Cinco obstaculosa
superar para que la BVC
suba otro 12 % en 2026

Dividendos elevados, recompras récord y una rentabilidad
corporativa en doble digito sostienen el atractivo.

Elmercado accionario co-
lombiano no llegd a maxi-
mos por casualidad. Lo hizo
después de una recupera-
cion que sorprendi6 incluso
a los mas optimistas: el
MSCI Colcap subié 50 por
ciento en 2025, muy por en-
cima del 15 por ciento de
2024. Ahora, con el indice
rondando los 2.200 puntos
-pese al retroceso de 8,06
por ciento registrado esta
semana-, la pregunta que
surge es: {queda gasolina
para seguir avanzando mas
este afio?

Para Acciories & Valores,
la respuesta es si, pero con
condiciones. La comisionis-
ta sostiene que el mercado
local “podria tener espacio
adicional para repuntar en-
tre 7y 12 por ciento este afio
bajo escenarios de conver-
gencia de miiltiplos”, siem-
pre que se moderen losries-
gos y haya estabilidad insti-
tucional tras las elecciones.

El punto de partida no es
exagerado. Hoy, elmercado
colombiano se negocia a
unas 10,4 veces las utilida-
des que las empresas del in-
dice esperan generar en los
préximos 12 meses. Ese ni-
vel esapenas7 por cientosu-
perior al promedio hist6ri-
co de la tltima década, lo
que sugiere que la bolsa no
luce costosa frente a su pro-
pia historia.

Ademas, explican los ana-
listas, Colombia sigue coti-
zando con descuento frente
a varios mercados de la re-
giony al promedio de Améri-
ca Latina emergente. Ese
margen es el que podria tra-
ducirse en un avance adicio-
nal este afio sise da una con-
vergencia de valoraciones.

Pero hay una condicion:
que el resultado electoral
no dispare el riesgo pais ni
deteriore el frente fiscal.
Porque en un afio de urnas,
el miltiplo no se movera
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Si algo distingue este mo-

‘mento es la disciplina de ca-

pital. En 2025, el montorea-
dquirido a través del meca-
nismo independiente de la
Bolsa de Valores de Colom-
bia (BVC) se multiplic6 por
3,04 veces frente a 2024,
hasta 1,55 billones de pesos,
con protagonismo del Gru-
po Argos y sus filiales. Para
2026, siguen vigentes pro-
gramas de Grupo Sura, Gru-
po Argos, Cementos Argos,
Celsia, Enkay Grupo Cibest.

Y en dividendos, Colom-
bia juega fuerte: el dividend
yield estuvo en 2025 entre
los maés altos frente a pares
regionales y desarrollados.
Para 2026, el liderazgo en
rentabilidad por dividendo
lotendrian GEB, Terpel, Cel-
sia, PF Corficolombiana y
Grupo Cibest. A eso se suma
la rentabilidad corporativa.

El ROE agregado del Colcap

repunt6 a niveles cercanos
a 15 por ciento entre 2022y
2024y se mantiene endoble
digito alto hacia 2025-2026.
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ensumasreciente actualiza-
cion de dividendos, estima
que el pago nominal agrega-
do del Colcap caera 3,6 por
ciento en 2026 frente al afio
anterior, con un rendimien-
to promedio cercano al 5
por ciento.

No obstante, a medida
que avanza el 2026, surge el
gran condicionante: Colom-
bia elige este afio nuevo Con-
greso y presidente de la Re-
publica. La evidencia com-
parada muestra que la vola-
tilidad suele aumentar en la
antesala electoral.

Expertos sostienen que
un resultado que “genere
confianza en los mercados,
modere el riesgo pais y anun-
cie medidas de seguridadju-
ridica” podria catalizar valo-
raciones; uno que deteriore
el marco institucional po-
dria detonar correcciones.

Noeseltinicofrente. Elin-
forme clasifica el riesgo poli-
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tico y regulatorio como uno
de los mas relevantes (59
por ciento en sumatriz), jun-
to al financiero (57 por cien-
to). En este tiltimo pesanla
senda contractiva iniciada
por el Banco de la Reptblica
yun pronostico de tasas que
podriallegarall,75 por cien-
to, afectando el crecimiento
del crédito. '

En el frente tributario,
aunque la probabilidad es
menor, el impacto poten-
cial es alto (45 por ciento).
Un impuesto al patrimonio
empresarial afectaria mas a
compaiiias con patrimonios
superiores a 15 billones de
pesos. A esto se suma el ries-
go econdémico (48 por cien-
to): costos laborales eleva-
dos, inflacion persistente-
mente alta frente al 5,10 por
ciento de cierre de 2025 y
una eventual depreciacion
del peso que presione im-
portaciones.




