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INFORMA

19 DE SEPTIEMBRE DE 2023.- Carvajal S.A. (el “Oferente” o “Carvajal”’) informa
que se publicéd el tercer aviso de la oferta publica de adquisicion (el “Aviso de
Oferta”), en las paginas econémicas del diario La Republica, sobre las acciones con
dividendo preferencial y sin derecho a voto de Carvajal Empaques S.A. informando
al publico las condiciones generales de la oferta publica (la “Oferta”).

El cuadernillo de la Oferta esta a disposicidon de los destinatarios de la Oferta en: (i)
la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. en el siguiente link:
https://media.graphassets.com/XEODeDogTmuGS4x3gg07; (ii) las oficinas del
Oferente ubicadas en la Calle 29 Norte No. 6A — 40, Cali, Valle del Cauca, Colombia,
y (iii) la pagina web del Oferente en el siguiente link: https://www.carvajal.com/.

El tercer Aviso de Oferta se anexa a la presente comunicacion.


https://media.graphassets.com/XE0DeDoqTmuGS4x3ggO7
https://www.carvajal.com/
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AVISO DE OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES CON DIVIDENDO PREFERENCIAL Y SIN DERECHO A VOTO DE CARVAJAL EMPAQUES S.A.
PRESENTADA POR CARVAJAL 5.A. MEDIANTE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (“OPA”) EN EL MERCADO SECUNDARIO DEL MERCADO DE VALORES

CARVAJAL 5.A. sociedad anonima legalmente constituida v existente bapo [as leyes de fa Replblica
de Colombia, con domicilio principal en ba ciudad de Call, Colombda ("Carvajal™ o o "Dferente”), dande
cumplimiento a lo dispuesto en bos articulos 5.2.6.1.2 v slgulentes y los artioulos 6,15 21,1 y sigulentes
del Decreto 2555 de 2010 {el Decreto 255571, mediante el presente aviso (el "Aviso de Cferta”) informa
# los Destinatarios (segun se define miks adelantel, sobee la olerta publica de adquisicidn (1a "Herta” o
|a "0FA") de acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto Inseritas en la Bolsa de Valores de
Colombla {la*BVE") y en o Registro Macional de Valoses y Emisones ["RNYE" de la socledad CARVAJAL
EMPAQUES 5.A., sociedad andnima legalmente constituida v existente bajo las leyes de la Republica
de Colombia y con domicilio en la ciudad de Call, Colombia ("Carvajal Empaques” o ¢l "Emisoe”], en los
siguientes tdrminos

1. DESTINATARIOS DE LA OFERTA: Esta Oferta se reallza exclusivamante en ol mercado de valores
cetomblanc y se dirige a todos los acclanistas ausentes de |a Asamblea General de Acclonlstas celebrada
&l 14 de junio de 2023, en [a cual se aprobo la cancelacidn de |a inscripcidn de las accones de Carvajal
Empacgues en la BVC y en al RNVE ¥ a sus causahablentes {todos ellos, en conjunto bos "Destinatarios”)
de conformidad con ka regulacidn de ka Republica de Colombia v teniende en cuenta que, en dicha
Asamblea General de Accionistas, no hubo accionistas diskdentes.

2. NOMERO MINIMO ¥ MAXIMO DE ACCIONES OBIETO DE LA OPA: El Cferente ofrece adauiric
ura cantidad minima de una (1) accidn con dividendo preferencial y sin devecho de voto del Emisor
equivatenteal 00000027 1% de las acclones con dividendo preferenclal y sin derecho a vetoenclrculacion
y el DODDRD0GT del total de las acciones suscritas, pagadas ¥ en ciroslaciin del Emisor, y una cantidad
i e trescientos cincuenta y nueve mil treinta (359.030) acciones con dividendo preferencial y sin
derecha a voto equivalentes al 0.9TI07566% de las acciones con dividendo preferencial y sin derecha
a woto en ciroulacion y el 0.3314997% del total de las acclones suscritas, pagadas ¥ en ciroulacion dal
Emisor a ln fecha del presente Avisa,

El wrdmite de adjudicacidn entre aceptantes se reglrd por el procedimiento previsto en los articulos
31,3313 ¥ siguientes del reglamaento de la BVC y 3.9,1.5 de la clreubar tnica de la BYC,

3. RELACION DE VALORES DE CARVAJAL EMPAQUES DE LOS CUALES EL OFERENTE ES TITULAR: A
la fecha del presente Aviso, el Dferente es ttular directo de 67.029.506 accones ordinarias con derecha
avobode Carvajal Empagues que equeivalen al §1,88% de las acciones suscritas, pagadas y en cleulacion
del Emisor, y de 28451796 acciones con dividenda preferencial v sin derécho a volo que equivalen al
26,3% de |as sceiones swiseritas, pagadas y en cliculacidn del Emilsor,

Igualtmente, Carvajal Propiedades e Inversiones 5.4, sociedad que hace parte del grupo empresarial
cuyo contrelante e4 o Oferente, es tiwular directo de 4 340 E9% acciones ordinarias con derecho a valo
de Carvajal Empagues que equivaken al 4% de las acciones suscritas, pagadas y en circulacion del Emisor,
y de B.123.542 acciones con dividendo preferencial y #in derecho a voto gue equivalen al 7.5% de las
acchones suscritas, pagadas y en circulacidn del Emisor.

Asimizma, Carvajal Tecnologia y Servicios 545, sociedad fillal del Oferente, es titelar divecto de 134.717
acclones con dividendo preferencial ¥ sin derecho a voto que equivalen al 0.124% de las acciones
suscritas, pagadas v en crculacidn del Emisor.

Lo anterior, de conformidad con lo sefalado en la Seccién 4 8 del cuadernillo de oferta relacionade con
la Oferta (¢l "Cuademillo de Oferta™).

4. CONTRAPRESTACION OFRECIDA POR LAS ACCIONES ¥ PRECIO: El Oferente ofrece coma
contraprestacidn por fas acclones del Emisor un preclo de compra por cada accidn con dividenda
praferencial y sin derecho a vobo de nueve mil quinientos veintitrés pesos [COPS59.523) moneda kegal
colombiana, pagadero an efectivo y en moneda legal colombiana (el “Precio”) cuyo page s realizach de
contads (&l “Paga®).

5. PLAZO DE LIQUIDACION Y MODALIDAD DE PAGO; De conformidad con o establecido en e articuls
3.3.3.15 del reglamento de L BYC, of Pago se realizard dentro de (s tres (3) dias hdbiles contados s patie
del dia slgulente de la Fecha de Adjudicacidn (segin se define mis adelante),

D acwerdo con lo anterion, el Olerente informa que la presente OFA e liquidard di contado bursitil en
T+ 1, dande “T" carresponde 3 la fecha en la cual la BYC informe a La SFC  al mercada el resultado de la
operacidn (la “Fecha de Adjisdicacion”) v "+3" indica que el cumplimiznto de la operacidn se realizard el
tercer dia hibil bursitil contado a partir del dia habil siguiente a la Fecha de Adjudicacion y con sujecion
& livs normas propias del mercado poblico de valores

La liguidacién y compensacion de las operaciones sa reallzard a través del sistema de compensacion y
liquidiacidn de la BWC

La sodledad comisionista de bolsa a través de la cual actie cada vendedor, serd responsable de verificar
la walidez y eficada del titulo de tal vendedor sobre las acckones que ofrece en venfta y deberd cumplir
con la enthega de ko vendide en condiciones de ser transferido al Oferente liboe de gravinmenes,
limitaciames al domink, lmitackanes al ejerciclo de los derechos contenidas en e titulo, v de cuakguses
demanda, medida cautelar o pleito pendiente gue pueda afectar la propiedad o la libre negoclabilidad
de las accionas, y deber entregar ba cantidad total de |as acciones objeto de venta en idéntica forma,
esto &1 mediante entrega del total vendido por transferencla electrdnica en ol Depdsita Centralizado de
Valores ("Deceval’).

En toda caso, b transferencia deberd cumplir con fo dispuesto én los articulos 33315y 3361 del
reglaments de |a BVC, el reglamento de operaciones de Deceval v las demds normas que le sean
aplicabies.

6. GARANTIA A SER CONSTITUIDA POR EL OFERENTE: El Cerente olorgark came gamntia una carts
de-erédita stand-bry, cuya beneficlaro es la BVC, expedida por Bancolombla 5.4, irrevecable vy pagadera
a 5u primer requerimianto.

Dicha garantia cubre el velnticines poe clento por clento | 25%) del valos total de 13 OPA, es declr, la suma
de echockentos cincuenta y cuatro millones seteclentos sesenta mil seisclentos setenta y dos pesos con
cincuenta centivas (COPSE54. 7600572, 50) moneda legal colombiana.

Elwalor de lagarantia resulta demultiplicar: (el Precio ofrecido por accidn gue es de nueve mil guinientos
vaintitrés pesos colombianos [COP59.523), por (i) el maximo de acclones objeto de la presente Oferta

equivalente a tresclentos cincuenta y nueve mil treinta [3520030) scciones con dividendo preferencial
¥ sin dirrecho a voto del Emisar, per (i) el veinticincg por cento (259, que comesponde al porcentaje
di La garantia segun el precio de la OPA. La garantia s constitulrd a mbs tardar el dia hdbil anterior a
la publicacién del primer avise de oferta ¥ se mantendrd vigente hasta los quince (15 dias calendario
siguientes a la fecha ¢n que expire ¢ plazo para ol pago de los valores objeto de la OPA. Esta garantia
estard vigente, en todo caso, hasta que se cumpla |2 aperacion.

7. FORMULACION DE ACEPTACIONES:

7.1. PROCEDIMIENTO FARA FORMULAR ACEPFTACIONES: Los Destinatarios podrn formuolar
aceptaciones a través de cualguler socledad comisionista de bolsa miembro de la BVC dentro del
Perindo de Aceptacionss {segun se defl ne mas adelante). Las aceptaciones deberdn ser remitidas bajo
los procedimientos indicados por [a BYC mediante el instructive operative que la BVC alabore y [as
circulares que la BV explda para tal efecto. La presentacidn de las aceptaciones deberd cumplic con
las exlgencias y requisitos establecidos por &l articulo 3.3.3.10 del reglamento de [a BYC, & instructiva
operativo que la BVC elabore y las circulares que la BVC expida.

7.2. PLAZO PARA LA RECEPCION DE ACEPTACIONES DE LA OFERTA: Las aceptaciones a la Oferta
deberdn presentarse dentro del plazo de diez (10) dias hibiles contados desde la fecha de Inlcio del
plazo para Ia recepcion de aceptaciones, o3 decir, en el pericdo comprendicdo entre o 20 de septiembre
de 2023 hasta el 3 de octubre de 2007 (Periodo de Aceplaciones”) inclushve, en la BYC, én el horario
comprendido entre las 9:00 am. y la 1:00 pm. de conformidad con bo previsto por el articulo 6.15.2.1.7,
el literal h} del numeral 2 del articudo 5.15.2.1.13, ¥ el numeral B del articulo £.15.2.1.12 del Decrato 2555
y el articulo 3.3.3.10 del reglamento de la BVC De conformidad con lo previsto en el Decreto 2555, la
fecha en la cual se Inicke el plazo para la recepcién de aceptaciones de la Oferta no serd inferior a dinog
(5} dias habiles contados a partir de la fecha en gue se publique el primer aviso de Oferta

Mo obstante o anterion, el Oferente podra promogar el plazo, sl a8 lo comunicara mediante un aviso
publicado en el misma medio en que se publigue & aviso de oferta inicial, slempre que el plazo inicial
de la Oferta y su prorroga no supere el plazo madmo de treinta (30) dias habiles contados a partir
de la fecha en gue se Inicie f plaze para la recepoian de aceptaciones y, en todo caso, atendliendo ka
chispuesto en ol articule §.15.01.7 del Decrata 2555,

7.2.GASTOS DE ACEPTACION ¥ LIQUIDACION DE LA OFERTA: Comerdn por cuenta de los
Destinatarios [os gastos de aceptacian y liquidacion de la OPA y demas costos asociades, incluyenda
los honorarios v gastos de s asesores legales, i nancieros ¥ demids asesores, la contratacion de
comisionizstas de balsa, al igual que jos tributos que resulten de esta operacion. La contratacion de
una fi rma comisionista de bolsa, requisito indispensable para aceptar b presente Oferta, implicard
eventualmente of pago de una comision a cargo del aceptante de la OPA por |a ejecucion de |a
operacian de la venta de las acciones, La mencionada comisidn estd gravada con of impuesto al valor
agregado [TVAT) del 19%.

74.FORMALIDADES QUE DEBEN CUMPLIR LOS DESTINATARIOS DE LA OFERTA PARA
MANIFESTAR SU ACEPTACION: Los Destinstarios interesncios en aceptar Ia Oferta podrin
hacedo a través de cualguier socledad comisionksta miembro de la BVC, Las aceptaciones deberdn
ser remitidas por los Destinatarios bajo los procedimientos indicados por la BYC mediante el
Instruective operativa que e explds para tal efecta.

8. PREACUERDOS: Mo existen preacuerdos relacionados con la OPA.

9. BOLSA EN DONDE SE ENCUENTRAM INSCRITOS LOS VALORES Y DONDE SE TRAMITARA
¥ REALIZARA LA TRANSACCION: La OPA die las acclones s harh 4 traves de la Balsa de Valares de
Cobombis SA., en |a cusd e encuentran inscnitas las scclones de Carvajal Empogues.

10. SOCIEDAD COMISIONISTA POR CONDUCTO DE LA CUAL 5 REALIZARA LA OPERACION DE
COMPRA: La operacion de compra de las acclones serd realizada, a través de Valores Bancolombla 5.4,
Comisionista de Bolsa, mlembro de la BVC, en la Av, BN 12N -43 Plso 3 Cali, Colombia

11. AUTORIZACIONES DEL OFERENTE: De acuerdo con los estatutos vigentes del Oferente, el
representante legal no requiere autorizacien para realizar, en nombre ¥ por cuenta del Oferente,
todas las actividades y suscribir todos los documentos tendientes a presentar esta Oferta y coenta con
todas las facultades estatutarias y legales suficientes para la realizacidn de la Oferta en los tdrminos y
condiclones establecidos en el Cuademilio de Oferta. Por tal mothvo, ne e requieren autorizaciones
corparativas de ningln tipo para la presente OPA.

12. AUTORIZACIONES DEL EMISOR: El 14 de junio de 2023, se llevd a cabo la Asamblea General de
Accionistas del Embsor, en la que se aprobd la cancelacldn de la inscripcidn de las acdones de Carvajal
Empaques en la BVC y en el ANVE, sin vatas en contra, y con &l veto favorable del 99,67% de las acciones
presentes o representadas en la reunldn. Lo anterios, seqin consta en el Acta No. 89 de [a Asamblea
General de Acclonistas de Carvajal Empagues.

13. AUTORIZACIOMES GUBERMAMENTALES: La presente OPA se realiza despuds de obtener la
cormespondiente awtorizacidn poe parte de la SFC mediante Oficio No. 2023087 552-016-000 proferido el
dia & de septiembre de 2023,

A la fecha, la presente Oferta no & encuentra sometida a ninguna otra autorizacion o concepto de
autoridades administrativas, nacionales o extranjeras, diferentes a la SFC. En especial, de conformidad
con lo establecido en el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009 asi como, &n el numeral 4 de la Resolucidn
2751 de 2021 de la Superintendenda de Industria y Comerdio {la "5C7, la operacion corespandiante
a la OPA estd exenta del control previo de integraciones empresariales por parte de la SIC toda vez que
se trata de una Oferta en la que el altima beneficlano real y controlante del Emisor es el mismo antes y
despues de la operacian, es dacir, el agente de mercado no cambda y no habrd ninguna consolidacidn
de participacidn en el mercado. En virtud de ko anteriorn, al no haber cambio de contrel no se cumgple
con bos supuestos necesarios para considerarse una operacion sujeta al control a priod que debe ser
informada ala SIC, estando esta excepcian cobijada por el supuesto regulado en el literad ) del numeral
4, de |a citada Resolucian.

Mota: Bl Cuadernilio de Oferta se ercuentra disponible en la Superintendencia Financiera de Colombia,
en Lot oficinas del Oferente, en Las oficinas de Valores Bancolombia 5.4, Comisionista de Bolsa, v en la
Bolsa de Valores do Colombia 5.4,

LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES ¥ EMISORES ¥ LA ALITORI.
ZACION DE LA OFERTA PUBLICA NO IMPLICARA CALIFICACION N1 RESPONSABILIDAD

ADVERTENCIA

LA INSCRIPCION DE LAS ACCIONES CON DHVIENDO PREFEREMCIAL Y SIN DERECHO A VOTO DE COMPARIA DE EM-
PADIUES 5.4, EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 5.8, Y LA R

DE LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE

ALGUNA POR PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMEBIA ACERCA DE
LAS PERSONAS NATURALES O JURIDICAS INSCRITAS NI SO8RE EL PRECIO, LA BONDAD O
L NEGOCIABILIDAD DEL VALOR, O DE L& RESPECTIVA ENVRSION, NI SOBRE LA SOLVENCIA

ADCUSICION EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 5.4, MO IMPLICARAN CALIFICACION NI RESPOMSABILIDAD
ALGLINA POR PARTE DE LA BOLSA DE VALDRES DE COLONMBIA 5.4, ACERCA DE LAS PERSONAS JURIDICAS INSCRITAS,
Wi SORRE EL PRECIO, LA BOMDAD O LA NEGDCIABMLIDAD DEL VALOR, O BE LA RESPECTIVA EMISION, NI SOBRE L&
SOIVENCIA DEL EMISOR,

DEL EMISOR.
I DLA PIPER MARTINEZ BELTRAM
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Comercio internacional cae como

COMERCIO.

LAS IMPORTACIONES
REGISTRADAS EN JUNIO
PRESENTARON UNA

CAIDA DE 21,2%, UNA

CIFRA CERCANA A LA
DISMINUCION DEL MISMO
MES EN 2020, QUE FUE 27,2%

BOGOTA

El fenébmeno de la desace-
leracion econdémica golpealos
diferentes rubros en el pais.
Muestra de esto es que las ex-
portaciones y las importacio-
nes caen de forma similar al
afo de pandemia.

En exportaciones, la cifra de
julio de 2020 presento6 una cai-
da de 21,7% contra el mismo
mesdel afio anterior, pues el to-
tal fue de US$2.548,9 millones
FOB. Mientras que en julio de
este afio, las exportaciones re-
gistraron US$4.094,8 millones
FOByla caidafue de 30,8% con-
tra julio de 2022, segiin datos
del Dane y la Dian (ver grafico).

El resultado mas reciente
disponible de las exportacio-
nes se debid principalmente a
la caida de 43,3% en las ventas
externas del grupo de combus-
tibles y productos delasindus-
trias extractivas, asi lo expli-
coJavier Diaz, presidente dela
Asociacion Nacional de Comer-
cio Exterior, Analdex.

“Esto se explica en buena
medida por petréleo y carbon.
Particularmente los precios del
carbon se fueron al suelo fren-
te a los del afio pasado, enton-
ces ahi hay una caida fuerte.
Ahora, manufacturas se habia
mantenidoyenjulio se cae 10%.
Alli esta la explicacion de este
comportamiento”.

Si se hace una revisién a las
importaciones, el fenomeno es
similar. Eldatomasrecienteesel
de junio, cuando las ventas ex-
ternas registraron US$5.015,2
millones CIF y presentaron una
disminucién de 21,2%. Mientras
que en 2020 en ese mes las ci-
fra fue de US$2.898,7 millones

Javier
Diaz
Presidente
de Analdex

“Esto se explica en buena
medida por petréleo y
carbon. Particularmente,
los precios del carbén se
fueron al suelo frente a los
del afio pasado, entonces
ahi hay una caida fuerte”.

Mario
De la Puente

Docente de la
Universidad del Norte

“Decisiones como
cambios en las
regulaciones comerciales
y fiscales pueden afectar
la competitividad de los
productos colombianos en
el mercado internacional”.

ElizBEl  Escanee para escuchar
el podcast de la entrevista
con Javier Diaz, presidente

US$4.094

MILLONES FOB SE EXPORTARON
EN JULIO DE 2023, LO QUE
SIGNIFICO UNA DISMINUCION

DE 30,8% CONTRA JULIO DE 2022.

CIF y presentaron una disminu-
ciénde27,2%conrelacion al mis-
mo mes de2019. “Colombiaim-
portaenbuenamedidamaterias
primas e insumos que requiere
el aparato productivo nacional.
Entonces, en la medida en que
la economia crezca menos, hay
menor demanda de ese tipo de
productos. Si la economia crece
vamos a tener que importar mas
insumos”, explica Diaz.

LA MANUFACTURA

Segtuin elreporte del Dane, en
junio de 2023 las importacio-
nes de manufacturas fueron de

LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DESDE LA PANDEMIA HASTA 2023
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US$3.760,6 millones CIF y pre-
sentaron una disminucion de
19,2% frente a junio de 2022. Y
es que en ese mes la participa-
cién de manufacturas fue de
75% del valor total de importa-
ciones. Este resultado se dio
por menores compras de ma-
quinaria y equipo de transpor-
te (-16,3%) que aportaron -6,9
puntos porcentuales ala varia-
cion del grupo.

LOS COMBUSTIBLES Y SU EFECTO

Si se continda tomando julio
como referencia, las exporta-
ciones de combustibles y pro-
ductos de las industrias extrac-
tivas participaroncon51,7%del
total delas exportacionesy pre-
sentaron una caida de 43,2% en
las ventas externas. Mientas
quelasmanufacturasrepresen-
tan 20,0%; agropecuarios, ali-
mentos ybebidas 20,3%, y otros
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nov-20

sectores 7,9%. Segun explica
Diaz, el carbon seguira siendo
exportado por Colombia, “tene-
mos reservas grandes pero hay
que entender que el mundo se
estamoviendohaciaunaecono-
mia donde el carb6n cada vez
juegue un papel menos primor-
dial en la generacion de ener-
gias. Esono sevaadardelano-
che a la mafiana; es todo un
proceso, pero esas exportacio-
nes van a estar ahi”.

Elanalista complementaque
hay que ver cdmo se comporta
la economia mundial, “la de-
manda de carbén depende mu-
cho de la dindmica de la econo-
mia; si la economia crece se
requiere quemar carbon”.

Y en u plazo de tiempo mas
largo, para Diaz, lo que podria
reemplazar los ingresos por
productos minero energéticos
pueden serproductos agricolas,
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industriales, manufactura, ser-
vicios y productos con valor
agregado.

“Este afio la demanda inter-
nacional esti caida. Uno espe-
raria que el afio entrante sea de
recuperacion en la medida en
que las tasas de interés bajen 'y
lainflacién se controle, y enton-
cesla demanda seamucho mas
positiva”, sefiala Diaz.

Mario De la Puente, director
del departamento de Ciencia
Politica y Relaciones Interna-
cionales de la Universidad del
Norte,explicaquelacaidaenlas
exportaciones y la desacelera-
cion en el crecimiento de los
montos en el comercio exterior
colombiano en 2023 pueden
atribuirse afactores tantointer-
nos como externos.

En el plano interno, el ana-
lista sefiala que “ decisiones
como cambios en las regula-

jun-22
jul-22

HACIENDA. EL DANE PUBLICO EL ISE DE JULIO, QUE CRECIO 1,18% ANUAL

Construccion e industria profundizan
su desaceleracion y caen 5.,2% en julio

BOGOTA

La economia profundizé en
julio su desaceleracion. Asi lo
evidencianlosdatosdel Indica-
dorde SeguimientodelaEcono-
mia, ISE, correspondiente al
séptimo mes del afio.

ElISE, quepublicé el Dane, se
ubic6 en su serie original en
122,33, lo que se traduce como
un incremento anual de 1,18%
para el mes en analisis.

Este dato se ubic6 dentro de
las expectativas que manejaban
los analistas, ubicados entre
1,1% para Bancolombia y 1,4%
para Investigaciones Itad.

Ahora bien, si se analiza la
actividad econémica de for-
ma mensual, el ISE retroce-
di6 0,69% frente al pasado
mes de junio.

“Esto es el reflejo de un pro-
ceso de desaceleracion mes a
mes de la economia colombia-
na, que esta en linea con eleva-
dos niveles de inflacién y unas
tasas de interés del Banco de la
Reptiblica que se mantienen
contractivas”, asegur¢6 Carolina
Monzon, gerente de Investiga-
ciones Econémicas de Itad.

Alponerlalupasobrelasac-
tividades econémicas,laexpan-

sion del ISE de 1,2% en julio es-
tuvo sostenida por los creci-
mientos de las actividades ter-
ciarias (2,3%) y las actividades
primarias (2,1%).

Dentro delas principalesra-
mas, el mayor crecimiento
anual lo registraron la admi-
nistraciéon puablica y defensa
(8,9%); seguido delas activida-
des financieras y de seguros
(3,3%) vy las actividades inmo-
biliarias (1,9%).

Lasactividades secundarias,
donde se agrupan rubros como
la construccién o la industria
manufacturera, cayeron5,2%en
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julio, lo que afianzé su proceso
de desaceleracion frente a ju-
nio,cuandoelrevésfuede4,1%.

“La caida de actividades se-
cundarias estarelacionadacon
lafuerte disminucion delapro-
duccién manufacturera. La-
mentablemente los industria-

les no anticiparon bien la
moderacion de la demanda a
comienzos de afio y por lo tan-
to acumularon inventarios de
productosterminados”, asegu-
r6 Andrés Langebaek, director
de Estudios Econémicos de Gru-
po Bolivar. Para el experto, con



