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• El MSCI COLCAP cerró diciembre en 2.068 puntos, con una caída mensual de 0,3%. No obstante, acumuló una
valorización anual de 49,9%, alcanzando un hito histórico en el mercado.

• En 2025, el COLCAP se consolidó como el índice con mayor valorización entre los principales mercados
globales. En la región, se mantuvo como uno de los más destacados (+49,9% a/a), superado por el MSCI Perú
(+66,2% a/a) y el IPSA de Chile (+56,2% a/a).

• En diciembre, el volumen negociado sobre los emisores del COLCAP superó los COP 2,1 billones (-29,0% m/m).
Los inversionistas extranjeros fueron los principales vendedores netos, mientras que el sector real lideró las
compras netas.

• Terpel (+11,1%), Cibest (+8,13%) y Banco de Bogotá (+3,32%) lideraron las valorizaciones en el último mes,
mientras que Mineros (+259,1%), Éxito (+103,1%) y Cibest (84,0%) lideraron las valorizaciones anuales.

• El índice COLCAP sigue manteniendo espacio de valorización a partir de sus múltiplos de valoración relativa:
precio sobre valor en libros (P/VL) de 1,24x y relación precio a ganancias (RPG) de 7,43x. Completados dos
años de valorizaciones, el índice colombiano mantiene los P/VL y RPG más bajos de la región, junto con el más
alto dividend yield (dividendo/precio).

• Para el cierre del año 2026, esperamos que el índice MSCI COLCAP mantenga una senda positiva de
valorización, con un rango estimado entre 2.301 y 2.341 puntos. Este comportamiento estaría respaldado por
una mayor confianza en el mercado y un crecimiento económico moderado, pero estable. Buena parte de la
valorización estimada para 2026, depende de que continúe la recuperación del sector financiero colombiano,
que participa de más del 50% del índice COLCAP.

Principales mensajes



En diciembre, el MSCI COLCAP cerró en 2.068 puntos, con una variación mensual de 
-0,3%. Sin embargo, acumuló una valorización anual de 49,9%, marcando un hito

histórico y reflejando un entorno de mayor confianza en el mercado, acompañado 
de un crecimiento económico moderado pero estable.

Fuente: Capital IQ. Construcción Corficolombiana. . 

Colcap largo plazo Colcap 12 meses
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En el 2025, el COLCAP superó a los principales índices globales. En la región, se 
ubicó entre los más destacados (+49,9% a/a), superado por el MSCI Perú (+66,2% a/a) 

y el IPSA de Chile (+56,2% a/a).

Fuente: Capital IQ. Construcción Corficolombiana. . 

Mercado local y Latinoamericano – 12 mesesMercado local y global – 12 meses
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Fuente: Capital IQ. Construcción Corficolombiana. . 

Mercado local y Latinoamericano (LAC5) – Largo plazoMercado local y global – Largo plazo

En el largo plazo, el desempeño del COLCAP,  supera únicamente a los índices 
Shanghai y FTSE 100 a nivel global, y continúa siendo el más rezagado dentro del 

grupo LAC5. En contraste, los índices S&P500 a nivel global y BOVESPA a nivel regional 
presentan las mayores valorizaciones. 
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En diciembre, los extranjeros fueron los mayores vendedores netos. Por su parte, el 
sector real lideró las compras netas*. Lo mismo se presentó en las posturas netas 12 
meses. El volumen negociado en el mes superó los COP 2,1 billones(-29,0% m/m)*.

Fuente: BVC. Construcción y cálculos Corficolombiana. . 

Postura neta por agente – diciembre 2025

*Tomando como base únicamente los emisores que hacen parte del Colcap.

Postura neta por agente – 12 meses
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Entre diciembre de 2024 y 2025 se observa una disminución en la participación de los 
Fondos de Pensiones y de las personas naturales en el volumen total negociado, mientras 

que los extranjeros y las SCB incrementaron su participación significativamente. En 
diciembre, la mayor participación la tuvieron los extranjeros (41,9%)*

Fuente: BVC. Construcción y cálculos Corficolombiana. . 

Participación volumen negociación por agente 
– diciembre 2025

*Tomando como base únicamente los emisores que hacen parte del Colcap.

Participación volumen negociación por agente 
– diciembre 2024
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Terpel, Cibest y Banco de Bogotá lideraron las valorizaciones del mes, con 
incrementos de 11,1%, 8,1% y 3,3%, respectivamente. En contraste, las mayores 
caídas fueron registradas por GEB (-8,2%), Éxito (-7,5%) y PF Davivienda (-6,3%).

Fuente: BVC. Construcción y cálculos Corficolombiana.

La valorización a 12 meses de CIBEST se calcula con las cotizaciones pasadas de Bancolombia.  . 

Valorización Diciembre
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Mineros, Éxito y Cibest lideraron las valorizaciones en el último año, con incrementos 
de 259,6%, 103,1% y 84,0%, respectivamente. En contraste, las mayores caídas fueron 

registradas por Grupo Argos (-17,6%), PF Grupo Argos (-16,9%) y Promigas (-14,9%).

Fuente: BVC. Construcción y cálculos Corficolombiana. 

La valorización a 12 meses de CIBEST se calcula con las cotizaciones pasadas de Bancolombia.  . 

Valorización 12 meses
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El COLCAP presenta un precio promedio de 1,24x frente a su valor en libros, lo que deja 
espacio de valorización, frente a lo observado en diciembre 2014 (1,4X) y 2019 (1,3X). 

Adicionalmente, la relación Precio/Ganancias (RPG)  de los emisores (7,43x en promedio) 
es inferior a la de sus pares.

Fuente: BVC. Capital IQ Construcción y cálculos Corficolombiana.

* Esta gráfica compara la relación Precio/Ganancia de cada emisor del COLCAP con los valores mínimos y máximos correspondientes a sus pares 
dentro del sector al que pertenecen. En el anexo al final del documento listamos las empresas comparables utilizadas. 

Relación Precio a valor en libros (P/VL) Relación Precio / Ganancias* (RPG)
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Principales cifras por emisor

Fuente: BVC. Capital IQ Construcción y cálculos Corficolombiana.  

P/EP/BCap. bursátil 
(USD) 

Cap. bursátil 
(COP MM)

Dividend
Yield

Dividendo 
anual Precio

Canasta 
COLCAP 

4t25
Nemo 

8,52x1,33x7.056.842.55826.513.1226,52%3.90059.82022,25%PFCIBEST
9,85x1,54x9.146.995.71834.365.9955,64%3.90069.20014,29%CIBEST

11,29x1,54x7.288.052.83327.381.7985,13%1.26524.6609,10%ISA
6,74x0,95x21.012.076.88078.944.05411,44%2141.8707,87%ECOPETROL

10,45x1,45x7.306.663.49427.451.7198,01%2382.9706,84%GEB
-4,79x1,13x3.712.495.30213.948.1427,16%77010.7605,81%CEMARGOS
2,92x1,04x1.839.304.6256.910.4154,05%68816.9804,61%GRUPOARGOS
5,43x0,85x1.848.324.6936.944.3043,53%1.50042.5405,48%PFGRUPSURA
2,20x0,79x1.002.457.3213.766.3125,37%68812.8202,98%PFGRUPOARG
6,90x1,08x2.405.579.4449.037.9542,78%1.50054.0005,63%GRUPOSURA

10,88x0,97x1.532.145.9525.756.3953,58%287702,63%PFAVAL
7,21x0,80x770.288.9262.894.0370,00%024.8202,37%PFDAVVNDA
8,42x1,14x1.358.360.8335.103.4706,65%3264.9001,91%CELSIA
0,00x0,57x1.063.136.8873.994.2900,00%079.9601,86%PEI

14,30x0,51x1.696.484.8486.373.8290,00%018.2601,32%CORFICOLCF
4,56x0,48x1.892.883.0167.111.7133,14%2.73687.0001,18%GRUBOLIVAR

11,40x0,85x3.680.084.41813.826.3724,40%1.75239.7800,80%BOGOTA
6,54x1,10x1.954.301.4367.342.4678,60%5456.3400,61%PROMIGAS
6,88x2,30x1.195.063.2534.489.9482,74%41915.3001,13%MINEROS
0,83x1,01x889.477.8343.341.8397,82%1.46318.7000,56%TERPEL

13,33x0,47x86.998.487326.8607,02%1.19417.0200,23%PFCORFICOL
10,44x0,81x1.485.413.3385.580.8170,50%214.2550,51%ÉXITO



Eventos corporativos e información relevante

• Grupo Nutresa anunció la finalización del proceso de readquisición de acciones ordinarias, que contemplaba
hasta 1,9 millones de títulos a un precio de $300.000 por acción. La operación se realizó de contado a través de
los sistemas de compensación y liquidación de la BVC. El pasado 19 de diciembre, la Junta Directiva aprobó el
Reglamento General de Readquisición de Acciones, que autoriza la compra de hasta 10 millones de títulos al
mismo precio. (7 de enero).

• Grupo Cibest informó que alcanzó un acuerdo con Inversiones Cuscatlán Centroamérica S.A. para la venta del
100% de Banistmo, su filial en Panamá, por USD 1.418 millones en efectivo. (18 de diciembre).

• Canacol Energy comunicó que, tras el proceso de revisión de desliste por la Bolsa de Valores de Toronto (TSX),
sus acciones ordinarias serán retiradas de la TSX al cierre del 29 de diciembre de 2025, manteniéndose
suspendida su negociación. (1 de diciembre).

• Davivienda anunció el cierre exitoso de la transacción mediante la cual las operaciones de BNS en Colombia,
Costa Rica y Panamá se integran al holding Davivienda Group, consolidando una plataforma multilatina. (1 de
diciembre)



Desde 2024, el COLCAP y el IDP mostraron una recuperación paralela, reflejando 
menor aversión al riesgo y mayor confianza en el mercado, en línea con la 

reducción de la TPM (desde 13,25% al 9,25% actual). No obstante, a partir de 
noviembre de 2025 se perdió la asociación con la desvalorización del IDP. 

Fuente: BVC Banco de la República. Construcción Corficolombiana.  

COLCAP e IDP 

* IDP: Índice de Deuda Pública: indicador macroeconómico que mide el nivel de endeudamiento del sector público colombiano en relación con el Producto Interno Bruto
(PIB) del país.
* En Banco de la República en su reunión de octubre, decidió mantener inalterada la tasa de interés en 9,25%.

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

900

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

en
e-

21
ab

r-
21

ju
l-2

1
oc

t-2
1

di
c-

21
m

ar
-2

2
ju

n-
22

se
p-

22
di

c-
22

m
ar

-2
3

ju
n-

23
se

p-
23

di
c-

23
m

ar
-2

4
ju

n-
24

se
p-

24
di

c-
24

m
ar

-2
5

ju
n-

25
se

p-
25

di
c-

25

P
un

to
s

P
un

to
s

Colcap IDP (Eje der).



En octubre de 2025, el COLCAP repuntó acompañado por la caída en el CDS a 10 
años. En noviembre, ambos indicadores aumentaron, lo que indica que el deterioro 

del riesgo soberano no ha afectado el desempeño del mercado accionario.

Fuente: BVC Banco de la República. Construcción Corficolombiana.  

Colcap y CDS 10 años

* Dado el espacio limitado que vemos para nuevas reducciones en la TPM y el riesgo de un posible deterioro del CDS debido a la situación fiscal, no proyectamos
mayor espacio de valorización a partir de estas variables.
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Expectativas, factores al alza y a la baja:

Factores al alza:

1. Election trade (ver nuestro informe sobre este tema).
2. Espacio de valorización: el P/VL del Colcap (1,24x) evidencia que aún hay

espacio de valorización con respecto a los niveles observados en 2014
(1,4x) y 2019 (1,3x).

3. Recuperación económica: el crecimiento de la economía colombiana ha
venido recuperándose. Nuestro pronóstico de crecimiento para 2026 es de
2,8%.

4. Mecanismos de recompra de acciones: impulsan al alza los precios del
MSCI COLCAP, a partir del aumento en la demanda relativo a la oferta. Con
transacciones recientes de Grupo Cibest y Davivienda, entre otros.

5. Contexto internacional: Ambiente positivo global hacía los mercados
emergentes, debilidad global del dólar, la moderación de la inflación,
impulsan la recuperación de las acciones a nivel global.

6. La captura de Nicolás Maduro representa un acontecimiento político de
gran relevancia, con implicaciones significativas para América Latina y, en
particular, para Colombia. La reacción del mercado fue positiva, el
COLCAP registró una valorización del 3,2% el 5 de enero.

Factores a la baja:

1. Deterioro en el nivel de utilidades de los emisores locales relevantes: esto
presiona a la baja los precios de las acciones y eleva la percepción de riesgo
en el mercado accionario.

2. La implementación de la reforma pensional permanece en revisión por la
Corte Constitucional. De esta decisión depende si la norma se mantiene o
regresa al Congreso. Dado que las AFP son inversionistas relevantes en
acciones y bonos corporativos locales, una eventual reducción en los aportes
afectaría su demanda.

3. Revisamos al alza nuestras proyecciones de tasas de interés ante el riesgo de
un rebote inflacionario y/o un incremento en la aversión al riesgo país de
Colombia. Este ajuste responde, además, al anuncio del aumento del salario
mínimo en un 23%, que podría generar presiones adicionales sobre los costos
laborales y la inflación. En consecuencia, proyectamos para el cierre de 2026
una tasa de interés de 12,25% y una inflación de 6,5%, reflejando un escenario
más restrictivo en política monetaria y mayores desafíos para la estabilidad
macroeconómica.

4. Elevadas tensiones geopolíticas y comerciales a nivel mundial.
5. Incertidumbre política y regulatoria.

Al cierre de diciembre, el múltiplo P/VL del COLCAP se ubicó en 1,24x, inferior al observado al 31 
diciembre 2019 (1,30x), y muy inferior al de los demás índices LAC5 hoy. Aún vemos espacio de 
valorización, por lo que estimamos que al cierre de 2026 el índice se ubique en un rango entre 2.301 y 
2.341 puntos.



Anexo: Listado de Empresas para Análisis Relativo por Comparables

BancosMetales y Minería (Oro)Servicios 
TelecomunicaciónMateriales de ConstrucciónS. Públicos - GasS. Públicos - Energía 

Eléctrica

Banco Occidental de 
DescuentoBuenaventuraUnifiqueUnacemComgásEngie Chile
ItaúsaMcEwenAxtelCementos PacasmayoCEGCelsia Colombia
XPBluebird MiningDesktopCemexNaturgyPluz Energía Perú
NubankApex MiningTelebrasLoma NegraEnagásLuz del Sur
BanorteMinera IRLControladora AxtelGCCItalgasEnel Chile
InbursaResoluteBrisanetMoctezumaRENAguas Andinas
CredicorpCora GoldETBTaiheiyo CementAvistaCelesc
GaliciaPoderosaTitanGSPLAlupar
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ADVERTENCIA 

El presente informe fue elaborado por el área de Investigaciones Económicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el área de Análisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de 
Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentación o publicación a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las 
disposiciones del mercado de valores. La información contenida en este informe está dirigida únicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es 
el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribución que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicación por error, por favor 
notifique inmediatamente al remitente. La información contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y 
no extienden ninguna garantía explícita o implícita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la información presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de 
Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cálculos son meramente indicativos y están basados en asunciones, o en condiciones 
del mercado, que pueden variar sin aviso previo. 

LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACIÓN FINANCIERA O NECESIDADES 
INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORÍA, RECOMENDACIÓN U 
OPINIÓN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACIÓN PARA CUALQUIER TRANSACCIÓN. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO 
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACIÓN SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTÍA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISIÓN DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O 
ESTRATEGIAS AQUÍ SEÑALADOS CONSTITUIRÁ UNA DECISIÓN INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANÁLISIS, INVESTIGACIONES, EXÁMENES, 
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES. 

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de 
Bolsa de entrar en cualquier tipo de transacción. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusión o el uso de la 
información contenida en el presente documento. 

CERTIFICACIÓN DEL ANALISTA 
EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPÓ(ARON) EN LA ELABORACIÓN DE 
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS 
REFLEJAN SU OPINIÓN PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN 
ANÁLISIS TÉCNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACIÓN 
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. 
EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIÉN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE 
DE SU COMPENSACIÓN ES, HA SIDO O SERÁ DIRECTA O 
INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACIÓN U 
OPINIÓN ESPECÍFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME. 

INFORMACIÓN DE INTERÉS 
Algún o algunos miembros del equipo que participó en la realización de 
este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los 
que está efectuando el análisis presentado en este informe, en 
consecuencia, el posible conflicto de interés que podría presentarse se 
administrará conforme las disposiciones contenidas en el Código de 
Ética aplicable. 

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O 
POSIBLEMENTE TENDRÁ INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES 
MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS 
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARÁN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES 
EMISORES. 

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de 
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o 
podrían ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de 
mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, razón por la cual mantiene inversiones en títulos de 
deuda pública, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES 
HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERÁN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O 
ALGUNA DE SUS FILIALES. 

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval 
Acciones y Valores S.A. 


