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Llamada de Resultados – 2T26 

Carolina Velásquez 

Buenos días a todos y gracias por acompañarnos hoy para discutir los resultados de 
nuestro segundo trimestre. Mi nombre es Carolina Velásquez, soy la Gerente de 
Relación con Inversionistas de Cementos Argos, y seré la anfitriona de la llamada de hoy. 

Hoy nos acompañan Tomás Restrepo, nuestro Vicepresidente Ejecutivo; Natalia Ochoa, 
nuestra CFO; María Isabel Echeverri, nuestra VP de Asuntos Legales; Carlos Yusty, CEO 
de Argos Latam; y Jason Teter, CEO de Argos Materials. 

Primero, quisiera pedirles que lean cuidadosamente el aviso legal que se proyecta en 
pantalla, que también está disponible en la presentación publicada en nuestra página 
web. Tengan en cuenta que todas las discusiones sobre los resultados financieros y 
operativos durante esta llamada se basarán en cifras ajustadas, excluyendo 
operaciones no recurrentes y no core. Para una reconciliación detallada de los ajustes, 
por favor remítanse a los anexos de nuestra presentación. 

Hoy, después de las intervenciones iniciales, habrá una sesión de preguntas y 
respuestas. Si tienen una pregunta, por favor levanten la mano presionando el ícono en 
la parte inferior de su pantalla en cualquier momento durante la conferencia. 
Grabaremos esta sesión y la publicaremos en nuestra página web. 

Es un placer ahora ceder la palabra a Tomás. 

Tomás Restrepo 

Buenos días a todos y gracias por acompañarnos hoy. 

Durante el segundo trimestre, nuestros negocios registraron un desempeño sólido, 
respaldado por fuertes resultados en Colombia y por dinámicas de demanda 
constructivas en la mayoría de nuestros mercados. Avanzamos de manera decisiva en 
la construcción de las dos plataformas operativas enfocadas que definirán el próximo 
capítulo de Cementos Argos: Argos Materials y Argos Latam. 

Quiero reafirmar por qué esta separación es central para nuestra estrategia de largo 
plazo. No es un cambio de rumbo; es el siguiente paso natural en el camino que hemos 
construido a lo largo de nuestra historia. Entendemos el poder de las plataformas 
enfocadas porque lo hemos vivido. La combinación de Argos USA con Summit Materials 
y la posterior monetización de nuestra participación es prueba de nuestra capacidad de 
crear y capturar un valor excepcional para los accionistas. Hoy aplicamos esa misma 
lógica, con mayor experiencia y capacidad financiera. Nuestro objetivo no es 
simplemente separar una compañía, sino construir dos plataformas enfocadas con la 
claridad estratégica, la flexibilidad de capital y las capacidades para materializar todo 
su potencial de creación de valor. Para cada plataforma, eso significa crecimiento 
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enfocado. En Estados Unidos, nuestra ambición es construir una posición de liderazgo 
en agregados, apalancando nuestro activo en República Dominicana junto con el 
desarrollo de una red doméstica de activos de distribución y producción. En Latam, 
buscamos un crecimiento disciplinado y rentable en toda la región, mientras avanzamos 
en oportunidades en mercados clave como Venezuela y Guatemala. 

Durante el trimestre avanzamos simultáneamente en la construcción de ambas 
plataformas. En el plano estratégico, estamos evaluando activamente el potencial de 
creación de valor de cada plataforma y los caminos para capturar ese valor para 
nuestros accionistas. El centro corporativo está enfocado en la estrategia general, la 
asignación de capital y el diseño de la arquitectura que permitirá que ambas plataformas 
maximicen esta creación de valor. En un plano más táctico, avanzamos en la definición 
de sus estructuras organizacionales, modelos de gobierno y equipos directivos, 
permitiendo que cada negocio opere con mayor foco y agilidad. 

Esta es una de las transformaciones más importantes de nuestra historia, y la 
emprendemos desde una posición de fortaleza y con la convicción de que puede 
desbloquear un nuevo capítulo de creación de valor para Cementos Argos y sus 
accionistas. Con ese contexto, quisiera invitar a Natalia a presentar una actualización 
sobre SPRINT y los resultados consolidados del segundo trimestre. 

Natalia Ochoa 

Gracias, Tomás, y buenos días a todos. 

SPRINT continúa siendo el marco que mantiene la generación de valor para el accionista 
en el centro de las decisiones estratégicas. Desde el lanzamiento de SPRINT, el Total 
Shareholder Return alcanzó 750% en dólares, y 25% en lo corrido de este año. 
Adicionalmente, los volúmenes de negociación se han incrementado aproximadamente 
8 veces frente a los niveles previos a SPRINT, reflejando el impulso que ha generado este 
programa. 

Permítanme presentarles nuestro avance en cada uno de los pilares. 

En nuestro primer pilar, resultados operativos y financieros, el margen EBITDA 
acumulado del año se ubicó en 21,7%, y mantenemos nuestro compromiso con el 
guidance de un margen entre 24% y 26% para el año completo. El ROCE alcanzó 16,5% 
en los últimos doce meses, por encima de nuestra meta de más del 16%. 

En distribuciones a accionistas, entre dividendos y recompras de acciones hemos 
retornado más de COP 530 mil millones en 2026, alcanzando el 63% de los COP 707 mil 
millones en dividendos aprobados para el año, y siendo el emisor más activo en 
recompras del mercado colombiano. 

En nuestro cuarto pilar, liquidez de la acción, nuestra estructura de doble formador de 
mercado está plenamente activa, reduciendo la fricción para ejecutar transacciones y 
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fortaleciendo la liquidez de nuestra acción, en respaldo de nuestro objetivo de ser 
incluidos en los principales índices globales. 

Respecto a nuestro quinto pilar, crecimiento, alcanzamos hitos importantes en Argos 
Materials, que Jason detallará en un momento. En Venezuela, este trimestre superamos 
nuestra meta de 5.000 toneladas mensuales de exportación, y continuamos trabajando 
en iniciativas para profundizar nuestra presencia en el país, en línea con los avances en 
la reclamación legal de larga data que mantenemos allí. 

Ahora, permítanme presentarles nuestros resultados consolidados del segundo 
trimestre. 

Los volúmenes de cemento fueron 7% inferiores frente al año anterior, impactados por 
exportaciones y trading, aunque las condiciones de demanda fueron sólidas en nuestras 
operaciones. Los volúmenes de concreto crecieron 15%, impulsados por un desempeño 
sobresaliente en Colombia. Los ingresos consolidados crecieron 2,4% frente al año 
anterior, el EBITDA alcanzó COP 280 mil millones, disminuyendo 5%, en línea con 
nuestras expectativas para un primer semestre con mayor concentración de 
mantenimientos programados en nuestras operaciones de cemento. El margen EBITDA 
se ubicó en 21,2%, 175 puntos básicos por debajo del año anterior. Ante la significativa 
revaluación del peso colombiano este año y su impacto en la conversión del EBITDA, la 
Compañía mantiene opciones put con pagos trimestrales, adquiridas hacia finales de 
2025 con un precio de ejercicio de 3.850. Estas ya han generado pagos por USD 3,6 
millones y continuarán brindando cobertura durante el resto del año. 

La utilidad neta ajustada cerró en COP 154 mil millones, dado que el ingreso neto por 
intereses fue aproximadamente COP 17 mil millones inferior frente al año anterior, 
explicado por un menor saldo de caja tras las inversiones iniciales en Argos Materials, el 
pago de deuda y las distribuciones a accionistas, compensado parcialmente por un 
menor gasto financiero. Registramos una diferencia en cambio positiva de COP 25 mil 
millones, impulsada por una apreciación del 7% del peso colombiano durante el 
trimestre. Al fortalecerse el peso, el valor en pesos de nuestra deuda denominada en 
dólares disminuyó; dado que esta deuda estaba mayoritariamente sin cobertura, o 
cubierta bajo esquemas diseñados para escenarios de apreciación del peso, la 
revaluación se tradujo directamente en una ganancia cambiaria. Finalmente, quisiera 
señalar una provisión de COP 64 mil millones que registramos en relación con un ajuste 
previsto en la transacción con Summit, cuyo cierre se espera para noviembre de 2026. 
En línea con nuestra práctica habitual de excluir partidas no operativas y no recurrentes, 
esta provisión no está reflejada en nuestra cifra de utilidad neta ajustada. 

Ahora cederé la palabra a Jason para que nos presente los avances en Argos Materials. 
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Jason Teter 

Buenos días a todos. 

Este trimestre consolidamos el equipo de liderazgo de Argos Materials, incorporando 
ejecutivos con profunda experiencia en agregados y materiales de construcción, que 
han escalado negocios y liderado a nivel directivo, y que comparten nuestra convicción 
en la oportunidad de crecimiento que tenemos por delante. 

Kendall Gregory se incorporó como CFO, aportando una amplia trayectoria de liderazgo 
financiero en materiales de construcción, soluciones industriales y manufactura. Juan 
Camilo Martínez se vinculó como Country Manager para República Dominicana, con un 
profundo conocimiento de Cementos Argos, habiendo liderado previamente el equipo 
de Estrategia de la compañía y jugado un rol central en la concepción de Argos Materials, 
asegurando continuidad entre la visión que dio origen a esta plataforma y su ejecución 
en el terreno. También damos la bienvenida a Chad Weems como Vicepresidente de 
Operaciones, con amplia experiencia en operaciones e ingeniería dentro de la industria 
de agregados. En conjunto, este equipo refleja el talento de primer nivel que reconoce el 
potencial de Argos Materials y está comprometido con materializarlo. 

Pasando a nuestro avance operativo del trimestre, nuestro tercer embarque de prueba 
llegó exitosamente a Tampa y alcanzó la calidad óptima de material que teníamos como 
objetivo, marcando otro paso importante en nuestro proceso de validación y 
confirmando tanto la consistencia de nuestro producto como la confiabilidad de nuestra 
cadena logística hacia el mercado estadounidense. 

También continuamos avanzando en las actividades de ingeniería y permisos tanto en 
República Dominicana como en Tampa: expandiendo la capacidad de la cantera en 
República Dominicana, reubicando la logística de salida a una instalación 
significativamente más cercana a la cantera, y asegurando las inversiones necesarias 
para garantizar capacidad portuaria en Tampa. Las tres iniciativas avanzan conforme al 
cronograma, mientras construimos la infraestructura para convertirnos en un 
exportador de agregados competitivo y a escala hacia el mercado estadounidense. 

Finalmente, en fusiones y adquisiciones, el flujo de oportunidades continúa creciendo y 
nuestro pipeline se sigue construyendo. Estamos evaluando estas oportunidades con 
paciencia y disciplina, enfocados en activos que aporten valor estratégico y financiero a 
la plataforma. Mantenemos la confianza en los fundamentales de nuestros mercados 
objetivo, respaldados por una fuerte demanda proveniente de la construcción de 
centros de datos e infraestructura. 

Estos hitos alcanzados durante el trimestre reflejan nuestro foco en la ejecución de la 
estrategia de crecimiento de Argos Materials. El equipo, los proyectos y la disciplina de 
capital están articulándose según lo planeado, y esperamos continuar compartiendo 
nuestro progreso con el mercado. 
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Tomás Restrepo 

Gracias, Jason. Ahora cederé la palabra a Carlos, quien nos presentará el desempeño 
de nuestras operaciones en Latam. 

Carlos Yusty 

Como mencionó Tomás, Argos Latam entra en esta nueva etapa como una plataforma 
más enfocada, con una estrategia clara para expandir la rentabilidad y buscar un 
crecimiento disciplinado en toda la región. Permítanme compartirles cómo 
pretendemos ejecutar esa estrategia. 

Nuestra aspiración es ser la compañía cementera líder en creación de valor sostenible 
en América Latina, generando valor para los accionistas mientras contribuimos al 
desarrollo económico, social y ambiental de los territorios donde operamos. 

Esta aspiración se sustenta en un modelo de negocio que ya probamos como camino 
hacia la rentabilidad en Colombia, donde durante los últimos 5 años nos permitió 
incrementar el ROCE de 8% a 15%. Ahora estamos extendiendo este modelo a lo largo 
de Argos Latam, construido sobre dos pilares: “De la Mina al Mercado”, nuestro modelo 
operativo enfocado en confiabilidad, optimización de la red y transformación digital; y 
“Luz Verde”, nuestro modelo comercial construido sobre la confianza en la marca, la 
asesoría técnica y el autoservicio digital a través de Argos One. 

En los próximos trimestres compartiremos detalles sobre cómo este modelo se traduce 
en acciones específicas, hitos y resultados esperados en toda la región. 

Antes de entrar en los resultados regionales, quisiera compartir que el EBITDA agregado 
de nuestras operaciones en Latam se ubica en COP 286 mil millones. Cabe señalar que 
esta cifra es una referencia temporal mientras avanza la separación, dado que no 
incluye ningún gasto asignado desde el centro corporativo. 

Ahora repasaré el desempeño región por región, comenzando por Colombia. 

Colombia entregó un trimestre sólido, con una demanda de la industria impulsada por 
la recuperación del segmento minorista durante el último año. Durante el trimestre 
continuamos desempeñándonos mejor que la industria, con un crecimiento de 10,5% 
en volúmenes locales de cemento y de 15,9% en concreto, respaldados por un sólido 
pipeline de proyectos que incluye el Túnel de Oriente, el Metro de la 80, Quora y otros. 
Este fuerte desempeño doméstico fue parcialmente compensado por menores 
exportaciones, como resultado de una demanda más débil en el mercado 
estadounidense. 

Los ingresos crecieron 4%, y el EBITDA alcanzó COP 201 mil millones, creciendo 13% 
frente al año anterior, impulsado por la fortaleza de los ingresos y una gestión 
disciplinada de costos y gastos administrativos y de ventas. En el acumulado del año, el 
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margen se ubicó en 26,2%, ligeramente superior frente a 2025, reflejando una mayor 
concentración de mantenimientos programados de nuestras plantas de cemento. Con 
estos ya superados, esperamos una mejora del margen para el segundo semestre. 

Los sólidos resultados operativos están respaldados por un hito clave alcanzado en 
nuestro modelo operativo “De la Mina al Mercado”: el incremento sostenido en la 
confiabilidad de las operaciones de cemento nos llevó a un OEE superior al 80% en 2026. 
Un resultado de clase mundial que impulsa el control de costos y optimiza la 
producción. 

Hacia adelante, tenemos confianza en el resto del año, ya que la transición presidencial 
trae expectativas renovadas de un pipeline más robusto de proyectos en infraestructura 
y vivienda, que vemos como una oportunidad significativa para la industria. 

Centroamérica exhibió dinámicas de demanda positivas en toda la región, llevando a 
una expansión de 20,8% en volúmenes de cemento y un incremento de ingresos de la 
misma magnitud durante el trimestre. El EBITDA alcanzó USD 14 millones, 19% inferior 
al año anterior, principalmente por un mantenimiento mayor programado en Honduras 
realizado en abril, mientras que en 2025 se ejecutó en el primer trimestre. En el 
acumulado del año, que normaliza este efecto, los ingresos crecieron 13% y el EBITDA 
12%, con un margen EBITDA en línea con el mismo período de 2025. 

La demanda en Panamá continúa recuperándose, respaldada por vivienda e 
infraestructura, con el mercado expandiéndose a un dígito alto en lo corrido del año; y 
en Guatemala, los volúmenes se triplicaron frente al segundo trimestre de 2025, 
reflejando el éxito de nuestra estrategia de expansión en el país. 

En Honduras, tras un comienzo difícil para la industria en medio de la transición de 
gobierno, vimos señales tempranas de recuperación de la demanda. Hacia adelante 
anticipamos una mayor recuperación a medida que la actividad económica se 
normalice. Adicionalmente, nos enorgullece anunciar que firmamos un acuerdo para 
instalar una segunda granja solar en nuestra planta Piedras Azules. Para 2027 la planta 
estará completamente abastecida con energía renovable, reduciendo 19.000 toneladas 
de emisiones de CO2 al año, mientras optimizamos costos y confiabilidad del suministro 
energético en medio del entorno de alto riesgo que enfrenta el país. 

Tenemos confianza en que los resultados positivos continuarán en toda la región, con 
un panorama competitivo más balanceado en Honduras, la recuperación sostenida de 
Panamá y nuestra decidida estrategia de crecimiento en Guatemala. 

En el Caribe, los volúmenes de cemento se mantuvieron estables y los ingresos 
crecieron 2,1%. El EBITDA fue de USD 16 millones, 2,5% por debajo del año anterior, 
dado que una porción de los costos asociados a la interrupción operativa del primer 
trimestre en República Dominicana fue reconocida este trimestre. La operación se 
recuperó plenamente durante el trimestre, alcanzando su mayor volumen de despachos 
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registrado para un mes de junio, reafirmando la fortaleza de la demanda en ese 
mercado. Dado que operamos a plena capacidad en esta operación, y respaldados por 
nuestro sólido programa de seguros, hemos venido trabajando de la mano con nuestros 
aliados aseguradores en una reclamación por interrupción de negocio, de la cual ya 
hemos recuperado USD 1 millón y esperamos recuperar USD 3,5 millones adicionales 
durante el segundo semestre. 

En el resto del Caribe tuvimos un desempeño sólido, con Puerto Rico y Guayana 
Francesa registrando crecimientos de doble dígito tanto en ingresos como en EBITDA. 

Para el segundo semestre, esperamos que el impacto en EBITDA de la interrupción en 
República Dominicana se recupere plenamente, y que las dinámicas constructivas de la 
industria se mantengan, respaldando un mejor desempeño para la región. 

En Argos Latam tenemos una perspectiva positiva para el resto de 2026 y mantenemos 
la confianza en nuestra capacidad de seguir mejorando la rentabilidad. Nuestro foco 
continuo en el desempeño operativo y la creación de valor se refleja en una conversión 
de flujo de caja libre de clase mundial, de 77% del EBITDA este trimestre, una base sólida 
para continuar ejecutando al más alto nivel. 

Tomás Restrepo 

Gracias, Carlos. 

Como han escuchado de Jason y Carlos, ambas plataformas avanzan con prioridades 
estratégicas claras y una fuerte ejecución, bajo un objetivo común de maximizar el valor 
para el accionista en el largo plazo. Nuestro rol a nivel corporativo es asegurar que 
asignemos capital a las oportunidades de mayor retorno, fortalecer las capacidades de 
cada plataforma y diseñar la estructura que permita a ambos negocios alcanzar todo su 
potencial. 

Pasando ahora a nuestro balance, la relación de deuda neta a EBITDA se ubicó en -4,4 
veces para el segundo trimestre, reflejando la sólida posición de caja que continuamos 
manteniendo desde la transacción con Summit, mientras seguimos evaluando 
oportunidades para desplegar estos recursos. Estos fondos ya han generado USD 148 
millones en ingresos por intereses, con un rendimiento promedio de SOFR + 26 puntos 
básicos. 

Hacia adelante, mantenemos un compromiso firme con nuestro guidance para el año 
completo, respaldado por dinámicas de mercado positivas en nuestras operaciones y la 
ejecución continua de nuestras iniciativas de eficiencia y rentabilidad. 

Carolina, podemos proceder ahora con la sesión de preguntas y respuestas. 
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Q&A 

Q – Gordon Lee  

Hola, buenos días. Muchas gracias por la llamada. Tengo dos preguntas. La primera se 
refiere a su guidance de margen EBITDA para el año, que esperan cierre por encima del 
24%. Esto sugiere una recuperación bastante importante en la segunda mitad del año, y 
me preguntaba si es razonable suponer que la mayor parte de esa recuperación 
provendrá de la normalización del margen de CCA, o si también deberíamos esperar un 
repunte en Colombia. 

La segunda es sobre el tratamiento contable, tanto del seguro de interrupción de 
negocio en República Dominicana como de los pagos de las opciones de cobertura 
cambiaria, para confirmar que no se reflejan en el EBITDA sino por debajo de la línea 
operativa. Gracias. 

A – Tomás Restrepo 

Gracias, Gordon, por tus preguntas. Respecto a la primera, sobre la expansión del 
margen para el resto del año, hay que tener en cuenta que el primer semestre estuvo 
muy concentrado en mantenimientos programados. Por lo tanto, la recuperación 
provendrá, como mencionó Carlos, tanto de Colombia como de Centroamérica en la 
segunda mitad del año. Mantenemos nuestro compromiso con el guidance de un 
margen cercano al 24%. 

Ahora bien, en cuanto al tratamiento contable de las dos operaciones extraordinarias 
que mencionas, le cedo la palabra a Natalia para que lo explique con más detalle. 

A – Natalia Ochoa 

Gracias, Gordon, por tu pregunta. Respecto al pago del seguro para la operación en 
República Dominicana, efectivamente se registra en el EBITDA. En cuanto a las 
coberturas, una parte significativa también se registra en el EBITDA como mayores 
ingresos, dado que estamos cubriendo nuestros volúmenes de exportación, que han 
sido ligeramente inferiores a lo esperado, como ya mencionamos. 

Por lo tanto, la porción que ha estado por debajo del presupuesto se registra como 
ingreso financiero, mientras que la porción que cumple con las normas contables de 
cobertura se registra en el EBITDA, reflejándose como mayores ingresos. 

Q – Gordon Lee  

Eso es muy útil, gracias. ¿El seguro de interrupción de negocio pagado hasta ahora 
asciende a USD 1 millón? Creo haber leído esa cifra en el comunicado. ¿Podrían aclarar 
cuánto se reflejó en el EBITDA por cada uno de esos conceptos durante el primer 
semestre del año? 
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A – Natalia Ochoa 

Los USD 4 millones se reflejan en el EBITDA, y esperamos recibir un par de millones 
adicionales en la segunda mitad del año. Por lo tanto, el pago total del seguro de 
República Dominicana ya está reflejado en el EBITDA. En cuanto a las coberturas, 
aproximadamente USD 2,25 millones se reflejan como mayores ingresos y USD 1,1 
millones como mayores ingresos financieros. 

Q – Simón Londoño 

Buenos días a todos. Gracias por la presentación y por responder mis preguntas. Mi 
primera pregunta es sobre sus expectativas para el segundo semestre del año frente al 
primero. ¿Cuáles son sus previsiones de crecimiento y qué factores clave las sustentan? 

Mi segunda pregunta se refiere a Venezuela. ¿Qué condiciones deben cumplirse para 
que la compañía considere volver a operar en el país, y cuál sería el riesgo de capital 
asociado a esa decisión? Gracias. 

A – Tomás Restrepo 

Simón, muchas gracias por la pregunta. Voy a hacer una breve introducción y luego 
Carlos podrá darte más detalles. Las expectativas para la segunda mitad del año son las 
siguientes: somos muy optimistas con respecto a Colombia, y Honduras en particular 
también está registrando una dinámica muy positiva, al igual que Panamá. 

En Venezuela tenemos un enfoque gradual para regresar al país. Por ahora estamos 
exportando por vía terrestre. La segunda fase consistiría en una exportación desde 
Cartagena. Y en la tercera fase, cuando el mercado sea lo suficientemente sólido, 
estaríamos listos para invertir. Se trata, por lo tanto, de un proyecto gradual en 
Venezuela, con un riesgo bastante acotado. 

A – Carlos Yusty 

Hola, Simón. Empezando por Venezuela, actualmente exportamos por la frontera, 
específicamente por Cúcuta, y estamos creciendo mes a mes. No es una exportación 
logísticamente fácil, pero creo que podemos crecer para finales de año, probablemente 
hasta alcanzar una tasa de 5.000 toneladas mensuales. Estamos analizando cuál es la 
mejor manera de entrar en operación en Venezuela. Y cuando digo operación, no me 
refiero a una planta propia en Venezuela, sino a una exportación de mayor escala, 
probablemente desde Cartagena. Estamos evaluando si existen instalaciones que 
faciliten esa operación. 

Somos muy optimistas sobre el mercado venezolano: el mercado actual es de 
aproximadamente 1,7 millones de toneladas de cemento al año, lo que representa cerca 
del 10% de la capacidad instalada de cemento de Venezuela. El país se está 
normalizando, pero toma tiempo. Como dijo Tomás, estamos analizando cuál es la 
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mejor manera de ingresar: probablemente con una planta de concreto premezclado el 
próximo año, mientras incrementamos nuestras exportaciones. Creo que tenemos una 
excelente oportunidad para incrementar el volumen de exportaciones a ese país. 

Sobre la primera pregunta: históricamente, la segunda mitad del año en el sector 
cementero y en nuestras operaciones en Latinoamérica suele ser mejor que la primera, 
porque en la mayoría de los países donde operamos el primer semestre corresponde a 
la temporada de lluvias y el segundo a la de verano. En Centroamérica, Honduras está 
creciendo mes a mes, y Colombia está teniendo un buen desempeño este año; 
esperamos que mantenga una buena posición de mercado en la segunda mitad. 

Q – Pablo Ricalde 

Hola, buenos días. Tengo una pregunta sobre el desempeño del volumen de cemento en 
Colombia durante el segundo semestre. ¿Podrían dar más detalles sobre qué segmento 
creen que impulsará el crecimiento? Sé que, debido al terremoto, la visibilidad es ahora 
más limitada. ¿Qué tendencias de demanda están observando? Por ejemplo, en el 
sector de vivienda. ¿Qué sectores o segmentos creen que impulsarán el volumen de 
cemento en el segundo semestre? 

A – Tomás Restrepo 

Pablo, gracias por la pregunta y por mencionar la difícil situación que atraviesa el país 
tras el terremoto. Quería comentar que estamos acompañando a nuestras 
comunidades y empleados, especialmente en el suroccidente y el centro del país, en la 
evaluación de daños y el manejo de la situación. En cuanto a los factores que impulsan 
la demanda, Carlos les dará más detalles sobre la perspectiva para Colombia. 

A – Carlos Yusty 

Hola, Pablo. Principalmente el segmento minorista, que está creciendo a doble dígito 
este año, y prevemos que esta tendencia continúe durante el resto del año. El nuevo 
gobierno está analizando cómo estructurar algunos proyectos de infraestructura; 
probablemente lo veremos reflejado hacia 2027 y 2028. 

Q – Santiago Villanueva  

Hola, buenos días, y gracias por responder mis preguntas. Tengo dos. Durante este 
trimestre mencionaron exportaciones a Venezuela por 5.000 toneladas mensuales y que 
triplicaron los volúmenes en Guatemala. Me gustaría saber cuál es su objetivo de 
volumen anual en esos países y cuál será el modelo de negocio para Guatemala: 
¿planean continuar exportando desde Honduras o tienen previsto instalar activos en el 
país? 

Mi segunda pregunta es si podrían dar más información sobre la provisión relacionada 
con Summit. Gracias. 
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A – Tomás Restrepo 

Santiago, muchas gracias. Empezaré con la segunda pregunta. La provisión de COP 64 
mil millones, equivalente a USD 17,5 millones, se registró en relación con una obligación 
de indemnización específica que mantenemos con Summit Materials tras la transacción 
de enero de 2024. Se trata de una obligación de indemnización relacionada con una 
demanda colectiva previamente divulgada sobre un activo heredado en el sureste de 
Estados Unidos. Dado que se espera que esta demanda se resuelva a finales de este 
año, registramos esta provisión de COP 64 mil millones en la línea de operaciones 
discontinuadas de nuestro estado de resultados. Como es práctica habitual, excluimos 
las partidas no recurrentes de nuestra utilidad neta ajustada. 

Sobre las exportaciones a Venezuela y Guatemala, Carlos dará más detalles. Quería 
comentar que la iniciativa en Guatemala ha sido muy exitosa en cuanto al crecimiento 
de los volúmenes, y tenemos planes para transformarla hacia otro modelo de negocio 
que liberará volumen de Honduras y aumentará la rentabilidad local. 

A – Carlos Yusty 

En Guatemala es como mencionas. Estamos analizando lo que exportamos, pero es 
muy importante señalar que Honduras tiene un mercado en crecimiento y una 
capacidad limitada. Por eso estamos pensando en cómo aumentar no solo el volumen, 
sino también la rentabilidad que obtenemos en Guatemala. Eso es muy importante para 
nosotros. 

En el caso de Venezuela, vendemos en la frontera. Nuestro modelo actual no consiste 
en vender directamente dentro de Venezuela. Dijimos que esperábamos exportar 5.000 
toneladas mensuales para fin de año; todavía no estamos en ese volumen, pero estamos 
muy cerca. Probablemente para 2027 el objetivo sea aumentar de 5.000 a 7.000 u 8.000 
toneladas mensuales, pero no podemos hacerlo con el modelo actual: tenemos que 
adaptarlo y mejorarlo. 

Q – Santiago Villanueva  

¿Y qué hay de los objetivos en Guatemala? ¿Tienen objetivos de volumen específicos en 
ese país? 

A – Carlos Yusty 

Sí. En Guatemala, nuestro objetivo es alcanzar entre 25.000 y 35.000 toneladas 
mensuales. 

Q – David Gómez Goyeneche  

Hola, muchas gracias por el espacio. Tengo dos preguntas. La primera es para Carlos, 
sobre el crecimiento de los volúmenes en Colombia. Es inevitable hablar de la 
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emergencia, del terremoto. Quiero saber si, a raíz de esta emergencia, observan algún 
aumento significativo de los volúmenes en Colombia durante la segunda mitad del año. 

A – Carlos Yusty 

Hola, David. El mercado que realmente está creciendo, como ya mencioné, es el 
minorista. Además, hay algunos proyectos que se están iniciando gracias a la confianza 
en el nuevo gobierno; proyectos en Bogotá que estaban a la espera de definiciones y que 
probablemente aceleren su arranque. Es un proyecto de gran tamaño: el consumo 
podría ser cercano a 350.000 metros cúbicos de concreto, un proyecto realmente 
importante que debe construirse en un período corto. Hay proyectos similares 
acelerando su arranque para el segundo semestre, algunos también en el ámbito de los 
gobiernos locales; los departamentos están comenzando la construcción de vías en 
varias regiones. 

Sobre el segundo punto, como mencionaste y como dijo Tomás, estamos apoyando 
mucho a nuestra gente y a las comunidades cercanas a nuestras operaciones, porque 
la situación en buena parte de Colombia es realmente difícil. Obviamente, hacia 
adelante habrá un aumento del consumo en esas regiones, porque la gente necesitará 
cemento, concreto y otros materiales de construcción para reconstruir sus casas y 
reforzar edificaciones. Pero en este momento preferimos concentrarnos en cómo 
ayudar durante estos momentos tan difíciles. 

Q – David Gómez Goyeneche  

Gracias, Carlos. Tengo otra pregunta, sobre Argos Materials. Me gustaría saber si tienen 
alguna previsión sobre cómo cerrará Argos Materials este año en términos de ingresos y 
volumen de material en la región. 

A – Tomás Restrepo 

David, muchas gracias por la pregunta. Argos Materials se encuentra en una etapa de 
estructuración, en la que estamos creciendo y desarrollando capacidades tanto en 
República Dominicana como en la logística para importar los materiales a Estados 
Unidos, y también estamos explorando oportunidades de fusiones y adquisiciones. 
Jason, por favor, cuéntanos más sobre tu visión estratégica para este año. 

A – Jason Teter 

Gracias, Tomás, y gracias por la pregunta. Estamos en una etapa de estructuración. 
Acabamos de llegar al punto en que conformamos nuestro equipo; estamos trabajando 
en la construcción de nuestro pipeline de fusiones y adquisiciones, que avanza bien, 
siendo muy selectivos y disciplinados en ese aspecto. Estamos trabajando para poner 
en marcha la operación en República Dominicana. Nuestros ingresos este año serán 
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relativamente bajos, pero es lo esperado: somos un negocio en etapa temprana y en 
pleno desarrollo. 

Q – Gabriel Pérez  

Hola a todos. Gracias por responder mi pregunta. Con la nueva información publicada 
por Grupo Argos sobre su programa de creación de valor, en la que Cementos Argos tiene 
como objetivo un crecimiento orgánico de EBITDA de más de USD 75 millones en Argos 
Latam, queríamos saber cuáles serían los factores clave de ese crecimiento y, en el caso 
de Colombia, qué porcentaje provendrá de precio y qué porcentaje de volumen. ¿Cuáles 
serán los factores que impulsen ese incremento en los próximos dos años? 

A – Tomás Restrepo 

Gracias, Gabriel. El anuncio del programa de Grupo Argos es muy sólido y nos 
entusiasma. El EBITDA incremental de USD 75 millones se sustenta en todos esos 
factores: precio, volumen, recuperación de participación de mercado en algunos 
mercados y, en particular, sinergias. Una parte muy importante de la separación que 
anunciamos es que Carlos y su equipo asumirán por completo todas las operaciones en 
Latinoamérica, de la mina al mercado. El modelo “De la Mina al Mercado” se aplica en 
todas las geografías. Carlos, si quieres dar más detalles, sobre todo en Colombia, que 
es un motor clave de todo esto. 

A – Carlos Yusty 

Hola, Gabriel. No se trata solo de Colombia, aunque empecemos por ahí: Colombia es 
una parte muy importante de nuestra operación, representa algo más del 60% de los 
ingresos y del EBITDA. Pero estamos trabajando en toda Latinoamérica, como lo hemos 
dicho en varias ocasiones. Para nosotros, en “De la Mina al Mercado” la confiabilidad es 
fundamental: es la base de nuestra competitividad. 

No se trata de una sola palanca, ni solo del precio, ni del volumen, ni del costo variable 
o fijo. La idea es capturar una brecha positiva en precio y volumen, y una brecha negativa 
en el incremento de costos, variables o fijos. Al integrar todos estos elementos en 
nuestros modelos “De la Mina al Mercado” y “Luz Verde”, y en la forma en que servimos 
a nuestros clientes, la idea es capturar más valor tanto en la mina como en el mercado. 
Estamos trabajando en toda la cadena de valor de nuestras operaciones para obtener 
mayor valor de cada parte. 

Q – Francisco Suárez  

Muchas gracias por la llamada. Mi pregunta se refiere a la capacidad de ambas 
plataformas. Considerando las posibles diferencias en el costo de capital entre la 
plataforma latinoamericana y la operación en Estados Unidos, ¿es razonable suponer 
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que la plataforma latinoamericana podría enfrentar más dificultades, dado que el costo 
de capital en su región podría ser mayor que en Estados Unidos? 

En ese sentido, también hemos visto una corrección en la valoración de las compañías 
cementeras en Estados Unidos. ¿Creen que esto podría permitirles adquirir activos allí 
en el extremo inferior del rango de múltiplos que han indicado? Gracias. 

A – Tomás Restrepo 

Francisco, muchas gracias por tus preguntas. En primer lugar, Argos Latam es un 
generador de caja muy sólido por sí solo, con una conversión de flujo de caja superior al 
70%. Cuenta, por lo tanto, con un motor de crecimiento muy potente. Y como 
mencionaba Carlos, todo ese EBITDA esperado para los próximos años representa otro 
motor de crecimiento. En Latinoamérica estamos más enfocados en el crecimiento 
orgánico y en la construcción de esta plataforma, sumando esos USD 75 millones. 

En Estados Unidos contamos con un capital importante destinado al crecimiento, tanto 
orgánico —en la mina y en el puerto, con una inversión considerable en activos logísticos 
y operativos— como inorgánico. Y efectivamente, vemos que podría haber oportunidad 
para distintos tipos de fusiones y adquisiciones. Tenemos dos estrategias que pueden 
complementarse entre sí. Una es la típica estrategia de collar de perlas que Jason acaba 
de mencionar: estamos construyendo un pipeline muy completo de oportunidades, 
tanto en compañías operativas como, eventualmente, en proyectos greenfield que 
estamos analizando en detalle. Al mismo tiempo, siempre estamos atentos a activos 
listados que puedan estar subvalorados, como mencionas. Así estamos viendo el 
mercado en este momento. 

Q – Gordon Lee  

Hola, muchas gracias por atender mi seguimiento. Carlos, sobre Venezuela: 
mencionaste la capacidad instalada del país, y tenía curiosidad por saber cuánto crees 
que está operativo actualmente y cuánto consideras irrecuperable, dado el mal estado 
de los activos. Gracias. 

A – Carlos Yusty 

Hola, Gordon. Venezuela está operando prácticamente a plena capacidad viable. Suena 
extraño, pero según nuestra evaluación la capacidad total viable que tiene Venezuela 
actualmente es de 1,77 millones de toneladas de cemento. Por eso, si quisieran 
aumentar el consumo, probablemente necesitarían importar cemento. 

Q – Gordon Lee  

Entonces, ¿el resto es muy difícil de recuperar? ¿Básicamente la mitad de lo que 
operaba hace 20 años es irrecuperable? 
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A – Carlos Yusty 

Sí, así es. 

A – Tomás Restrepo  

Agradecemos enormemente todas sus preguntas y su atención. Muchas gracias, y nos 
vemos en la próxima ocasión con más resultados y buenas noticias. 


