar menor riesgo, aun-
que requieren analisis de emisores y tasas. La
tercera son los derivados, contratos cuyo valor
depende de otro activoy que suelen emplearse
para cobertura, con precios de entrada mas
bajos. Finalmente, estdn las divisas, es decir,
la compray venta de monedas extranjeras, que
exige seguimiento de factores macroeconémi-
cos y geopoliticos.

¢Requiero asesoria si
estoy iniciando?

Siempre requiere asesoria, es primordial
definir el perfil de riesgo del cliente y de los
productos adecuados para usted, la asesoria
tiene una etapa adicional y es la recomen-
dacion profesional, aplicable a los productos
llamados complejos. Las sociedades comisio-
nistas de bolsa y otros agentes del mercado,
directamente o por conducto de terceros que
tienen que cumplir requisitos de certificacion,
son los autorizados para asesorar y gestionar
sus inversiones. Analizan el perfil de riesgoy



objetivos para proponer un portafolio ajustado
a las necesidades

¢Segtlin el momento actual
como podria diversificar?

Algunos expertos indican que una alterna-
tiva para la distribucién de un portafolio de
inversién de perfil conservador, podria ser:
60% en renta fija, 25% a un activo conservador,
10% en acciones y 5% en un activo internacio-
nal. Recuerde que esto no es un traje a la me-
dida, dependera del perfilamiento que realice
Su asesor.

¢Y si es un perfil mas arriesgado?

Se puede aumentar la exposicién a accio-
nes o ETF. Aqui lo relevante es el objetivo de
inversidn y el riesgo que el inversionista esté
dispuesto a asumir sobre sus recursos. Las
divisas y derivados, aunque mas volatiles,
potencialmente pueden generar mayores re-
tornos, siempre que se acepte el riesgo adicio-
nal que implican.

¢Qué analizar al escoger una
accién o un activo?

En primer lugar, su asesor definira conforme
asu perfil de riesgo, cual es la inversion o activo

que se ajusta para usted. Esclave revisar los
fundamentales del emisor (como resultados
financieros, sector y proyecciones), el pago de
dividendos y la rentabilidad sobre el precio. Su
asesor podra ofrecerle diferentes alternativas
de inversion locales (acciones, fondos de inver-
sién, fondos de capital privado, derivados, divi-
sas) o en el mercado global colombiano donde
podra encontrar acciones internacionales o ETF
que replican indices u otros activos.

¢Qué oportunidades de inversion
hay en Colombia?

El mercado accionario colombiano ha pre-
sentado un buen desemperio en el Gltimo afio:
el indice MSCI Colcap acumula en los tltimos
doce meses un alza de 32% a julio de 2025. No
obstante, las opciones no se limitan a renta
variable; también hay oportunidades en renta
fija, derivados y divisas, segmentos que pre-
sentan crecimientos significativos en sus vo-
limenes de negociacion en lo corrido del afio.
Ademas, las oportunidades de diversificacién
contindan en aumento ante la ampliacién de
activos del mercado global colombiano y los
diferentes productos que se ofrecen desde las
sociedades comisionistas de bolsa y otros ac-
tores del mercado.
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EL LEGAD

DE JORGE MARIU
VELASWUEZ
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EL PRESIDENTE DE GRUPO ARGOS
REVELA QUE, BAJO SU GESTION, EL
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
CRECIO A UNA TASA COMPUESTA
ANUAL DEL 22 % DURANTE CUATRO
DECADAS. ALGO QUE RECUERDA
EN MEDIO DEL ANUNCIO DE SU
PROXIMO RETIRO COMO UNO

DE LOS EMPRESARIOS MAS
ADMIRADOS ENTRE LAS GRANDES
EMPRESAS DE COLOMBIA.

JORGE MARIO VELASQUEZ DEJARA la presidencia de
Grupo Argos en marzo de 2026 y bajo suadmi-
nistracién, la compaiiia alcanzo varios hitos
relevantes. Su historia con la organizacién
se prolongo por 42 anos vy, tras llegar como
practicante de la Universidad EIA, terminé
convirtiéndose en un lider que dejara mas de
S50 billones en activos bajo gestién.

Pasara a la historia porque, bajo su cargo,
Grupo Argos terminara con el histérico enro-
que accionario que mantuvo con Grupo Sura
por mas de cinco décadas. A propoésito de esa
operacion, destacd que sera una de las mas
grandes que se haya visto en el mercado de
capitales de Colombia, pues ronda una cifra de
S17 billones.

El ejecutivo resalté nuevamente los planes
para fortalecer el portafolio con las verticales
de aguas e infraestructura digital. En ambas
ya se estan dando los primeros pasos y reveld
que, en el negocio de cementos, estan con-
templando el desarrollo de una plataforma de
agregados en EE. UU.
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¢COomo inicid su historia en Grupo Argos?

Es una historia larga, de 42 anos. Empecé
como practicante en el iltimo afio de la univer-
sidad. Yo estudié ingenieria civil en la Universi-
dad EIA y estando en el Gltimo semestre, hubo
una convocatoria para realizar una practica en
Argos, la cementera.

Fui escogido para hacerlayde ahien adelan-
te me enamoré de esta organizacién que me ha
llevado por diferentes posiciones: primero, en
el negocio de concreto, expandiéndolo en toda
Colombia. Estuve como presidente de Cemen-
tos del Nare antes de su fusion.

Fui presidente de Cementos Paz del Rio. Eso
me trajo a vivir en Bogota durante 10 afios muy
felices de mivida. Fui vicepresidente de logis-
tica para todas las operaciones de cemento en
el Caribe e igualmente presidente de Cementos
Argos durante unos afos; y finalmente fui pre-
sidente del grupo.



Esadisciplina como empresario
empezo como deportista...

Nadé competitivamente durante muchos
anos. Fui un nadador disciplinado, pero no bri-
llante, para decir la verdad. Representé a mi
departamento varias veces en campeonatos
nacionales y la natacién me dio muchas ale-
grias, me dio la fortuna de conocer a la que hoy
es miesposa hace 50 anos.

¢En qué momento decidio dejar la natacion
y dedicarse alavida empresarial?

La dejé por alla en 1984, cuando iniciaba la
carrera. La natacién es un deporte muy lindo,
pero a nivel competitivo muy exigente porque
exige una jornada de entrenamiento en la ma-
fana, entre 4:30 y 6:00 a. m., de ahi salga para
el colegio, vaya al colegio, llegue en la tarde y
otravez entrene de 5:00 de la tarde a 7:30 de la
noche y llegue fundido a hacer las tareas. Uno

en el colegio lo pasa, pero en la universidad fue
bastante mas dificil.

Mirando hacia atrds, yo creo que no hay
necesidad de abandonar los deportes y tal
vez muchos deportistas truncan sus carreras
deportivas en esos momentos, pero hay que
buscar como adaptarse a las dos cosas y tener
un poquito de facilidades en el estudio. En fin,
entré una universidad muy exigente y tomé la
decision en su momento de dejarlo.

¢Qué lecciones puede compartir de
esa trayectoria en Grupo Argos?

Yo creo que fui afortunado porque llegué a
una organizacién llena de valores y de prin-
cipios que hicieron clic con los mios. Tuve una
gigantesca oportunidad de haber llegado a una
organizacién que tenia una forma muy dis-
ciplinada de ver los negocios en lo financie-
ro, muy estricta en como retornar valor a sus
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El patrimonio de los
accionistas de Grupo
Argos crecio a una tasa
compuesta del 22 %
anual durante su gestion;
la operacion con Grupo
Sura movilizé $800.000
millones en valor en una
semana y demaocratizo
su propiedad para cerca
de 40.000 accionistas.

56

accionistas, pero también con una convicciéon
enorme de unos valores y principios de tras-
cendencia, de impacto en la sociedad, de respe-
to por las personas, de ética, que no solamente
compartoy comparti, sino que me inspiraron a
miyhan inspirado a muchos.

El doctor Adolfo Arango, en sus principios,
fue un hombre extraordinario que llevé esta
organizacién a unos niveles muy lindos. Tam-
bién José Alberto Vélez y muchos con los que
tuve el privilegio de trabajar y siempre con una
caracteristica muy particular, y es que quienes
hemos estado al frente de estas organizaciones
tenemos un tiempo finito de servicio, en el que
le entregamos todo lo que tenemos, pero tam-
bién con una conviccién de que hay que trabajar
sobre lo construido.

¢Cual seria su mensaje para
las nuevas generaciones?

Creo sinceramente que la
estructura mental, la prepara-
cion, lavisién y el balance entre
distintas aristas del quehacer,
son mucho mas potentes en los
lideres empresariales jévenes
que, han tenido ademas unas
oportunidades maravillosas de
internacionalizacion, de sen-
sibilizacién hacia aspectos de
equidad, de cuidado de lo am-
biental y de responsabilidad en
lo social.

Esaintegralidad de los jovenes es extraordi-
naria. Yo creo de corazén que nos llevan leguas
deventaja. Todos los aprendizajes de las personas
que hemos transcurrido un tiempo largo en una
posicion son valiosos porque son, en lamedidade
lo posible, experiencias que se transmiten para
evitar errores, para aprender de las ejecutorias.

Lavisién fresca, nueva, disruptiva, globali-
zada, sensible de los jévenes es muy potente. Yo
invito alos jovenesa sentirse orgullosos de lo que
son, a sentirse claramente participesy lideres de
la transformacién de los paises, de las empresas
yaseguir innovando, a seguir emprendiendo.

Cuando uno mira la cantidad de emprendi-
mientos que hay en Colombia, la magnitudy
el potencial de sus emprendimientos, queda
simplemente maravillado. Yo no tengo sino
admiracion.

En su carta despedida se mencionan
varios logros suyos en Grupo Argos.
Cuéntenos un poco sobre ellos

Es muy muy dificil un no hablar de su legado.
Es medio aburridor. Suena muchas veces como
petulante. Y yo tengo que arrancar por decir que
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unaorganizacién de 91 afios no la construye una
personay no se construye en un ano nien dos ni
en cinco. Se construye en 90. Y esos 90 implican
el trabajo de mucha gente. Mucha gente qu,e con
la mejor informacién, con las mejores sefales
de mercado y oportunidades, en su momento,
tomaron las mejores decisiones para esta orga-
nizacién y paso a paso se fue construyendo una
compafia muy linda, una compafia que tiene
S50 billones o mas de activos para manejo, que
estden 17 paises.

Siuno pudiera dividir ejecutorias colectivas,
pero que me han tocado a mi, digo que hay va-
rias; unas financieras, unas estratégicas y otras
de impacto. Las financieras son las mas faciles,
no necesariamente las mas importantes, pero
cuando yo llegué a esta organizacion la utilidad
controladora neta era del orden de $650.000 mi-
llones; el afio pasado fue de S7,4 billones.

Los dividendos los multiplicamos por 2,5 ve-
ces. Y cuando uno mira en un periodo largo de
40 anos, el crecimiento del patrimonio de los
accionistas ha sido a una tasa compuesta de 22
%. Esta organizacién hoy queda sin deuda neta
consolidada en todas sus empresas. Tenfamos
$13,5 billones hace pues 10 afios.

De manera que en lo financiero hay una or-
ganizaciéon muy sélida, muy fuerte, que tiene en
la desinversion del negocio de Cemento (venta
de acciones en Summit Materials) cerca de USS3
billones, que son unos recursos pues muy im-
portantes para construir un futuro.

En el tema estratégico, yo creo que la ter-
minacién de las participaciones cruzadas con
Grupo Sura que estamos en esta momento en la
mitad de la ejecucion, es un factor que le entrega
directamente a los accionistas $10,8 billones de
valor de acciones que directamente la compariia
tenia hoy se las entrega a sus accionistas.

Hago un paréntesis, laoperacion de Cementos
de la semana pasada, que ya se ejecutd, significo
un crecimiento patrimonial de sus accionistas
de cerca de $800.000 millones en una sema-
na. Yo espero que la operacién de Grupo Argosy
Grupo Sura sea igualmente virtuosa.

También creo que hay un otra serie de hitos: el
crecimiento de la inversién en Estados Unidos,
la desinversion por 4,1 billones, es muy impor-
tante. La llegada de socios internacionales de
primer nivel a Grupo Argos, abre unas posibili-
dades enormes de poder acometer no solamente
un pipeline de proyectos muy nutrido, de cerca
de S40 billones, sino también de buscar nuevas
avenidas de crecimiento en otros sectores que
seguramente hablaré mucho. De manera que
en lo en lo estratégico me siento muy tranquilo.

Yo diria que en algo que la gente normal-
mente define como blando, que para mi es



supremamente importante, y que son los va-
lores, los principios y el porqué hacemos em-
presa, esta organizacién tiene hoy una cultura,
unos principios y unos valores metidos en su
ADN, metidos en su sangre, metidos en la cul-
tura empresarial.

De manera que mas alla del efecto de ha-
ber tenido las participaciones cruzadas, siento
que las organizaciones ya estan fortalecidas,
grandes, potentes, pero con una culturay una
conciencia del rol de la empresa privada en la
construccién de una mejor sociedad.

Esta organizacién ha sido reconocida por 10
anos, de manera consecutiva, en el Dow Jones
Sustainability Index como una de las mas ba-
lanceada, digamos, en esa visiéon de ambien-
te, sociedad y gobierno, algo que me deja muy
muy tranquilo. Entonces, uno puede hacer un
montdn de cosas aqui y alla, pero yo diria que
en la integralidad, es una organizacion muy
bonita, muy muy potente, que queda muy for-
talecida a futuro.

Frente al desenroque con Sura ¢cOmo
ve lareaccion del mercadoy cuales
son las implicaciones positivas para
el mercado de valores colombiano?

Muy importante y paremos ahi un segun-
dito. La reaccién ha sido muy positiva desde
varios aspectos.

Primero, la totalidad de los analistas que
siguen la accién han recomendado el aumen-
to de los precios objetivos. Segundo, la re-
accion de la accién de Cementos la semana
pasada: Cementos Argos entregd a sus ac-
cionistas 28,4 millones de acciones de Grupo
Sura. Y cuando uno mira en una semana, el
valor que esos accionistas tenfan en acciones
de Cementos Argos versus el que tienen hoy,
mas la porcién que les correspondié del Grupo
Sura, crecié $800.000 millones. De ellos, le
corresponden a Grupo Argos, como accionista
mayoritario de Cementos, $430.000 millones,
pero se generaron $800.000 millones de valor
en una semana.
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Perfil del
emisor Pei

Desde 2007, Pei, la alternativa de inversion inmobiliaria lider
en Colombia ha consolidado un vehiculo valorado en méas de 9.9
billones de pesos; conectando asi a mas de 7,100 inversionistas
con un portafolio de activos que alcanza 1.16 millones de m? en
32 ciudades y diversificado en inmuebles corporativos,
comerciales, logistico, de hospitalidad y especializados.

Gracias a la gestiéon de la administradora inmobiliaria, Pei Asset Management,
para el segundo trimestre de 2025 se alcanzaron resultados destacados,
logrando una tasa de ocupacion de los activos cercana al 94% y una
renovacion de los contratos de arrendamiento superior al 97%. Lo anterior
gener6 un crecimiento en los ingresos operacionales del 7.6% en el afio
corrido frente al mismo periodo del afo anterior. Asimismo, se alcanzaron
margenes operacionales que superan el 84% y el 72% en términos de NOI y
EBITDA, respectivamente.

@ En la decimosegunda emisidbn de titulos participativos de Pei,

los recursos obtenidos se utilizaran para el pago de deuda, con el

propésito de optimizar la estructura financiera y aumentar la
generacion de flujo distribuible para los inversionistas.

Monto de emision hasta por:
COP 500,000 MM

Tipo de valor:
Titulos participativos que transan en la Bolsa de Valores de Colombia.

De esta manera, Pei continta manteniéndose como pionero en la
industria, incorporando estrategias innovadoras que orientan la
evolucion del negocio y aportan al desarrollo del pais desde
inversion inmobiliaria.
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INDICADORES ECONOMICOS

MACROECONOMIA

TASA DE DESEMPLEO

La Tasa de Desempleo correspondiente al total nacional para el
mes de junio se situd 8,55%, registrando una disminucion de 1,72
puntos porcentuales respecto del mismo mes del aflo anterior. La
brecha de género se mantiene pues la TD para los hombres fue de
6,9% vs. 10,8% para las mujeres.
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MERCADO
DE CAPITALES

VOLUMENES NEGOCIADOS ACUMULADOS

De acuerdo con las cifras de los sistemas de negociacion del
mercado* al 30 de junio de 2025 se negociaron 2.234,7 billones de
pesos. Al revisar en detalle, la mayor parte de este monto proviene
de las negociaciones de Divisas con una participacion de 51,5%, le
sigue Renta Fija, con una participacion de 42,1%, Derivados con un
5,7%, y finalmente Renta Variable con un 0,8%.

jun-25

Fuente: Dane

jul-24 sep-24 nov-24 ene-25 mar-25 may-25

Cifras en billones de pesos

W Renta fija Divisas Derivados estandarisados W Renta variable
17,12
12,38
1.151,19
1.068,61
126,55
119,22
- 658,89 939,83
Jun-24 Jun-25

Fuente: BVC, SetFx

INFLACION

Se puede observar, con corte a junio de 2025, que la inflacién
anualizada es de 4,82% y continlia por encima del limite

superior del Banco de la Republica, pero la tendencia negativa
se mantiene en lo corrido del afio

Inflacién acumulada 12 meses

== |mite superior rango meta

Meta de inflacion Limite inferior rango meta

o 4,82%

ago-23 oct-23 dic-23 feb-24 abr-24 jun-24 ago-24 oct-24 dic-24 feb-25 abr-25 jun-25

Fuente: Dane/ Banco De La Republica

INDICES DE RENTA VARIABLE

Colcap — Coleqty Colir = Colsc
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VOLUMEN NEGOCIADO TES A JUNIO

B TES UVR Titulos TES
Cifras en billones de pesos

252,
249,64 52,93
52,43 72,12
Jun.-24 Jun.-25 Fuente: BVC
CAPITALIZACION BURSATIL
Cifras en billones de pesos
385,91

337,92
301,66

jun.-23 jun.-24 jun-25  Fuente: BVC

INVERSIONISTAS EN RENTA VARIABLE

Operaciones de contado

m Fondo de pensiones
y cesantias

3,0% o Extranjeros
7,6% 18,5%  ascs

0,
13,0% m Personas naturales
colombianas - Retail

Otros se encuentra

VOLUMENES NEGOCIADOS DE RENTA VARIABLE

A 30 de junio de 2025, se han negociado 17,1 billones
de pesos en el mercado accionario (operaciones de
contado, repos y TTVs). Las operaciones de Contado
tienen la mayor participacién con un 89,6%.

Cifras en billonesde pesos

W Contado Repos TTVS
0,22
0,14
0,08
Jun.-23 Jun.-24 Jun.-25

VOLUMENES

A JUNIO DE 2025

o 89,63% Contado

1,28%

Fuente: BVC

conformada por: FICs,
30,1% Companfas de Seguros,
Fiduciarias, Fondos,
Cooperativas, Fondos de
Empleados, Sociedades
de Inversion
27,8% Sector real '

Fuente: BVC




DIRECTORIO DE
|

MIEMBROS

ASOCIADOS

A

ACCIONES Y
VALORES S.A
DIRECCION

Calle72 #7-64.piso 11, Bogota
TELEFONO

Bogota: 6015143333

(ali: 6024854771

Linea nacional: 01800111700
WHATSAPP

3112182255

CORRED
servicioalcliente@accivalores.com
WEB

www.accivalores.com

. t =
CITIVALORES S.A
COMISIONISTA
DE BOLSA
DIRECCION

Carrera 9A # 99-02. piso 3, Bogota

TELEFONO
601492 0342

WEB
www.citibank.com/icg/sa/latam/colombia/

Acciones

Valores
Desde 1959

PROGRESON

Sociedad Comisionista de Bolsa

PROGRESION SOCIEDAD

COMISIONISTA DE BOLSA S A.

DIRECCION
Calle 77 No 7-44 Oficina 302

TELEFONOS

(601) 3268595

(57) 315288 9295

CORRED .
confacto@progresion.com.co

WEB .
WWW.progresion.co
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Alianza

Valores
UNA EMPRESA DE LA ORGANIZACION DELIMA

ALIANZA

VALORES S.A

DIRECCION

Carrera 15 # 82-99 piso 3, Bogota
TELEFONO

6016447730

CORREOD
servicioalcliente@alianza.com.co
WEB

www.alianza.com.co

ONVIVIEN DN

Corredores

CORREDORES DAVIVIENDA
S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA
DIRECCION

Carrera 7 # 71-52 torre B, pisa 16, Bogota
TELEFONO

6013123300

(ORRED
servicioalcliente@corredores.com

WEB
www.daviviendacorredores.com

SERVIVALORES GNB r™
SUDAMERIS ks

SERVIVALORES GNB
SUDAMERIS S.A.
DIRECCION

(arrera 7 # 75-85, piso 3, Bogotd
TELEFONO

6013160000

FAX

6013160005

CORRED
servivaloresencontacto@gnb-
sudameris.com.co

WEB
www.servivalores.gnbsudameris.com.co

BBVA ‘ VALORES

BBVA VALORES
COLOMBIA S.A.

DIRECCION

Carrera 9 # 72-21. piso 9, Bogota

TELEFONO

6013077018

CORREOD
servicioalclientebbvavalores.co@bbva.com
WEB

www.bbva.com.co

Credicorp
Capital

CREDICORP CAPITAL
COLOMBIA S.A.
DIRECCION

(alle 34 #6-65, Bogotd

TELEFONOS

6013394400

(ORRED. . _
servicioalcliente@credicorpcapital.com

WEB _ .
www.credicorpcapital.com

Grupo .
Bancolombia
Capital

VALORES
BANCOLOMBIAS.A.

DIRECCION

Carrera 48 # 26-85, torre sur, piso b,
Edificio Bancolombia, Medellin
TELEFONOS

604 5109008 (Medellin)

6013430099 (Bogota)

018000513 090 (Linea nacional)

WEB
https://valores.grupobancolombia.com/



@g pactual

BTG
PACTUALS.A.

DIRECCION

Carrera 43A# 1-50. Edificio San Fernando
Plaza, torre 2 (ANDI), piso 10, Medellin
TELEFONOS

Bogota: (601)3078090

Medellin: (604) 448 4300

Barranquilla: (601) 307 80 90

CORRED
contactenoscolombia@btgpactual.com
WEB

www.btgpactual.com.co

ITAU COMISIONISTA

DE BOLSA

DIRECCION

Carrera 7 # 99 - 53 Torre 2, Piso 6 Bogota

TELEFONO
6015818181
FAX

601338 4541

WEB
https://voyconitau.co/personas/bene-
ficios-itau/plataformadeinversiones

WWWw.itau.co

AVAL

Asset
Casa de Bolsa Management
CASA DE
BOLSAS.A
DIRECCION

Carrera 13 No. 26-45, Oficina 502,
Edificio Corficolombiana, Bogotd
TELEFONO

6016062100

WEB

www.casadebolsa.com.co

LarranVial®

COMISIONISTA DE BOLSA

LARRAINVIAL
COLOMBIAS.A.

DIRECCION
Carrera 7 # 71-21Torre B. Oficina 1008

TELEFONO
6013258030

CORREOD o
mbecerra@Iarrainvial.com

WEB , o
www.colombia.larrainvial.com/

AFILIADOS

Va4 LVAINDICES

LVA INDICES
COLOMBIA SAS

DIRECCION

Carrera 7 # 71-21Torre B piso 13,
Bogota, Colombia

TELEFONOS

601325142

(57) 3163503000

CORRED
soporte@lvaindices.com

WEB

https://web.lvaindices.com

Asobolsa

Asociacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia

SOMOS EL GREMIO DE LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA DE VALORES
Haz parte de nuestra comunidad de inversionistas y parficipantes del mercado de capitales
Siguenos en: @Asabolsa——— €@ @ (in )

www. asobolsa.org
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CINCO RECOMENDACIONES

GINCO

JOYAS OCULTAS
N CARTAGENA

[

DESDE RECORRER LA HISTORIA

DEL CASTILLO DE SAN FELIPE,
LA FORTALEZA COLONIAL MAS

IMPONENTE DE AMERICA, HASTA

CAMINAR DE NOCHE POR LAS

MURALLAS DE CARTAGENA CON
RELATOS Y VISTAS AL MAR, ESTAS
CINCO EXPERIENCIAS OFRECEN UNA
INMERSION CULTURAL Y NATURAL

EN UNA DE LAS CIUDADES MAS

IMPORTANTES PARA LA CULTURA.
TAMBIEN PUEDE DESCUBRIR LA
BIODIVERSIDAD EN EL AVIARIO Y LA
PENINSULA DE BARU, NAVEGAR POR
LOS MANGLARES DE LA BOQUILLA
JUNTO A LA COMUNIDAD LOCAL

Y DISFRUTAR DE ABACO LIBROS Y
CAFE, UN ICONO LITERARIO. CADA
PLAN CONECTA CON LA TRADICION,

LA NATURALEZA E IDENTIDAD

CULTURAL DE LA REGION MAS ALLA
DE SUS PLAYAS Y RESTAURANTES.
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La historia a
través de tuneles
y pasadizos

Sivisita Cartagena,
no se pierda el Castillo
de San Felipe de Barajas.
Construido en el siglo
XVII sobre el cerro de San
Lazaro, es la fortaleza
espafiola mas imponente
de Américay escenario
de lalegendaria defensa
de Blas de Lezo en 1741.
Desde aqui, usted puede
conocer la historia de
La Heroica recorriendo
tlneles, parapetosy
murallas que han resistido
siglos de batallas.
Declarado Patrimonio
de la Humanidad por
la Unesco, es un plan
cultural Gnico para
descubrir la esencia de
la ciudad desde su lugar
mas emblematico.

El museo que
marca el ADN de
Cartagena

En el corazoén del centro
histoérico de Cartagena, el
Museo de la Inquisicién
invita a un viaje al pasado
colonial. Ubicado en un
imponente edificio del
siglo XVIII, conserva
salas con instrumentos
de tortura, documentosy
piezas que narran cémo
operd el Tribunal del
Santo Oficio en América.
Maés que un espacio de
horror, es un lugar para
reflexionar sobre la
historia, la justiciay la
defensa de las libertades.



Una exposicion
desde la
biodiversidad

Conozca la biodiversidad
de la ciudad con una visita
imperdible al Aviario de
Cartagena, un lugar donde
las aves caribenias son las
grandes protagonistas
entre coloresy sonidos
fascinantes. El tour
empieza con un viaje desde
el lugar de hospedaje
hasta el Aviario caribeno
donde en un recorrido

de dos horas se podran
observar aves, hacerles
fotos y conocer mas

sobre ellas; después la
aventura continda hastala
Peninsula de Bart donde
durante cuatro horas se
recorreralazona con un
guia para divisar vistas
panoramicas, almorzar

y nadar en la playa,

La historia
natural de los
manglares

Descubra lariqueza
natural de Cartagena

y sus alrededores con
una excursion guiada en
lancha para conocer la
historia de los manglares
de la comunidad
afrodescendiente de La
Boquillaylas principales
caracteristicas de este
ecosistema tnico. En
este tour podré aprender
a pescar de una forma
sostenible y respetuosa
con el medio ambiente,
como lo hacen los nativos
de la comunidad, ademas
de realizar una parada en
una isla natural en medio
de la zona para conocer
actividades propias del
territorio y diferentes
especies de flora y fauna.

Visitar Abaco
Libros y Café

Esta libreria en el Centro
Histoérico de Cartagena es
una parada obligada para
los visitantes de la ciudad,
ya sea para ojear libros y
tomarse un café, o llevarse
algunos ejemplares nuevos
de regreso a casa. Una
libreria independiente
que ya es un icono cultural
de Cartagena, pues a
ella han llegado algunos
artistas como Joan Manuel
Serrat y Joaquin Sabina,
ademas de ser una parada
que se hizo famosa por
la cantidad de grandes
plumas o incluso premios
Nobel de Literatura
que se han detenido
en Abaco para firmar
algtin libro o comprar
uno nuevo, como pasod
con Mario Vargas Llosa
0 hasta Wole Soyinka.
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CRIPTOMONEDAS ESTABLES:
sOPORTUNIDAD O AMENAZA?

EL AUGE DE LAS CRIPTOMONEDAS estables
(stablecoins)-activos digitales
respaldados por reservas y disenados
para facilitar pagos- plantea profundas
transformaciones en el sistema financiero
global. Los recientes cambios regulatorios
en Estados Unidos asi lo confirman.

El GENIUS Act (Guaranteed Essential
Nonbank Issued USD Stablecoins Act)
fue promulgado en Estados Unidos el
18 de julio de 2025 por el presidente
Trump, tras haber logrado su aprobacién
en el Congreso con un amplio apoyo
bipartidista. Se trata del primer
marco regulatorio en ese pais para
criptomonedas estables. El objetivo
central de dicha ley es integrar de manera
segura a los emisores privados de dinero
digital en el sistema financiero regulado,
asegurando transparencia, respaldo sélido
y supervision estricta. Solo instituciones
autorizadas podran emitir criptomonedas
estables, y deberan mantener una paridad
estricta con el délar estadounidense.

Los stablecoins, bajo este marco
regulatorio deben estar respaldados por
activos seguros -principalmente T-Bills,
depositos bancarios y fondos monetarios-
y no pueden pagar intereses, con el fin de
evitar competencia directa con cuentas
de ahorro tradicionales. En principio, esto
parece una innovacién inofensiva. Pero al
absorber flujos desde depdsitos bancarios,
efectivo o fondos del mercado monetario,
estos activos digitales pueden redibujar los
flujos tradicionales del sistema financiero,
creando competencia directa con los
instrumentos financieros tradicionales.

Para un mercado de capitales ain en
consolidacién, como el colombiano, el
crecimiento de las criptomonedas podria
generar efectos ambiguos. Por un lado, si
estos activos se expanden globalmente
y generan una presion estructural por
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activos seguros denominados en délares,
podrian reducir el apetito por bonos
soberanosy privados en moneda local
-especialmente si se intensifica el sesgo
de los inversionistas hacia instrumentos
liquidos, en divisas duras y regulados
por marcos extraterritoriales. Esto
dificultaria la colocacién de instrumentos
de renta fija de largo plazo en pesosy
podria profundizar el cortoplacismo del
financiamiento, en particular el publico.
Por otro lado, existen también
oportunidades. Si Colombia logra
desarrollar un marco regulatorio
para emisores de criptomonedas, e
incentiva modelos que utilicen deuda
publica local (como los TES) como
colateral, el pais podria convertir su
mercado en una plataforma atractiva
para transacciones digitales seguras.
Esto, a su vez, podria ampliar la base de
inversionistas, mejorar la liquidez del
mercado secundario y facilitar el acceso
a instrumentos financieros por parte de
hogares no bancarizados, especialmente
en regiones apartadas, sin incurrir en
riesgos de desintermediacién financiera.
El desafio esta en el equilibrio. Si los
reguladores no reaccionan a tiempo, el
sistema bancario colombiano podria
enfrentar una lenta erosion de depésitos,
dificultando su rol de intermediacién
crediticia. Colombia debe prepararse.
Ladiscusion no es si las criptomonedas
estables llegaran, sino coémo y bajo qué
condiciones. El pais tiene experiencia en
regulacién prudencial, infraestructura
financiera moderna, una banca sélida
y un banco central con credibilidad.
Estas fortalezas pueden aprovecharse
para disenar un marco que permita
que esta nueva arquitectura digital
complemente —y no desplace— los
pilares del sistema financiero nacional.
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Lograr el bienestar financiero
para millones de Colombianos

:Si es posible!

FitchRatings afirma la calificacién ‘Fuerte(col)’
a la gestion de inversiones de Acciones & Valores.

La calificacién otorgada por Fitch reconoce el fortalecimiento del proceso de inversién de Acciones & Valores,
respaldado por herramientas cada vez mas robustas, la experiencia y permanencia de su equipo
directivo y los avances en digitalizacién.

( GANADORES >

prixtar
2022 a 2025

Por el desempefio en los Fondos
de Inversion Colectiva (FIC).

ICIA FINANCIERA
MBIA

o

Escanea este QR para conocer
més de nuestras soluciones

su INTENDEN
VIGILADOQ SUPERINTENDEN

Acciones & Valores S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa.

Linea Nacional Bogota WhatsApp
01 8000 111 700 & (601) 514 3343 @ +57 311 218 22 55

® @accivaloressa o /accionesyvalores ° /accionesyvaloressa @ /company/acciones-y-valores-s-a/ e servicioalcliente@accivalores.com



UNIVERSIDAD

Asobolsa EAFIT

n de Comisionistas de Bolsa de Colombia

JUNTOS, ABRIMOS CAMINOS
DE APRENDIZAJE QUE
DEJAN HUELLA.

Fecha de inicio:
28 de octubre de 2025

Duracién: 5 semanas
Intensidad: 20 horas

R Modalidad:

; B / Online

Horario:
Martes y Jueves
\_6:30 p-ma 8:30 p.m )

..\L |'

7

Inversién:
de descuento para mlembros $1.200.000 COP + IVA
% de Asobolsa y comunidad EAFIT 297 USD + IVA |
, — S

INSCRIPCIONES ABIERTAS
Hasta el 30 de septiembre

Contacto inscripcion: Paola Ospino - Celular 310 229 6752 - Correo: pospino@acbcolombia.org



