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EDITORIAL

SHENNY
ANGELICA
GONZALEZ

Presidenta
de Asobolsa

INVERTIR CON
CONFIANZA, CRECER
CON BIENESTAR

EL MERCADO DE CAPITALES colombiano avanza
hacia una nueva etapa. Unaenla queel
bienestar financiero de las personasy las
empresas se consolida como el propésito
central del sistema, y donde la confianza
se convierte en el activo mas valioso. La
profundidad del mercado no depende solo
del nimero de emisores o del volumen
transado, sino de su capacidad para
generar valor a los inversionistas, a las
empresasy, en Ultimas, a los ciudadanos.

En esalinea, la educaciéon financiera
se convierte en una pieza indispensable.

Un mercado verdaderamente profundo

solo puede serlo si es también incluyente

y cercano. Cada ciudadano que comprende
como invertir responsablemente contribuye
aun sistema mas solido, transparente y
sostenible. Cada empresa que empieza
aver en el mercado de capitales una
alternativa de financiacién, impulsa no solo
el crecimiento de su negocio sino el del pais.

La confianza de los inversionistas
se construye con reglas claras,
supervision efectiva y responsabilidad
de los agentes facultados para
la captacién, aprovechamiento,
inversiéon y manejo de los recursos.

En los tltimos afios, se han propuesto
nuevas formas de organizaciény
licenciamiento dentro del sistema
financiero, incluyendo la posibilidad de
que surjan esquemas mas flexibles de
licenciamiento modular por actividadesy
con dicho alcance se han discutido temas
como la asesoria financiera o la eliminacion
de asimetrias en la actividad de gestién de
activos de terceros, buscando fomentar la
competencia, ampliar la oferta de servicios
y acercar el mercado a mas personas.

Para que esa transformacién cumpla
su propdsito, debe construirse sobre un
principio innegociable: la igualdad de
condiciones para el ejercicio de la actividad
entre todos los actores que se encuentren
autorizados. No puede haber asimetrias
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que minen la confianza del inversionista
0 generen competencia desbalanceada.
Considero que la innovacién debe fortalecer
al mercadoy su arquitectura obedecera: 1. la
atencién de las necesidades de los clientes, 2.
transparenciay proteccién al inversionista,
3. reglas que incentiven la participacién de
nuevos agentes bajo los mismos estdndaresy
4. equilibrio de mercado. Resulta igualmente
relevante incorporar en la discusién
los cambios tecnolédgicos que estamos
afrontando en la actualidad, donde aparecen
figuras como la tokenizacién de activos
financieros, plataformas de blockchain,
neobrokers, stablecoins, datos abiertos, etc.
Laindustria comisionista de bolsa
ha construido a lo largo de décadas una
infraestructura solida, transparente y
vigilada que canaliza recursos hacia proyectos
productivos, protege al inversionista y aporta
al desarrollo econémico del pais. Ese valor
agregado se refleja en la ética, la experiencia
y el acompanamiento profesional que ofrece
cada dia a los colombianos que deciden
invertiry a las empresas que le apuestan a
obtener financiamiento en el mercado. Asi
pues, para este sector el bienestar financiero
es esencial y no es un efecto colateral del
mercado de capitales: es surazén de ser.
Por eso, cuando hablamos del futuro del
mercado de capitales, hablamos también
de bienestar y de propésito. Porque detras
de cada inversién hay un proyecto de vida
o un catalizador de desarrollo del pais:
estudiar, emprender, construir patrimonio,
asegurar el futuro de una familia, desarrollar
proyectos estratégicos de infraestructura,
apalancar el crecimiento de las empresas. Si
el mercado logra acompaiiar esos propositos
con equidad, educacién y transparencia,
habrd cumplido su verdadera funcién social.
Construirlo requiere la participacién de
todos: reguladores, industria, empresas
e inversionistas. Solo asi tendremos
un mercado mas profundo y cercano
alavidareal delos colombianos.
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$2.5

fueron las utilidades de Ecopetrol en el tercer trimestre de 2025, lo que
representod una caida de 29,8% frente al mismo periodo en 2024, cuando suma utilidades por
$3,6 billones. En septiembre acumulé 32% menos utilidades que en el mismo mes en 2024.

ACCION DEL GRUPO
EX|TO REGRESO AL
MSC| COLCAP

El Grupo Exito anuncid que su accién ordinaria vuelve
a ser parte del MSCI Colcap de 1a Bolsa de Valores

de Colombia. La inclusién refuerza su visibilidad y
credibilidad en los mercados globales, lo que permitira
ampliar su base de inversionistas nacionales e
internacionales. Para Carlos Calleja, presidente del
Grupo Exito, la inclusién “es una serial de confianza del
mercado en nuestra comparnia, en nuestra estrategiay
en lavision de largo plazo que nos hemos propuesto”.
E1 MSCI Colcap es el principal indice de referencia del
mercado de valores colombiano, el cual agrupa las
acciones mas liquidas y representativas del pais.

PRDTECCIDN PODRIA CAMBIAR SU NOMBRE EN 2026

DESPUES DE LA OPA, SURA ASSET MANAGEMENT, FILIAL DEL GRUPO SURA, INFORMO QUE SU PARTICIPACION EN
EL FONDO DE PENSIONES PROTECCION S.A. QUEDO EN 58,9%, UNA TRANSACCION QUE ELEVALA PARTICIPACION
INDIRECTA DE GRUPO SURA A 55,01%, Y SEGUN FUENTES INTERNAS DE LA ORGANIZACION GENERARIA UN
CAMBIO DE NOMBRE DE PROTECCIGN EN 2026 COMO PARTE DE LA ESTRATEGIA CORPORATIVA. LA OPERACIGN
IMPLICO LA COMPRA DE 1,91 MILLONES DE ACCIONES A $40.000 CADA UNA, ES DECIR, UN DESEMBOLSO CERCANO
A $76.578 MILLONES. LA MOVIDA RESPONDE A UNA ESTRATEGIA DEL GRUPO DE REFORZAR SU POSICION EN UN
ACTIVO CLAVE COMO AFP PROTECCION, CON MIRAS ALARGO PLAZ0O COMO ACTOR DEL MERCADO.

GRUPD AVAL REPORTO UTILIDAD
NETA DE $1,37 BILLONES

Grupo Aval reporté una utilidad
neta acumulada hasta septiembre
de $1,37 billones, lo que representa
un crecimiento de 87,7% frente al
mismo periodo del ano anterior. Los
ingresos netos por intereses suma-
ron S$5,8 billones, un crecimiento de
10,5%. Asimismo los ingresos bru-
tos por venta de bienes y servicios
alcanzaron $1,6 billones, una caida
de 16,9%. Los activos totales alcan-
zaron $343,8 billones, un aumento
de 7,2% comparado con 2024. Sobre
los resultados del tercer trimestre,
Grupo Aval asegurd que tuvo una
carterabruta que alcanzé $203,4
billones, lo que representd un creci-
miento de 4,6%.

UTILIDADES POR $2,5
BILLONES

GRUPO SURA ALCANZO

Grupo Sura presento sus re-
sultados financieros acumu-
lados para el tercer trimestre
del ano, en donde alcanzé
$2,5 billones en utilidad
neta, de los cuales $2,1 bi-
llones son recurrentes, un
crecimiento de 47% frente

al mismo periodo de 2024.
Estas cifras, segtin el grupo,
reflejan el buen desempeno
de Suramericana, Sura Asset
Management y Grupo Cibest,
compailias que conforman
el Grupo Sura, en su nueva
realidad enfocada 100% en
servicios financieros.

DICIEMBRE 2025 - FEBRERO 2026 | 9
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|

SE CONSOLIDA EN
SOLIDEZ FINANCIERA,
SOSTENIBILIDAD Y
ATENCION AL CLIENTE

[

ERIKA ZARANTE, CEO DE LATAM AIRLINES
COLOMBIA, ASEGURA QUE 2025 SERA UN ANO DE
CONSOLIDACION: LA AEROLINEA TRANSPORTO
7,9 MILLONES DE PASAJEROS, CRECE EN RUTAS Y
CAPACIDAD, Y MANTIENE DISCIPLINA FINANCIERA
Y SOSTENIBILIDAD COMO PILARES ESTRATEGICOS.

10 | DICIEMBRE 2025 - FEBRERO 2026



ERIKA ZARANTE BAHAMON, CEO de LATAM Airli-
nes Colombia, afirma que la compariia termi-
no 2024 con uno de sus resultados operativos
mas so6lidos de la Gltima década: transpor-
t6 11,2 millones de pasajeros en el pais, un
aumento de 8%, y alcanz6 una participacién
cercana a 33% del mercado doméstico. Segiin
la directiva, el arranque de 2025 confirma la
tendencia positiva, con una demanda aérea
que crece a ritmos superiores a los previstos
yunarecuperacion mas estable en viajes cor-
porativos, que ya se ubican 12% por encima
del afio pasado.

La ejecutiva destaca que LATAM fortalecid
sus indicadores clave en puntualidad, seguri-
dady servicio al cliente. La puntualidad cerrd
2024 en 87,4%, situandose entre las mejores
del pais, mientras que la ocupacién promedio
en las rutas nacionales se ubico en 82%, im-
pulsada por ciudades como Medellin, Caliy
Bucaramanga. Esto permiti6 que la compania
aumentara su oferta sin deteriorar eficiencia,
llegando a operar mas de 600 vuelos sema-
nales en Colombia.

Con miras a 2025, LATAM proyecta un
crecimiento de 10% en capacidad domésti-
Ca, gracias a la llegada de nuevas aeronaves
Airbus A320neo, que permiten reducir hasta
20% el consumo de combustible por asiento.
Ademas, se adelantan inversiones en digi-
talizacion, automatizacién en aeropuertosy
nuevos servicios para el pasajero frecuente.
“Este serd un afio para consolidar rutas es-
tratégicas, mejorar tiempos de conexiény
ampliar nuestra red internacional desde Bo-
gota, Medellin y Cali”, explica Zarante.

En este contexto de expansion, moderni-
zacion y mayor competencia en el mercado
aéreo, la CEO analiza los retos operativos,
las oportunidades para el pais y el papel que
asumird LATAM en 2025.

El desempetio financiero del grupo tam-
bién respalda el impulso de la operacién en
Colombia. En el segundo trimestre de 2025,
LATAM registrd una utilidad neta de USS242
millones, un crecimiento de 66% frente al
mismo periodo del afio anterior, y alcanzé
un margen operacional ajustado de 12,9%, el
mas alto en su historia para un segundo tri-
mestre. Esta solidez ha despertado el interés
de inversionistas internacionales: la accién
en Chile y su ADR en Nueva York se han po-
sicionado como algunos de los titulos mas
destacados de la region en lo corrido del ano.

Aesto se suma el avance en su estrategiade
sostenibilidad, que ya empieza a tener efectos
en su reputacion y percepcion de marca en
Colombia. La aerolinea compenso 50% de sus

DICIEMBRE 2025 - FEBRERO 2026 | 11



PORTADA

LATAM transporto 7,9
millones de pasajeros en
Colombia y mantiene un
crecimiento sostenido
con eficiencia y
sostenibilidad, incluyendo
nuevas aeronaves.
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emisiones, redujo en 97% el uso de plasti-
cos de un solo uso y recuper6 39 toneladas de
residuos organicos, ademas de incrementar
iniciativas sociales en salud, atencién huma-
nitariay movilidad de pacientes.

Este afio, la accion de LATAM en Chiley el
ADR en NY es uno de los titulos mas atrac-
tivos de América Latina ¢Qué factores han
beneficiado alaaccion de la aerolinea?

El desempeno de la accién es un reflejo de
los sélidos resultados operacionalesy finan-
cieros que el grupo ha reportado consistente-
mente. Esto se ha visto claramente reflejado
en la confianza de los inver-
sionistas.

Durante el segundo tri-
mestre de 2025, LATAM al-
canzo6 una utilidad neta de
USS242 millones, un 66%
superior al mismo periodo
del ano anterior, y un mar-
gen operacional ajustado de
12.9%, el mejor en la historia
del grupo para un segundo trimestre. Adi-
cionalmente, el grupo transport6 20.6 mi-
llones de pasajeros en el trimestre (un 7.6%
mas que en 2024). Esto manteniendo un es-
tricto control de costos (en términos de su
CASK ajustado ex-combustible) y mejorando
su eficiencia operativa, logrando un factor de
ocupacién consolidado del 83.5%, 1.2pp mejor
que el ano 2024.

Cerramos el trimestre con USS$3.600 millo-
nes en liquidez y un nivel de apalancamiento
neto ajustado de 1.6x. Ademads, se optimizé la
estructura de deuda, refinanciando USS800
millones que generardn ahorros anuales de
USS33 millones en intereses. Estos resulta-
dos reflejan no solo la solidez financiera del
grupo, sino también una apuesta decidida por
mantener unos margenes saludables desde
lo financiero, mientras mantenemos nues-
tra promesa de valor y cuidado al pasajero de
manera transversal.

¢Cree que esa accion ya esta al nivel de com-
petencia junto a otras gran-
des aerolineas en el mundo?
Pues ya esta cerca de las 10
mas valiosas del mundo
Esta valoracion esta co-
nectada con multiples fac-
tores. Primero, el enfoque
de LATAM en mantener una
excelencia operacional y una
propuesta de valor competi-
tiva a nivel global, lo cual se

EL DATO

33%

de participacion de
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mercado alcanza LATAM
Airlines Colombia en
rutas domésticas.

refleja en la preferencia de nuestros clientes
y asi mismo en el desempeno de la compa-
nia. Durante el segundo trimestre de 2025,
mantuvimos nuestro récord de Net Promoter
Score (NPS) operativo en 56 puntos, y el NPS
de pasajeros premium aumenté a 60 puntos.
Este compromiso con la calidad del servicio
ha sido reconocido internacionalmente. En
junio, en los Skytrax World Airline Awards
2025, LATAM recibi6é nueve premios, inclu-
yendo "Mejor Aerolinea en Sudamérica" por
sexto afio consecutivoy "Mejor Personal de
Aerolinea en Sudamérica" por cuarto afio
consecutivo. Estos premios, basados en mas
de 22 millones de votos de pasajeros, reflejan
la confianza y la consistencia operativa del
grupo en la industria global. Este enfoque se
ve reflejado en la confianza que han depo-
sitado los inversionistas y el mercado en la
estrategiay el modelo de LATAM.

Sin duda uno creeria que va a ser de las ac-
ciones que llame la atencion cuando se dé
la integracion de las bolsas, {qué opina al
respecto?

Sibien no comentamos sobre especulacio-
nes del mercado ni sobre el comportamiento
futuro de la accidn, si creemos que la inte-
gracion de los mercados andinos deberia ser
positiva para todos los emisores de la region
porque aumentara la liquidez y la exposicion
de los papeles en la regién. Es una oportuni-
dad para atraer mas inversionistas. Ademas,
es un paso en la direccion correcta para for-
talecer el mercado de capitales regional y dar
mas profundidad a los papeles que se transan
en la region.

El foco del grupo LATAM permanece en la
ejecucion de su modelo de negocio y su pro-
puestadevalor. Nuestra prioridad es continuar
fortaleciendo la estructura de capital, mante-
ner la disciplina de costos e invertir continua-
mente en la experiencia del cliente. Estamos
seguros de que, al generar valor sostenible y
fortalecer nuestra propuesta de valor, nos con-
solidamos como un grupo atractivo indepen-
dientemente del contexto del mercado

Este ano LATAM en Colom-
bia ha destacado por su papel
en una estrategia alrededor
de la sostenibilidad. ¢En qué
se basa ese plan y qué logros
han tenido al respecto?
LATAM Airlines consolido
su estrategia de sostenibili-
dad hace algunos anos; hoy
esto nos muestra resultados



que trascienden un plany se han vuelto parte
de nuestra propuesta de valor. El plan se basa
en cuatro pilares: gestiéon medioambiental,
gestion del cambio climatico, economia cir-
cular y valor compartido.

Este plan busca tener un impacto en los
distintos renglones en los que operamos:
nuestra operacion, los entornos donde ope-
ramosy también sus comunidades. Creemos
que no se trata solo de reducir el impacto
medioambiental, sino generar circulos vir-
tuosos en los que todos ganemos: nuestros
colaboradores, nuestros clientes y las comu-
nidades. Sin embargo, todo lo medimos: este
ano la compania logré compensar el 50% de
sus emisiones, reducir en 97% los plasticos
de un solo uso, reciclar mas de 12 toneladas
de materiales y recuperar 39 toneladas de

residuos organicos. Cifras que nos enorgu-
llecen y nos marcan una hoja de ruta que se-
guimos fortaleciendo.

En el frente social, destacan acciones como
el primer traslado de células formadoras de
sangre junto al IDCBIS, la donacién de una
maquina compactadora a la SBEA, la expan-
sion del programa KitSmile con el apoyo de
BCD Travel, y mas de 700 esterilizaciones
realizadas con la Cruz Roja. Ademas, el pro-
grama Valientes permitio la repatriacién de
27 victimas y la creacién de un protocolo de
atencion en vuelo.

Estos avances consolidan una forma de
operar que combina eficiencia, compromiso
social y responsabilidad ambiental, reafir-
mando el propdsito de volar de manera mas
sostenible, humanay consciente.

DICIEMBRE 2025 - FEBRERO 2026



PORTADA

Ya se acerca el fin de aiio, ¢como evalia el re-
sultado de pasajeros movilizados de LATAM en
Colombia? 3Como se movid el mercado este afo?

Enlo que llevamos de 2025, LATAM Airli-
nes Colombia ha tenido un desempeno muy
positivo. La compania ha transportado 7,9
millones de pasajeros y alcanzado una parti-
cipacién de sillas del mercado del 26 %. Estos
resultados reflejan la confianza de los pasaje-
rosy la eficiencia de lared en el pais.

El mercado aéreo colombiano se ha mante-
nido dindmico, con una alta demanda en rutas
nacionalesy una recuperacion sostenida en los
viajesinternacionales. Las principales ciudades
de operacion, como Bogota, Medellin, Cali, Ba-
rranquilla y Bucaramanga, registran factores
de ocupacion cercanos al 80 %, lo que demues-
tra un crecimiento estable y bien balanceado.

Ahora LATAM se prepara para la tultima
temporada del ano, uno de los periodos mas
importantes en términos de movilidad, con
la expectativa de cerrar 2025 manteniendo
este ritmo de crecimiento y ofreciendo una
experiencia de viaje cada vez més conectada,
sostenible y cercana a sus pasajeros.

¢Cudntas rutas nuevas abrieron este afio?
¢Con cuantas concluye 2025? {Llegaran algu-

nas nuevas antes de terminar 2025°
Durante 2025 seguimos fortaleciendo
nuestrared de conectividad en Colombia. En lo
que va del ano, abrimos dos nuevas rutas na-
cionales, ademas de mantener y optimizar la
operacién en los principales destinos del pais.
Con la llegada de la tempora-

LATAM proyecta crecer 10% da alta, sumaremos también

en capacidad doméstica
en 2025, renovar

flota, optimizar rutas y
fortalecer su propuesta
de valor, manteniendo
sostenibilidad y calidad de
servicio. Varios rankings
2025 dan fe del sélido
momento de la aerolinea.
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DICIEMBRE 2025 -

dos rutas estacionales inter-
nacionales: Arubay Curazao,
ampliando asilas opciones de
viaje hacia el Caribe.

De esta forma, cerraria-
mos el afio con 18 destinos
nacionales y 9 internacio-
nales, consolidando una red
cada vez mas robusta y enfo-
cada en conectar al pais con
los principales puntos de la
region. Estas aperturas responden al creci-
miento sostenido de la demanda y al compro-
miso de LATAM con ofrecer mas alternativas
de viaje para los colombianos.

LATAM siempre se haenfocado en el mensa-
je de la atencion y comodidad en sus vuelos.
$Qué dicen los viajeros sobre los servicios de
laaerolinea?

LATAM ha consolidado una cultura centrada
en las personas, reflejada en su modelo JETS:

FEBRERO 2026

ser Justos, Empaticos, Transparentes y Simples.
Esta forma de actuar guia cada decisiéon y cada
interaccion, con el propdsito de que la experien-
cia del pasajero sea genuina, claray sin com-
plicaciones. Los viajeros perciben ese cambioy
reconocen una atenciéon mas cercana, procesos
claros y soluciones pensadas desde la empatia.
La promesa de comodidad y servicio, histéri-
camente asociada a la marca, hoy se traduce en
hechos concretos dentroy fuera del vuelo.

Esto también se refleja en los resultados.
LATAM fue reconocida como la aerolinea
con mejor reputacion del pais, alcanzando el
puesto 30 en Merco (una mejoria de 5 puestos
respecto al ano anterior) y una favorabilidad
del 73 % seglin Ipsos, 15 puntos por encima de
su principal competidor. Una muestra de que
la cultura es un pilar fundamental para nues-
tros pasajeros y lo que queremos consolidar.

Previamente se hablaba de una participacion
de 30% en el mercado doméstico. $§Qué tan
cercade ese nivel cierran el afio?

En lo que va de 2025 hemos manteni-
do un crecimiento sostenido en el mercado



domeéstico. Actualmente, LATAM en Colom-
bia alcanza una participacién del 26%, y con
la llegada de la temporada alta de fin de ano
esperamos cerrar muy cerca del 30% de par-
ticipacion en sillas, tal como proyectamos a
comienzos del ano. Este resultado reflejala
confianza de los pasajeros, el fortalecimiento
de nuestra red nacional y la consolidacién de
LATAM como uno de los principales actores
del mercado aéreo en el pafis.

$Como evalia el movimiento delos slots este
afio? ¢Qué cree que puede cambiar de cara
para 20262

Durante la temporada Summer 2025y
Winter 2026, los slots en el Aeropuerto El Do-
rado fueron asignados conforme a la regula-
cién vigente, y LATAM mantuvo las franjas
horarias otorgadas en temporadas anterio-
res. Mas alla de la asignacion, lo realmente
relevante en este momento es fortalecer el
monitoreo y cumplimiento de los slots, con el
objetivo de mejorar la eficiencia operativa del
aeropuerto. En este sentido, resulta clave im-
plementar de forma integral la metodologia

de monitoreo, garantizando un uso éptimo
de lainfraestructura aérea.

¢Hay servicios complementarios que estan
pendientes? Es decir, ;planean nuevas salas
VIP en Colombia o laregion?

Actualmente no se contemplan nuevas
aperturas de salas VIP en el corto plazo; sin
embargo, LATAM continta fortaleciendo la
propuesta de valor de sus espacios VIP en los
principales aeropuertos de la region.

En Colombia, LATAM trabaja en la reno-
vacion y mejora integral de la experiencia
en el Lounge de El Dorado; de hecho, lo re-
lanzamos hace poco porque tuvo una reno-
vacion que tardo seis mesesy con la cual se
benefician los 700 pasajeros que nos visitan
diariamente.

Estas acciones reflejan nuestro compro-
miso permanente con elevar la experiencia
de viaje de nuestros pasajeros, por ejemplo,
a través de la actualizacion constante de los
menus, la mejora continua en los espacios
VIPy la innovacién en los servicios a bordo,
buscando siempre ofrecer una propuesta de
valor coherente con las expectativas de los
clientes.

¢Qué metas planea para la empresa bajo el
marco de objetivos a 2030?

De cara a 2030, LATAM Airlines mantiene
Su cOmpromiso con un crecimiento soste-
nible y responsable. Nuestra estrategia se
centra en la expansién eficiente de la flota,
priorizando el pedido de nuevos aviones que,
asuvez, reduzcan el consumo de combustible
y las emisiones de carbono.

Ademas, LATAM contintia fortaleciendo
sus metas de sostenibilidad, con el propdsito
de avanzar hacia una operaciéon mas eficiente
y sostenible, alineada con los compromisos
globales del sector aéreo.

¢Qué metas y movimientos estan planeando
para2026?

Para 2026, LATAM no prevé una expansion
significativa en nimero de rutas, sino mas
bien un enfoque en la consolidacién de su red
actual y el fortalecimiento de su propuesta
de valor en los mercados corporativos. Sin
embargo, contemplamos la incorporacion de
la ruta San Andrés-Barranquilla, que busca
reforzar la conectividad doméstica y poten-
ciar el turismo colombiano. Paralelamente,
continuaremos impulsando procesos de di-
gitalizacién que permitan optimizar la ex-
periencia del cliente y la eficiencia operativa
en todalared.
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EL FUTURO

MACROECONOMICO
QUE TENDRA
COLOMBIA EN EL 2026

[

LA ECONOMIA COLOMBIANA
TENDRIA UN CRECIMIENTO
CERCANO AL 3,0%, CON TASAS DE
INTERES BAJAS QUE IMPULSARIAN
LA COLOCACION DE CREDITO.
ADEMAS, LA DEMANDA INTERNA
SE MANTENDRIA SOLIDA POR LAS
REMESAS QUE LLEGARIAN AL PAIS.

LOS ANALISTAS ECONOMICOS COINCIDEN en anticipar
una leve recuperacién de la economia colom-
biana en el 2026, y predicen un crecimiento
econdémico entre 2,6% y 3,0%, impulsado por
una mayor participacién de la inversién en la
actividad productiva.

Aungque el panorama econémico estara en-
marcado en un contexto de mayor crecimien-
to, tendré desafios persistentes en aspectos
de caracter inflacionario y fiscal. Pese a esto,
el pais transita por una fase de recuperaciéon
paulatina, con senales alentadoras en el con-
sumo, el mercado laboral y algunos sectores
productivos.
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El crecimiento proyectado del PIB de 2,6% en
2025V 3,0% en 2026, refleja una reactivacién im-
pulsada por lademanda interna, especialmente
por el consumo de los hogares, que ha gana-
do traccién gracias al proceso de desinflaciéon
y al ingreso récord por remesas. Sectores como
entretenimiento, agro y comercio minorista li-
deran la recuperacién, mientras se espera una
mejora en la construccién para el proximo ano.

Paralos analistas, el consumo privado segui-
ra siendo el principal motor de la economia co-
lombiana, sostenido por la mejora en el ingreso
real de los hogares, lamoderacién de la inflacién
y unas condiciones crediticias mas favorables.

Entre tanto, el Banco de la Republica (Ban-
Rep) prevé para diciembre de 2026 una infla-
cién total del 3,6% (antes 3,2 %) y una basica del
3,5% (antes 3,3%).

PREVISIONES

En la revista CRITERIO INVERSIONISTA es
una tradicién consultar a las comisionistas el
ultimo mes del afio, para conocer cuales son
sus proyecciones econémicas para el préoximo,
y estas fueron sus respuestas.

Juan David Ballén

Director de Analisis y Estrategia de
Aval Casa de Bolsa

DOLAR: El ddlar fluctuaria
entre $3.650 y $3.950. Durante
el primer trimestre del ano, su
comportamiento dependera de
la evolucién de las elecciones
legislativasy presidenciales en
el pais.

Si se elige un presidente
promercado, el délar podria
reaccionar a la baja ante la re-
patriacién de capitales y el
aumento de la inversién ex-
tranjera. El diferencial de tasas
de interés frente a Estados Unidos continuaria
favoreciendo la inversion extranjera de porta-
folio hacia la deuda publica (TES).

INFLACION (IPC): La inflacién habria tocado
fondo en 2025 y se ubicaria alrededor del 5% en
2026. La fortaleza de la demanda interna, su-
mada al impacto de un ajuste del salario minimo
por encimade lo ideal, podria generar presiones
alalza en los precios de los servicios.

Entre los factores bajistas se encuentrala de-
bilidad global del ddlar, que reduciria el precio
de los bienes importados, y la baja cotizaciéon
del petroleo, que estabilizaria el costo de los
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combustibles en el pais y favoreceria menores
precios en los bienes regulados.

PIB: La economia creceria entre 2,8% y 3,0%.
Las menores tasas de interés impulsaran la co-
locacién de crédito y un repunte en la inversion
privada. La demanda interna se mantendra
sOlida gracias al bajo apalancamiento, el flujo
constante de remesas, la reduccién de la tasa de
desempleo y el aumento del salario real.

En casodeelegirse un presidente promercadoy
establecerse contrapesos adecuados en el Congre-
s0, la confianza inversionista podria recuperarse,
fortaleciendo las expectativas de crecimiento.

PETROLEO: El precio del crudo oscilaria entre
USS45 y USS65 por barril. Un crecimiento econd-
mico global moderadoy una demanda estable por
combustibles fésiles, junto con una mayor adop-
cién de tecnologias limpias y una sobreoferta de-
rivada del aumento en la produccién de paises no
OPEP+ (EE. UU., Brasil, Canada y Guyana), man-
tendrian los precios bajos. Ademas, un eventual
acuerdo entre Rusiay Ucrania podria eliminar las
sanciones al Kremlin, incrementando la ofertade
petrdleo en el mercado internacional.

DESEMPLEO: La tasa de desempleo se man-
tendria alrededor del 9,5%. Un aumento del



LA SITUACION LABORAL

El mercado laboral se mantiene
resiliente, con tasas de desempleo
proyectadas en un solo digito (9,2 % en
2025V 9,4 % en 2026), impulsadas por el
dinamismo de los sectores de servicios
y el ingreso récord por remesas.

Sin embargo, la informalidad sigue
siendo elevada, con cerca del 56% de
los trabajadores atn fuera del sistema
formal. Aunque el indicador ha mostrado
una leve mejoria este afo, los nuevos
ocupados se concentran en sectores
tradicionalmente informales, lo que
mantiene la tendencia preocupante.

Entre tanto, la reforma laboral podria
reconfigurar el mercado de trabajo:
sibien se anticipa un aumento en los
costos laborales que presionarian
lainformalidad en el corto plazo, a
largo plazo se proyecta una mejoria
en las condiciones de los trabajadores
formales, lo que impulsaria el
consumo por la estabilidad laboral.

salario minimo significativamente superior a
la inflacién representa uno de los principales
riesgos, ya que encareceria la mano de obra e
impulsaria la automatizacién de tareas basicas.

Adicionalmente, el incremento de los costos
laborales derivado de la implementacién de la
reforma laboral podria impedir que la tasa de
desempleo descienda al ritmo observado en
anos anteriores.

Carlos Vélez

Director de investigaciones
economicas de Alianza
Valores

DOLAR: En lo referente al
comportamiento de la tasa
de cambio, esperamos que las
eventuales reducciones a la
Tasa de Politica Monetaria en
los Estados Unidos, que lleva-
rian a que el diferencial frente
a la tasa de intervencién local
se amplie, y posibles moneti-
zaciones asociadas a operaciones de financia-
miento realizadas por el Ministerio de Hacienda,
puedan llevar a que la divisa continde ubicando-
se por debajo de los $3.900.

No obstante, debe tenerse en cuenta que la
incertidumbre en materia electoral podra ge-
nerar volatilidad y presiones alcistas en la pri-
mera parte del ano, tal y como ha ocurrido en
Chile en el ano en curso.

PIB: La expectativa que manejamos en
Alianza de crecimiento econémico para 2026
bordea el 2,8%, lo que representa una leve me-
joria frente al 2,6 % estimado para el presente
ano. Al respecto, esperamos que, a la vez que
ramas de actividad como el comercio, el entre-
tenimiento y el agro contintien mostrando un
buen desempeno, sectores como la industria
y la construccién muestren un mayor dina-
mismo.

Cabe anotar que esta expectativa estara su-
jeta tanto a la disminucién de las presiones in-
flacionarias como a un cambio favorable en el
frente politico que, de materializarse, impulsa-
rialainversién.

INFLACION: Estimamos que el proximo afio la
inflacion se reduzca gradualmente hasta bordear
el 4,7% a cierre de 2026. Al respecto, esperamos
que la apreciacion de la tasa de cambio contribu-
ya a mantener acotadas las presiones sobre los
precios de los bienes y los alimentos, si bien con-
templamos que la indexacién en servicios como
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los arrendamientos, el probable encarecimiento
del gas y un incremento del salario minimo su-
perior al 10% llevaran a que la inflacidn se ubique
nuevamente por fuera del rango metadel emisor.

DESEMPLEO: Esperamos que la tasa de des-
empleo pueda mostrar un leve deterioro en
2026, para ubicarse asi en un nivel cercano al
9,3%. En efecto, contemplamos que un incre-
mento del salario minimo cercano al 10%, au-
nado a los efectos que tendria la reforma laboral
sobre la generacion de empleo, llevarian aque la
tasa de desocupacién presente un punto de giro
frente alo que se havenido observando en 2025.

Alejandro Reyes

Economista principal de
BBVA Research

INFLACION: En Colombia, la
inflacion, luego de un periodo de
relativaestabilidad, retomara su
ciclo descendente (segunda mi-
tad de 2026), aunque con mayor
friccién en servicios y regula-
dos. Porello, el emisor manten-
drd una politica cauta con tasas
estables en 2025 cerrando en
9,25%ybuena parte de 2026, con
recortes en larecta final del afio
parallevarla al cierre a 8,5%.

PIB: El crecimiento se apoya sobre todo
en la demanda interna: el consumo, privado
y publico, lideran la expansién, con alguna
moderacion marginal esperada en el prime-
ro; por su parte, la inversién en maquinaria
y equipo, mantiene una contribuciéon impor-
tante al crecimiento, aunque a menor ritmo
en 2026 que en 2025.

La construccion, por el contrario, luego de
un ciclo de debilidad prolongada, mostra-
rd una recuperacion paulatina: primero en
obras civiles, luego en vivienda No VIS y, por
ultimo, la de vivienda VIS.

DESEMPLEO: El mercado laboral ha mos-
trado una sélida dindmica en los Gltimos tri-
mestres que se mantendria fuerte en 2026,
con un crecimiento méas acotado (pero toda-
via favorable) del empleo y una tasa de des-
empleo que se mantendria en niveles bajos.

Todo ello acompanado de ganancias en in-
gresos reales de los hogares. A su vez, otras
fuentes de ingresos seguirdn ayudando a
dinamizar el consumo, entre ellas, ingre-
sos de remesas y buenos precios de algunas
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materias primas. Sin embargo, se espera que
estos niveles favorables se moderen paulati-
namente a lo largo del afio entrante.

DOLAR: A nivel del tipo de cambio, el de-
bilitamiento global del délar, la estrategia de
financiacién del gobierno y la mayor cautela
enla politica monetaria en Colombia han apo-
yado una importante apreciacién del peso, que
se mantendria en el corto plazo.

Sin embargo, el ciclo tenderia areversarse en
2026 por mayor déficit comercial, un eventual
inicio del ciclo bajista de tasas en BanRep, lain-
certidumbre fiscaly, como se havuelto habitual
en los ciclos recientes, por la incertidumbre
politica. Con ello, para 2026 se espera un tipo
de cambio en promedio en 4.168 pesos por ddlar
(con un cierre de 4.135 pesos por délar).

PETROLEO: El balance del mercado de petré-
leo muestra avances mayores en la oferta que en
la demanda, creando una situacién de exceden-
tes que hallevado a una ligera tendencia bajista
enel precio. Para 2026, se espera que este balan-
ce superavitario se mantengay por consiguiente
que los precios se moderen frente a 2025.

Andrés Langebaek

Director de estudios economicos
de Vision Davivienda

INFLACION: Las proyecciones de inflacién
estan condicionadas en buena medida por lo
que ocurra en términos del salario minimo,
esto es, cuanto seria el incremento que tendria
para el préximo afio.

PIB: Las estimaciones del
PIB estan ajustadas a cual es
finalmente el resultado elec-
toral y en qué medida el préxi-
mo presidente de Colombia
puede mejorar o mantener baja
la confianza inversionista.

DESEMPLEO: La expectati-
va que se tiene de este indi-
cador es que cierre el préximo
ano en 8,35%, para las 13 prin-
cipales ciudades.

DOLAR: Se prevé que la tasa de cambio se
sitle en S4.450 pesos en promedio, en 2026.

PETROLEO: La cotizacién del petrdleo pue-
de llegar a USS57,3 ddlares por barril, prome-
dio ano.



Diego Camacho

Economista senior internacional de
Credicorp Capital

PIB: Creemos que, en ma-
teria de crecimiento en 2026,
la actividad siga jalonada por
el consumo privado, debido
al aumento fuerte del salario
minimo, lamayor demanda de
crédito y niveles atin elevados
de remesas. Por consiguiente,
la proyeccién de crecimiento
del PIB para 2026 es del 2,6%.

INFLACION: Esperamos que
los desafios fiscales sigan en-
cabezando la lista de los retos econémicos y
que, junto con las presiones de inflacién deriva-
das del potencial aumento del salario minimo
sugerido por miembros del gobierno nacional,
sean factores que mantengan el enfoque caute-
loso de la mayoria de laJunta Directiva del emi-
sor. Por tanto, la inflacién total en Colombia en
el 2026 puede llegar al 4,1%.

DOLAR: El precio del délar puede cerrar el
2026 en $4.300, con un promedio en el trans-
curso del ano de $4.200.

PETROLEO: Nuestras previsiones estiman que
el precio del barril de petréleo Brent en el préximo
ano pueda llegar a cotizar alrededor de 1os USS65.

DESEMPLEO: En materia de tasa de desem-
pleo, esperamos que esta pueda llegar a ubicar-
se en un nivel cercano al 9% en el 2026.

Laura Clavijo

Directora de Investigaciones
Economicas, Sectoriales y de Mercado
del Grupo Cibest Bancolombia

DOLAR: En el ambito local, anticipamos pre-
siones sobre el tipo de cambio durante la pri-
mera parte del ano por las elecciones. Mientras
tanto, las remesasy el carry trade seguirian fa-
voreciendo al peso colombiano; aunque el dete-
rioro fiscal, por el alto endeudamiento y rigidez
del gasto ptblico, limitara su apreciacion. Estos
factores llevarian al délar a un promedio de
S4.103 en 2026, lo que implicaria una aprecia-
cién de 0,3% frente al promedio de 2025 ($4.116).

INFLACION: Para 2026, anticipamos que la
inflaciéon retomara gradualmente su senda

EL DATO

2.4 %

A ese ritmo seguiran creciendo las
exportaciones en 2026, por los
productos no tradicionale

descendente hasta un cierre en 4,1%, por lo que
seria el sexto afio consecutivo que la inflacién
finalizaria por encima del rango de tolerancia
del BanRep. Este comportamiento obedeceria a
lamoderacién de lainflacién en alimentos, una
vez superados los choques climaticos de 2025
y normalizados los precios de insumos como
fertilizantes. Con esto, los rubros de inflacién
basica se ubicarian todavia por encima de 3,5%,
lo que evidencia que la desinflacién estructural
serd lenta.

PIB: El afio que viene serd uno de aceleracion
econdmica: Colombia pasara de un avance en
el PIB de 2,6% a 3% entre 2025y 2026. A pesar
de que las tasas de interés seguiran elevadas,
anticipamos que el consumo mantendrd una
tendencia creciente de la mano de la solidez
del mercado laboral y las remesas. Ademas, la
inversién podria mostrar mejores sefiales por
la anticipacion del sector privado a unas condi-
ciones més favorables en el proximo cuatrienio.

PETROLEO: Se proyecta que el precio del
Brent por barril promedie entre USS57 en
nuestro escenario bajista y USS70 en el esce-
nario base en 2025. Sin embargo, el prondstico
esta sujeto a elevada incertidumbre: riesgos
geopoliticos y decisiones es-
tratégicas de la OPEP+ podrian
alterar la magnitud y duracién
de la caida de precios.

DESEMPLEDO: La solidez del
aparato productivo y la con-
tinuidad en la recuperacién
de sectores intensivos en
empleo fortaleceran la resi-
liencia del mercado laboral en
2025 (9,2%). Vemos la tasa de
desempleo aun en un digito
para 2026 (9,4%), con un leve
deterioro frente a 2025, en linea con una menor
contribucién del sector publico, considerando
las restricciones de liquidez que el Gobierno
enfrentard para ejecutar un presupuesto de alta
exigencia.
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COLOMBIA ENFRENTA UN PUNTO
DE INFLEXION DEMOGRAFICO:
EL DESPLOME HISTORICO DE
NACIMIENTOS AMENAZA LA
SOSTENIBILIDAD DE SU SISTEMA
PENSIONAL, EL FUTURO DEL
AGROY LA ESTABILIDAD
EDUCATIVA, ENCENDIENDO
ALERTAS FISCALES Y SOCIALES.

EL PANORAMA DEMOGRAFICO de Colombia ha en-
trado en una fase critica, encendiendo todas
las alarmas en el &mbito econémico, fiscal y
social. El pais atraviesa una "caida en picada"
de su tasa de natalidad, un fenémeno que no
solo implica menos ninos, sino una amenaza
existencial a la estructura econémicay al sis-
tema de bienestar. Este quiebre abrupto e in-
esperado en las proyecciones de nacimiento ha
provocado que la tasa de fertilidad de Colombia
caiga por debajo de lade paises que tradicional-
mente simbolizaban el envejecimiento pobla-
cional, como Japén y Dinamarca. El problema
trasciende las estadisticas sociales y golpea
directamente los cimientos del crecimiento
futuro, la productividad y el equilibrio inter-
generacional.

La disminucién de nacimientos es de pro-
porciones histéricas y se consolida como una
tendencia implacable de la Giltima década. Los
datos del DANE confirman que el pais registro
solo 510.746 nacimientos en 2023, 1o que re-
presentd una caida récord del 11% frente a 2022
(que tuvo 569.311). Esta reduccién es sistémi-
ca, pues es una caida constante desde 2014,
cuando la cifra superaba los 669.000. Lo mas
preocupante es que el inicio de 2024 acelerd
la tendencia: con corte a abril de ese ano, los
natalicios cayeron un 14,6% en comparacién
con el mismo periodo de 2023. La directora
del DANE, Piedad Urdinola, sefialé en 2024
que esta situacién se habia profundizado tras
la pandemia, marcando una reduccién anual
superior al 10% que no se veia en la Gltima dé-
cada. Esta drastica reduccién del grupo etario
joven esta reescribiendo la piramide poblacio-
nal, creando una presién insostenible sobre
los sistemas sociales y amenazando el capital
humano futuro.

El fendmeno es agudo en las regiones mas
pobladas. Los datos de 2023 mostraron que la
caida mas marcada se centrd en Bogotd, Nari-
flo, Amazonasy Arauca. De hecho, Bogota, la

regién con el mayor volumen de nacimientos,
experiment6 una caida del -25,7% entre 2018
y 2022. En contraste, San Andrés y Providen-
cia tuvo el menor registro con solo 608 naci-
mientos en 2023. Expertos como Angela Vega
Landaeta, PhD en demografia, aseguran que la
pandemia incidid, pero el factor de fondo es la
autonomia de las mujeres y su emancipacion.
La modernidad desincentiva la maternidad por
factores como la falta de acceso al mercado la-
boral y la desigualdad en la crianza, donde las
obligaciones legales de los hombres son irriso-
rias y dejan desprotegida a la mujer.

LA SENTENCIA FISCAL: PENSIONES,
SALUD Y EL DESAFiO DEL 2050

Esta crisis de natalidad ha puesto el foco en
lainminente dificultad para sostener los siste-
mas de seguridad social, un tema critico con el
nuevo sistema pensional en debate. La reduc-
cién de la poblacién en edad de trabajar (PET)
incrementa la tasa de dependencia econémica,
donde menos personas activas deben sostener
el gasto de una poblacién de adultos mayores
que crece sostenidamente.

El colapso de las pensiones: Los modelos
pensionales que dependen de los aportes de
la poblacién que labora se
vuelven insostenibles. Segln
proyecciones del DANE, los
primeros y mas impactantes
efectos se veran en el finan-
ciamiento: el valor de los re-
cursos destinados a financiar
pensiones podria sufrir una
baja dramatica del 37% para
ubicarse en solo un 15% para el
ano 2050. Este es un riesgo fis-
cal de proporciones histéricas.
Jorge Llano, VP de desarrollo
de mercados de AMV, sena-
16 que este efecto obligara al
pais a "fortalecer los colegios
[existentes] y mas bien hacer
una oferta de servicios mas adecuada para la
poblacién mayor".

Salud y costos mayores: El sistema de salud
se ve obligado a ajustarse a la nueva realidad
demogréafica. Mario Cruz, VP técnico de Acemi,
explicé que esta transicion implica que los ser-
vicios para nifios y adolescentes tendran que
ser redimensionados, incluyendo profesionales
médicos y unidades neonatales. No obstan-
te, el principal desafio es el envejecimiento. A
medida que la poblacién vive mas, hay un con-
secuente incremento de los costos de atencién
sanitaria, ya que la poblacién mayor requiere
servicios mas especializados y costosos.
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La tasa de natalidad en
Colombia cayo 11% en
2023 y 14,6% en los
primeros meses de
2024. Con solo 510.746
nacimientos, el pais
registra su nivel mas
bajo en una década, lo
cual pone en riesgo el
equilibrio entre poblacién
laboralmente activa

y adultos mayores.
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Expertos advierten que,
de mantenerse la
tendencia, para 2050 los
fondos para pensiones
podrian caer a 15%,
mientras el campo y

las aulas enfrentan

una crisis de reemplazo
generacional que
amenaza la productividad
y la seguridad alimentaria.
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LA CRISIS DEL CAPITAL HUMANO:
EDUCACION Y DEFENSA

La drastica caida demografica ya se proyecta
en una crisis de capital humano en sectores es-
tratégicos:

Educacién y contracciéon de matriculas: El
sector educativo, que aporta mas de $S80 billo-
nes al PIB, es el primer testigo. A nivel nacional,
las matriculas en PBM cayeron un 4% entre 2015
y 2023. Primaria sufrié el mayor descenso con
un 9%. La caida es visible en Bogotd, donde, con
cifrasaagosto de 2025, se evidencia una baja del
4% en las matriculas respecto al afio anterior. En
la educacion superior, el panorama es similar:
aunque entre 2015y 2024 las matriculas aumen-
taron 2%, la curva de variacion es irregular. El
pico de 2.44 millones en 2017 no se ha superado,
y el ritmo se ralentizd a solo 0.4% en 2023. Esto
obligaalas 132 Instituciones de Educacién Supe-
rior a reformular sus modelos. La preocupaciéon
es tal que preescolares estan ofreciendo planes
especiales para familias y hermanos menores
para fidelizar a los pocos inscritos.

Fuerzas Militares y reclutamiento: Una base
poblacional joven en declive se traduce en una
inevitable crisis de reclutamiento. La contrac-
cién del grupo de jévenes aptos para el servicio
militar obligatorio forzara al Estado a acelerar
los planes para replantear el servicio, invirtien-
do masivamente en profesionalizaciéon y tec-
nologia para suplir la escasez
proyectada de jovenes aptos.

El agro en riesgo: El campo
enfrenta la amenaza estruc-
tural mas grave para la segu-
ridad alimentaria. Con la baja
natalidad y la persistente mi-
gracién alas ciudades, el sector
enfrentard una escasez critica
de capital humano. Las proyec-
ciones de ANIF sugieren que la
edad promedio de los produc-
tores agricolas podria superar
los 60 anos para 2040, lo que
exige acelerar la inversién en
automatizacién y agricultura de precision para
evitar un colapso de productividad.

LA ESTRATEGIA GLOBALY LA
ENCRUCIJADA DE 2025

Ante este panorama, Colombia debe observar
las soluciones adoptadas en economias desarro-
1ladas. En el sector educativo, laliteratura indica
el cierre o fusion de escuelas y universidades, y
la implementacién de estrategias de recluta-
miento global (ofreciendo programas en inglés
ybecas)y Formacién Continua para la poblacién
de adultos mayores.
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nacimientos en 2023, el nivel mas
bajo en la altima década segiin los
datos del DANE.

La caida de la natalidad es, por lo tanto, una
alerta econdémica de maxima prioridad en 2025.
La urgencia es aprovechar la actual "ventana
de oportunidad" demogréfica —donde todavia
existe una proporcién alta de poblacién en edad
productiva— para invertir masivamente en
productividad e innovacién, y asi evitar un futu-
ro donde los problemas de financiacién pensio-
nal, seguridad social y sostenibilidad econémica
se magnifiquen por la ausencia de la generacién
que deberia sostener el desarrollo nacional.

COREA DEL SUR, SINGAPURY CHINA
SON LOS OTROS PAISES QUE TIENEN
PROBLEMAS DE NACIMIENTOS

El fendémeno de la disminucién de los naci-
mientos se esta haciendo mas comun. De hecho,
se ha convertido en una tendencia mundial al
punto de que, segtin la ONU, algunas estima-
ciones sittian el nimero de hijos que tiene cada
mujer (promedio en el mundo) por debajo de la
tasa de reemplazo global de alrededor de 2,2.
Perolocierto es que actualmente esta tendencia
lalideran més unos paises que otros. Entre es-
tos se encuentran, por ejemplo, Corea del Sury
Singapur, que se destacaron por tener las tasas
de fertilidad mas bajas del mundo el afio pasado,
con 0,72y 0,97 hijos por mujer, respectivamente,
segln datos oficiales de los paises.

En Corea del Sur el promedio de hijos por mu-
jer estd lejos de los 2,1 necesarios para mante-
ner estable la poblacion sin tener en cuenta la
inmigracién. De hecho, hubo una caida de los
nacimientos de 7,7% respecto a los 249.000 de
2022, con lo que 2023 fue un minimo histoérico
en el pais y el sexto afio consecutivo en que el
promedio de hijos fue inferior a uno. Para 2024,
hubo una ligera recuperacién, con 0.75.

El caso de Singapur no es muy diferente,
toda vez que el ano pasado registré una tasa
de fertilidad de 0,97, siendo la primera vez que
este indicador es menor a uno. Pero al listado
se suman otros paises como China que también
alcanzé el histérico de nacimientos mas bajos
con 9,02 millones el afio pasado de acuerdo con
la ONU. Incluso, en Hong Kong desde 2022 esta
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® Fl Dane asegura que la
caida en los nacimientos
se profundizé en los
afos de la pandemia

tendencia de una tasa de fertilidad se ha man-
tenido atin con el aumento de 2% que reporto la
ciudad el ano pasado.

Japén es otro de los paises que ha presentado
bajas en el histérico de natalidad: segtin el Glti-
mo reporte entregado por el pais, el afio pasado
se registraron 758.631 nacimientos, lo que re-
vela una disminucién interanual del 5,1 %.

Ante esto, Michael Ortegén, decano de la
Facultad de Ciencias Econémicas y Adminis-
trativas de Uninpahu, afirmé que esto tendria
que ver con la educacion, el acceso a métodos
anticonceptivos y los estilos de vida moder-
nos e incluso las formas de relacionamiento
digitales que cambian dindmicas. Para él, las
consecuencias “son significativas, ya que un
envejecimiento poblacional implica que habra
mas personas mayores de 80 afnos que recién
nacidos, lo cual impacta negativamente en la
economia, la seguridad social y la atencién
médica”. Ademas, el experto puntualizé que
estos cambios demograficos requieren una
reorganizacion social para adaptarse y encon-
trar soluciones.

PARA FINALES DE SIGLO SOLO HABRIA
UNA PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR
POR CADA ADULTO MAYOR

La crisis de natalidad serd uno de los retos
mas importantes que enfrentara el sistema pen-
sional colombiano en el futuro cercano. BBVA
Research asegur6 que el envejecimiento de la
poblacién transforma la piramide demografica
y modifica un sistema pensional que depende
de cotizantes jévenes para su mantenimiento.

ElPolitécnico Grancolombiano afirmé que para
mediados de este siglo solo habrd dos trabajadores
activos por cada adulto mayor, y que, en 2f100, la
proporcién podria caer a solo un joven activo.

Uno de los principales problemas de todo esto,
seglin expertos, es que generaria un déficit en los
fondos destinados a pensiones y obligaria al Go-
bierno Nacional a destinar mas recursos fiscales
para cubrir las obligaciones. A esto se suma la ne-
cesidad futura de una reforma del sistema para
adaptarse a las nuevas realidades demograficas.
Esto, pues, alargo plazo se prevé un envejecimien-
to acelerado de la poblacién: en 2050, 45% de los
habitantes en Colombia tendran mas de 50 anos.j
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INFLACION, EMPLEO
Y SOSTENIBILIDAD

FISCAL LAS VARIABLES

PARA FIJAR EL
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COLOMBIA ENFRENTA EL RETO DE
FIJAR UN SALARIO MINIMO QUE
PRESERVE EL PODER ADQUISITIVO
SIN FRENAR LA DESINFLACION.
LA RECOMENDACION GENERAL

ES AJUSTARLO CON BASE EN

LA INFLACION ESPERADA

Y LA PRODUCTIVIDAD;

ALGUNOS APUESTAN POR
SUBIRLO ENTRE 5% Y 7%.

CADA DICIEMBRE, EL DEBATE Sobre el salario mi-
nimo en Colombia marca el pulso entre la ne-
cesidad social y la estabilidad econémica. Este
afno no serdla excepcion, pues el pais presenta
una inflacién que ronda 5%, un desempleo de
un solo digito, pero con sefiales de desacelera-
cién en la productividad.

A pocas semanas de la negociacidén, los
gremios y las entidades financieras advierten
que una decisiéon desalineada con la realidad
econdémica podria frenar la recuperacién del
empleo formal y presionar al alza los costos
de produccion.

De acuerdo con expertos de Anif, Corfico-
lombiana, Ita1y de actores de la mesa de con-
certacion, el principal reto estd en que el ajuste
no se convierta en un impulso inflacionario
adicional, especialmente en un momento en el
que el Banco de la Republica busca consolidar
la reduccién de tasas de interés.

Desde Corficolombiana, el economista
jefe, Julio Romero, explicd que un aumento
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prudente estaria entre 5%y 7%, rango que re-
fleja tanto la inflacién esperada, ubicada entre
5% y 5.5%, como el componente de producti-
vidad, estimado en torno a un punto porcen-
tual. Este margen, afirma, permitiria avanzar
en la senda desinflacionaria, proteger el em-
pleo formaly evitar efectos de segunda vuelta
presidencial, especialmente en un contexto
donde las Mipymes, que concentran la mayor
parte del empleo, son las més sensibles a in-
crementos abruptos en los costos laborales.

“Un incremento dentro de este rango re-
duce el riesgo de desplazamiento hacia la
informalidad y de cierres empresariales, fa-
voreciendo asi una recuperacién sostenible”,
enfatiz6é Romero.

Una lectura similar ofrece el presidente de
la Anif, José Ignacio Lopez, quien insiste en
que cualquier aumento debe reflejar tres fac-
tores: la inflacién esperada, la productividad
y la reduccién de horas laborales, que tam-
bién impacta el costo por hora trabajada. En



formal”; segin manifesto su presidente, Jor-
ge Bedoya.

LAS ALERTAS DEL SECTOR
FINANCIERO

En el frente financiero, las advertencias
son claras: segiin Carolina Monzdn, gerente
de Investigaciones Econémicas de Itat Co-
lombia, los aumentos por encima de lo técnico
han hecho mas rigida la inflacién de servicios
y también han frenado la baja de tasas del
Banco de la Republica. “Siel alza vuelve a ser
elevada, se intensificarian las presiones so-
bre los precios y el proceso desinflacionario
permaneceria estancado, obligando a man-
tener la tasa de politica en 9.25% buena parte
de 2026, como ha estado los Gltimos meses”,
asegura.

Desde BTG Pactual, los
analistas también vincu-
lan el salario minimo con la
dindmica de los mercados.
Sefialan que un alza signi-
ficativa retrasaria la caida
de la inflacién y afectaria la
valorizacién de las acciones.
“La combinacién de infla-
cién persistentey tasas altas

Si el salario minimo se
incrementa segun el
rango técnico propuesto
por los expertos (5% a
7%) el salario basico sin
auxilio de transporte
pasaria de $1.4 a unos

palabras del centro de estudios, un incremento
de doble digito “no es recomendable”; pues el
pais ain enfrenta una inflacién persistente,
altos costos de formalidad y presiones fiscales
crecientes. Asique, termina diciendo, la reco-
mendacién mdas importante es que la conver-
sacion para fijar el salario minimo sea basada
en lo técnico.

Con base en lo anterior, si el salario mi-
nimo se incrementa segln el rango técnico
propuesto por los expertos (5% a 7%) el sala-
rio basico sin auxilio de transporte pasaria de
S1.4 a unos S1.49 millones. Pero si el Gobierno
concreta su propuesta de 11%, alcanzaria cerca
de $1.58 millones o $1.8 millones con auxilio
incluido.

Desde ya, negociadores de la mesa de con-
certaciéon como la Sociedad de Agricultores
de Colombia, SAC, expresan que la apuesta de
parte de ellos estara enfocada en “buscar que
se favorezca el consumo, se proteja el poder
adquisitivo de los colombianos y el empleo

limita el apetito por riesgoy ~$1.49 millones.

enfria el mercado bursatil”,

apuntan. Ademds, advierten que cada pun-
to adicional en el salario minimo tiene un
impacto directo en el gasto publico, presio-
nando las finanzas del Estado y reduciendo
sumargen fiscal.

Una visidén que comparte el comisionista
Wilson Tovar, quien asegura que “el Gobier-
no enfrenta un margen fiscal cada vez mas
estrecho”. A sujuicio, un incremento desbor-
dado seria interpretado por los inversionistas
como una sefal de indisciplina fiscal y podria
deteriorar la confianza del mercado, elevar la
percepcion de riesgo y afectar la calificacion
crediticia del pais. La indexacion de pensio-
nes, subsidios y transferencias amplificaria
ademas la presion sobre el déficit que presenta
el pais.

En conjunto, las proyecciones de los exper-
tos convergen hacia una misma conclusion: el
pais solo tiene margen para un aumento pru-
dente y técnico, entre 5% y 7%, que reconozca
la inflacién y la productividad sin compro-
meter la sostenibilidad fiscal. Un alza ma-
yor, advierten, podria reactivar la inflacion,
presionar las finanzas publicas y afectar la
confianza inversionista. S6lo queda esperar a
cémo se desarrolla y concluye el debate en las
Gltimas semanas del afio.
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LAS CADENAS QUE
-STAN GANANDO
A BATALLA POR LA
CERCANIA DEL

CONSUMIDG

[

LAS HARD DISCOUNT LIDERAN
LA EXPANSION FISICA EN EL
PAIS, MIENTRAS FORMATOS
COMO OXXO, OLIMPICA'Y
GRUPO EXITO FORTALECEN

SU PRESENCIA REGIONAL. EL
CONSUMIDOR, MAS PRACTICO Y
EXIGENTE, PRIORIZA CERCANIA,
CONVENIENCIA'Y PRECIO

DESDE QUE LAS HARD DISCOUNT irrumpieron en
el negocio retail, el sector se dinamizd y se
volvié alin més atractivo en términos de com-
petencia. Los compradores ahora cuentan con
una oferta méas amplia para el consumo ma-
sivo; una alternativa que depende, en gran
medida, de qué tan cerca tengan de su casa u
oficina una tienda donde puedan satisfacer
sus necesidades cotidianas, desde alimen-
tosyarticulos de aseo hasta ropa o productos
para el hogar.

Y aunque hoy por hoy todas compiten bajo
un contexto mas desafiante, el del comercio
electrénico, las compras presenciales siguen
marcando la pauta. Las cadenas de retail con-
tinlan expandiendo su presencia fisica como
una estrategia clave para mantenerse cerca
del consumidor. En Colombia, solo dos juga-
dores alcanzan el umbral de las miles de tien-
das gracias a que ya tienen cobertura nacional
y presencia en casi todos los municipios del
pais. El resto de competidores cuentan con
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cientos de puntos que, si bien son menores en
nimero, representan apuestas estratégicas
en regiones especificas y formatos diferen-
ciados.

De acuerdo con cifras del sector, el rei-
nado del retail fisico en Colombia lo lideran
las tiendas de descuento duro. D1 encabe-
za el ranking con 2.600 puntos distribuidos
en todo el territorio nacional, seguido por
Ara, con 1.530, una cifra que refleja el ritmo
acelerado con el que ambas compaifiias han
logrado consolidar su presencia gracias a su
apuesta en municipios intermedios. Estas
dos cadenas no solo redefinieron el consumo
cotidiano con precios bajos y formatos sim-
ples, sino que también marcaron un cambio
estructural en el modelo de abastecimiento
y en la logistica del comercio minorista co-
lombiano.

Por el lado de D1, la compafia mantiene
un crecimiento constante: en 2024 cerra-
ron con cercade 2.570 tiendas, por lo que este
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afio estan apostando a abrir alrededor de 10
puntos nuevos al mes. Practicamente, al cie-
rre de esta nota, ese nimero ya pudo haber
aumentado.

Después del dominio de las hard discount,
el panorama se diversifica. Oxxo ocupa el
tercer lugar con 640 tiendas, apostando por
la conveniencia urbanay la cercania. “Hoy
mantenemos un ritmo de apertura de una
tienda cada 36 horas en promedio. Actual-
mente, contamos con puntos distribuidos en
39 ciudades del pais. Cada tienda representa
una oportunidad paraacercarnos masa nues-
tros clientes, brindandoles espacios seguros,
estratégicamente ubicados y pensados para
ofrecer soluciones practicas que faciliten su
dia a dia”, dijo Andrés Morales, director ge-
neral de Oxxo Colombia.

Por otro lado, Koaj, con 499 locales, re-
presenta el liderazgo del sector de moda
nacional con una estrategia de expansién
sosteniday presencia en centros comerciales

estratégicos. Tan solo este afio apostd por
abrir la que seria uno de sus formatos mas
grandes: una megatienda insignia en el Cen-
tro Comercial Titdn Plaza, con una extension
de més de 1.800 metros cuadrados.

El Grupo Exito, con 483 puntos fisicos,
mantiene su papel como uno de los grandes
referentes del retail tradicional, combinando
supermercados, hipermercados y tiendas de
formato exprés. Aunque su ritmo de creci-
miento es mas pausado, la comparfiia proyecta
seguir ampliando su cobertura. “Nos encan-
taria llegar a abrir entre cinco y diez tiendas
al afio”, sefialaron desde el grupo.

A este grupo le sigue Lili Pink, con 423
tiendas, y Olimpica, con 415 en 121 municipios
y 21 departamentos. Ambos tienen fuerte
presencia regional: el primero en el negocio
de lamoday el segundo consolidando su pro-
puesta hibrida entre supermercado, drogue-
riay tienda de conveniencia.

“Esta amplia cobertura nos permite estar
mas cerca de las familias y ofrecer un porta-
folio de articulos adecuados a las particulari-
dades de compra de cada regién, con una muy
buena relacién precio-calidad”, expresd José
Manuel Carbonell, presidente de Olimpica.
Dicha expansién no ha terminado por este
afio, pues su directivo anuncié que antes de
finalizar el periodo, abrirdn tres negocios:
dos en Bogotd y uno en Chia. “Cada apertura
representa una oportunidad para impulsar
el empleo formal y de calidad; robustecer las
cadenas de suministro locales, y acrecentar la
confianza de los colombianos”, agrego.

El ranking lo completan Juan Valdez, con
376 puntos a nivel nacional; Dollarcity, con
358, uno de los formatos de mayor crecimien-
to en los Gltimos afios; y cierra el listado, con
320 tiendas fisicas, Tostao. Su gerente, Ta-
tiana Mejia, asegurd que “este afio se han
realizado, hasta octubre, 20 aperturasy es-
peramos cerrar con cinco adicionales”. Pese a
estar en proceso de reorganizacién, la marca
mantiene su plan de expansion.

“Todo esto demuestra que, aunque el com-
prador colombiano es cada vez mas omnica-
nal, las grandes cadenas y discounters siguen
siendo los canales de mayor alcance en tér-
minos de penetracién comercial y visibilidad
frente al consumidor”, dijo John Studerus,
gerente de analitica avanzada en Worldpanel
by Numerator.

Pero ¢qué es lo que estan valorando hoy en
dia los consumidores? Segun las marcas que
figuran en el ranking, las respuestas dibujan el
retrato de un comprador més racional y exigen-
te, que busca cercania, practicidad y confianza,
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RETAIRLES CON MAS NOMERO DE PUNTOS FiSICOS
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Penetracién y frecuencia de compra
Discounters: 99.9% de penetracion

y 70 veces al afio

Grandes Cadenas: 95.4%
y 23 veces al afno.

Cadenas regionales: 91.1%
y 22 veces al afio

Hiperbodegas: 66%
y 6 veces al afio

Droguerias de cadena: 55%
y 3.8 veces al afno

Variables que influyen en
el desempefo de un

Penetracién Volumen por acto

Frecuencia de compra Precio

sin sacrificar calidad ni responsabilidad social.
Valora ahorrar tiempo y dinero, pero también

comprarles a marcas con proposito.

LAS CLAVES DETRAS DEL CRECIMIENTO
Mas alla del namero de aperturas, la salud

La cifra de las hard discounter

en todo el pals

0000 } Suman 4.000 tiendas

Fuente: SondeolR

participacién en hogares. “Los discounters
concentran una mayor cantidad de compra-
dores gracias a su modelo de bajos preciosy
alta inversién en aperturas, que ya supera
las 4.000 tiendas en todo el pais”, precisa
Studerus.
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del retail se mide por su capacidad de conec-
tar con el consumidor. Segln el gerente de
analitica avanzada en Worldpanel by Nume-
rator, el desempeno de un retailer depende
del equilibrio entre cuatro variables: pene-
tracion, frecuencia de compra, volumen por
actoy precio.

“Enresumen, el crecimiento de un retailer
depende de atraer mas compradores, aumen-
tar la frecuencia, incentivar mas categorias
por ocasién de compray ofrecer preciosy sur-
tido alineados al perfil del comprador”, dijo
el directivo de la firma sobre lo que marca la
diferencia dentro de la agresiva competencia
entre los retailers.

Estas dimensiones explican por qué
las cadenas de descuento duro lideran la
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En términos de penetracién comercial, los
datos de Worldpanel by Numerator muestran
un dominio absoluto de los discounters, con
99,9% de los hogares colombianos realizando
al menos una compra al ano y una frecuencia
promedio de 70 visitas anuales. Les siguen las
grandes cadenas, con 95,4% de penetraciony
23 compras al ano, y las cadenas regionales,
con 91,1% y 22 compras respectivamente.

Pese a la expansion de los grandes forma-
tos, el canal tradicional, las tiendas de barrio,
no ha desaparecido: mantiene su nivel de pe-
netracién, aunque con menor frecuencia de
compra. “Esto indica que el comprador dis-
tribuye sus gastos entre distintos formatos,
buscando la mejor ecuacién de valor segiin su
capacidad de desembolso”, afiade el experto.



Practica
expertis
formacior
financiera
para lider

\
El manejo financiero de las empre

requiere conocimientos sélidos pe

impredecible de la realidad produc
lideres necesitan herramientas par:
sus planes acertadamente. ;Cémo

obtenerlas?

Este informe especial indaga con do
mejores escuelas de negocios del pa
es su formacidn para los directivos. S
posgrados buscan conectar las tende
académicas mas recientes y las pract
reales, ademas de vindicar la inspiracr
trabajo en equipo, la vision y las habilic

blandas, para poder navegar en un ent:
tan competitivo. &
Los casos reales, la toma de decisiones
incertidumbre, el manejo de la ,
sostenibilidad y la gobernanza son algunos

de los protagonistas. Hay programas': ra
gerentes, analistas de datos e incluso

emprendedores sin background ﬁna%

£




B ESPECIAL EDUCACION

Formar lideres

que hacen crecer el
capital y al pais: asi
transforma el CESA las
finanzas corporativas

EN UN ENTORNO DONDE LAS DECISIONES FINANCIERAS DEFINEN LA SOSTENIBILIDAD
DE LAS EMPRESAS, EL CESA FORMA LIDERES CAPACES DE TRANSFORMAR LA INVERSION
EN CRECIMIENTO Y EL CONOCIMIENTO EN VALOR CON SU ESPECIALIZACION Y MAESTRIA

EN FINANZAS CORPORATIVAS.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF), ese motor
que impulsa el crecimiento econdmico a través de la
inversion en activos fisicos y humanos, se ha conver-
tido en una de las grandes deudas del liderazgo en
Colombia. En un contexto que exige productividad,
innovacion y vision a largo plazo, la falta de inversion
estratégica en capital se traduce en un freno al de-
sarrollo sostenible del pais.

Las cifras asi lo demues-
tran. Si bien entre el primer
y el segundo semestre de
este afio este indicador
crecio de $42.097 millo-
nes a $43.548 millones,
de acuerdo con reportes de
Trading Economics, con un

Por eso, para Contreras es tan importante que quie-
nes dirigen las empresas en el pais sean conscientes de
la necesidad de contar con las capacidades y las habili-
dades financieras indispensables para que la formacion
bruta de capital fijo aumente y que sus organizaciones,
como el pais mismo, sigan siendo viables y sostenibles.

“Formarse en las finanzas
que crean el valor”

Desde su fundacion hace mas de 50 arios, el CESA se
enfocO como escuela de negocios en la formacion ejecu-
tiva de nuevos profesionales, con las finanzas como un eje
transversal, pero hace treinta arios lanz6 al mercado sus
primeros posgrados: 1as especializaciones en Finanzas
Corporativas y Mercadeo Estratégico.

Varios afos mas adelante, estos programas evolu-

promedio de $33.859 en
los ultimos 25 afios, el Ban-
co Mundial sefiala que del

cionan y surge la maestria en Finanzas Corporativas,
con el propdsito de profundizar en los conocimientos
de las finanzas que crean valor desde las empresas,

Alfredo Contreras
Director de los pgStauos
financieros - CESA

2017 al 2024, su participa-
cion en el PIB cayd del 24 % al 17%. Ademas, en 2024,
las cifras de entidades como el DANE evidenciaron una
disminucion del 25 %.

Alfredo Contreras, director de los posgrados fi-
nancieros de la Escuela de Negocios CESA, afirma
que “sin formacion de capital todo se derrumba”. Los
datos no son menores: la inversion en activos produc-
tivos impulsa el crecimiento econdmico a largo plazo,
aumenta la capacidad productiva del pais y genera
empleo.

y desde entonces ese ha sido el sello de la escuela.

“Tuvimos la primera maestria en Finanzas Corpora-
tivas del pais en recibir la acreditacion en alta calidad,
una garantia de que la formacion que brindamos a los
lideres empresariales es la que requieren para atender
las necesidades reales del mercado en cuanto a finan-
zas”, afade el directivo.

Ese es un factor diferencial muy valorado por los
estudiantes de los posgrados de finanzas del CESA,
quienes en su mayoria son lideres empresariales o
profesionales que se desempefan en estas areas y




desean experimentar una conexion entre las tenden-
cias académicas mas recientes y las practicas reales
en sus campos de accion.

Pero, ademas, recientemente han llegado a la es-
cuela profesionales de areas que parecieran no tener
relacion con las finanzas, como la medicina o el dere-
cho, pero que han entendido que fortalecer sus com-
petencias en asuntos financieros, como por ejemplo
la formacion bruta de capital fijo, puede darles una
ventaja competitiva a las organizaciones que lideran
para aprender a financiar sus proyectos e iniciativas
productivas o de servicios.

“Hoy, el project finance, un método de financiamiento
para grandes proyectos de infragstructura y energia esta
en auge y casi siempre en la parte de estructuracion hay
abogados que necesitan saber como se fondea. Piense,
por ejemplo, en un proyecto como el metro de Bogota
0 las asociaciones publico-privadas que han permitido
cerrar las brechas de infraestructura que tenia el pais”,
sostiene Contreras.

Inspiracion y vision

En su plan de formacion, hay dos palabras o conceptos
que el CESA recalca de forma permanente: la inspiracion
y la vision, pues la institucion es consciente que hoy, los
lideres empresariales requieren fortalecer muchas otras
capacidades distintas a lo técnico para desempefarse en
el sector real, entre ellas las habilidades blandas.

Hoy, el mercado valora de manera especial a 10s pro-
fesionales y, sobre todo, a los lideres empresariales que
son capaces de integrar las habilidades blandas con la
practica financiera real. Por eso, a mas de uno le sor-
prende encontrar en el plan de estudios de la maestria
en Finanzas Corporativas del CESA asignaturas como
Innovacion y Creatividad, que complementan la rigu-
rosidad técnica con una vision estratégica, humanay
transformadora de los negocios.

“Las matematicas no son tan exactas como pen-
samos Yy no significa que los problemas que enfren-
tamos no requieran de una dosis de creatividad para
su solucion. Toda nuestra arquitectura curricular esta
pensada en torno a las necesidades de un lider en el
sector financiero”, sostiene Contreras.

Por otro lado, la formacion en finanzas del CESA se
alinea con las necesidades globales de vincular la sos-
tenibilidad como un valor intrinseco que haga parte del
criterio profesional de cualquier persona. Hoy, todas las
clases que se brindan en los posgrados de finanzas incor-
poran temas asociados a los criterios ASG (@mbientales,
sociales y de gobernanza), y varios docentes de la escuela
estan certificados en Bloomberg ESG, que les permite
transferir los conocimientos requeridos para la adopcion
de estos criterios en sus proyectos empresariales.

En definitiva, el pais necesita lideres que sepan leer
las finanzas con vision y proposito. Esa es la apuesta
del CESA.



B ESPECIAL EDUCACION

Universidad de

los Andes

EL PORTAFOLIO DE PROGRAMAS DE FINANZAS DE LA
FACULTAD DE ADMINISTRACION DE LA INSTITUCION
COMBINA RIGOR ACADEMICO, MIRADA DE VANGUARDIA,
APLICACION PRACTICA'Y TECNOLOGIA PARA FORMAR A
LOS PROXIMOS LIDERES FINANCIEROS DEL PAIS.

Con 40 afios de trayectoria, tres programas espe-
cializados, mas de 300 estudiantes activos y una co-
munidad de egresados que ocupan cargos directivos
en las principales organizaciones, la oferta academica
con énfasis en finanzas de la Facultad de Administra-
cion de la Universidad de Los Andes responde a las
demandas de un mercado que exige profesionales ca-
paces de tomar decisiones basadas en datos, dominar
tecnologias emergentes y liderar la transicion hacia
finanzas sostenibles.

Su propuesta va mas alla de la transmision de con-
tenidos, con experiencias de aprendizaje centradas en
la solucion de problemas reales, networking estraté-
gico y actualizacion permanente en las fronteras del
conocimiento financiero.

Maximiliano Gonzalez, director de los programas
de finanzas de la Facultad de Administracion, explica
que es la Unica en Colombia que cuenta con la triple

- 7208 (+50.07) +0,02% UN| ANDES
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M3Ximiliano Gonzalez
Director de los programas de finanzas
de Ja Facultad de Administracion

acreditacion internacional: AACSB, EQUIS y AMBA, los
tres sellos de calidad mas exigentes para escuelas de
negocios en el mundo. Solo el 1 % de las facultades
de administracion y negocios en el ambito global posee
este reconocimiento.

"Es como las estrellas Michelin para los restau-
rantes. Esto no ocurre por suerte, son décadas de
trabajo enfocado en la excelencia", sefiala Gonzalez.
Esta distincion cobra relevancia practica cuando un
profesional colombiano busca oportunidades interna-
cionales: su titulo es reconocido globalmente como
proveniente de una institucion de élite mundial, sin
necesidad de explicar donde queda Colombia o la
universidad.

Cuatro décadas de
liderazgo en finanzas

El portafolio de finanzas de Uniandes se comenzo
a consolidar hace cerca de cuarenta afios, cuando se
cred la antigua especializacion en finanzas, el segundo
programa que lanz6 la Facultad, solo después del MBA.
Esta trayectoria ha permitido construir una comunidad
financiera a la cual pertenecen, ademas de los estu-
diantes activos y miles de egresados, una red de mas
de 12 docentes de planta, quienes publican constante-
mente en las revistas cientificas del mas alto nivel, y 33
profesores de catedra que dia a dia toman decisiones
financieras en el mercado, una mezcla fundamental para
la transferencia de conocimiento hacia los estudiantes.




El didlogo permanente entre la academia y la prac-
tica se materializa en reuniones periodicas, actualiza-
cion de contenidos, incorporacion de casos actuales
y, cuando es necesario, redisefio de asignaturas o
creacion de nuevas materias. Un comité académico
con participacion de empleadores y egresados evalla
con frecuencia si los graduados salen con las compe-
tencias que el mercado demanda.

Tres programas, tres

perfiles profesionales
El portafolio de finanzas de Uniandes esta disefiado

para atender necesidades diferenciadas del ecosiste-

ma financiero colombiano:
Maestria en Finanzas: forma a los proximos di-
rectores financieros del pais. Requiere dos afios de
experiencia profesional y esta dirigida a quienes tie-
nen claridad sobre su carrera en finanzas y aspiran
a cargos de alta gerencia. Mas de la mitad de los
egresados ya ocupan posiciones directivas donde
toman decisiones estratégicas.
Maestria en Analitica y Gestion Financiera:
programa 100 % virtual lanzado este afio, orien-
tado a profesionales con conocimientos cuanti-
tativos que trabajan con grandes volumenes de
datos, trading algoritmico y modelacion financie-
ra avanzada.
Especializacion en Administracion Financiera:
el programa mas heterogéneo y accesible. No re-
quiere experiencia previa, 10 que lo convierte en la
opcion natural para recién graduados que quieren
especializarse de inmediato. También atrae a profe-
sionales senior que buscan actualizacion, empren-
dedores que necesitan comprender las finanzas

para llevar sus proyectos a buen puerto y personas

con responsabilidades en empresas familiares que

requieren habilidades financieras sin cambiar de
carrera.

La propuesta pedagdgica de las maestrias rompe
con el modelo tradicional de clases magistrales y se
basa en tres pilares: analisis de casos de estudio,
trabajo en equipo y espacios tecnoldgicos de apren-
dizaje. “Los estudiantes analizan situaciones empre-
sariales reales donde deben tomar decisiones con
informacion incompleta e incertidumbre, sin respues-
tas Unicas. Los programas entrenan sistematicamente
la capacidad de trabajar de forma colaborativa en
contextos de complejidad, con minicursos virtuales
sobre temas especificos que permiten nivelar cono-
cimientos entre estudiantes con perfiles diversos”,
explica Maximiliano Gonzélez.

Mas alla de rankings y acreditaciones, el portafolio
mide su éxito por el impacto en la trayectoria profesio-
nal de sus graduados. En la especializacion en finan-
zas, por ejemplo, el retorno de la inversion alcanza casi
145 % anual, segun datos de seguimiento a egresa-
dos. Ademas, los focus groups con empleadores con-
firman que los graduados llegan a las organizaciones
con capacidad de tomar decisiones complejas, trabajar
en equipo bajo presion y aplicar herramientas analiti-
cas avanzadas. Cerca de la mitad de los egresados de
la maestria en finanzas ya ocupan cargos directivos, lo
que valida la promesa de formar a los préximos CFO
del pais.

"La mejor ejecucion del encargo financiero requie-
re profesionales que combinen rigor técnico, pensa-
miento critico y capacidad de liderazgo. Eso es lo que
construimos en estos 40 afos", concluye Gonzalez.



SECTOR EN CIFRAS

ECOSISTEMA EMPRENDEDOR
EN COLOMBIA
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STARTUPS EN COLOMBIA

24% de crecimiento entre 2023y 2024
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Alexander/Gonzalezss
Presidente de Progresion,

Sociedad Comisionista de Bolsa

Firma independiente que
estructura soluciones agiles para
personas, empresas y pymes,
promoviendo el desarrollo del
mercado de capitales en Colombia

CON MAS DE 90.000 CLIENTES Y $3 BILLONES EN ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION,
ESTA COMISIONISTA DE BOLSA INDEPENDIENTE SE HA CONSOLIDADO COMO
REFERENTE EN LA ESTRUCTURACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA'Y

FONDOS DE CAPITAL PRIVADO.

El mercado de valores de Colombia atraviesa una
transformacion profunda. Instrumentos financieros
que hace una década estaban reservados para una
élite de inversionistas hoy son accesibles para todo
publico desde $100.000 pesos. Acciones de com-
pafifas globales como Microsoft se negocian en la
Bolsa de Valores de Colombia sin necesidad de salir
del pais ni operar en ddélares. Y detras de esta de-
mocratizacion hay jugadores como Progresidén, una
sociedad comisionista independiente que ha hecho
de la diversificacion y el acompafiamiento integral su
modelo de negocio.

Conun equipo de cerca de 200 profesionales dis-
tribuidos en ciudades principales del pais, como
Bogota, Medellin, Cali y Cartagena, Progresién es
una compafifa de puertas abiertas que atiende di-
ferentes segmentos, desde el retail hasta clientes
premium, con servicios de asesoria de inversiones,
corresponsalia, banca de inversién, estructuracion
y administracion de fondos de inversién colectiva
y de capital privado. La compafiia administra hoy
mas de $3.2 billones en activos y cuenta con mas de
%0.000 clientes.

CONEXION DEL CAPITAL CON
LAS OPORTUNIDADES

Progresidn se destaca por contar con un modelo
de doble propésito. Por un lado, identifica oportu-
nidades de inversidon en el lado del activo, es decir,
busca soluciones de apalancamiento para proyec-
tos y empresas que necesitan liquidez, compra de

activos, deuda o nuevos socios estratégicos. Por el
otro, acompafia a los inversionistas en la identifica-
cion de alternativas de inversidon que se ajusten a su
perfil, horizonte temporal y apetito de riesgo.

"Los fondos de inversién colectiva y de capital
privado permiten captar recursos del publico de
manera legal para destinarlos a un objetivo especi-
fico. Lo importante es que podamos identificar esas
oportunidades y, por ser independientes, ofrecer las
que mas le convienen alinversionista, no las de algun
grupo en particular", sefiala Alexander Gonzalez,
presidente de Progresién. Esta independencia cobra
relevancia dado que, en este ecosistema, algunas
de las entidades vinculadas a conglomerados finan-
cieros priorizan sus productos propios. Progresion,
en cambio, se nutre de la profundizacién del merca-
do, lo cual significa que cuantos mas emisores, mas
instrumentos y mas liquidez, mayor es el valor que
puede ofrecer a sus clientes.

En los ultimos afios se ha dado un crecimiento
exponencial en fondos de capital privado. Mientras
hace mas de diez afios existian menos de diez entida-
des de este tipo en Colombia, hoy la cifra supera los
200. Progresidn ha sido protagonista de esa expan-
sion. Hace seis afios estructurd y gestiond el primer
fondo en Latinoamérica que invirtié en el sector del
deporte, acompafiando al Envigado Futbol Club en
un proceso de profesionalizacidn corporativa y for-
talecimiento de sus canteras, hoy reconocidas como
semillero de jugadores, lo cual potencid la labor de
esta institucion y amplié suimpacto social.
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CON LA MIRA EN SECTORES
ESTRATEGICOS: SALUD, FINTECH,
INMOBILIARIO Y MAS

La cartera de inversiones de Progresién abarca
multiples industrias, como por ejemplo la salud, don-
de administra tres de los fondos mas grandes del pais,
que han sido clave para que instituciones del sector
resistan las restricciones de caja actuales, y fintech,
en el que opera un fondo de negocios digitales que
acompafia a emprendedores en gobierno corporativo
y acceso a capital.

Asimismo, en el sector inmobiliario (muy atractivo
para los inversionistas), Progresién ya no se limita a
portafolios de compra pararentay ahoraincluye de-
sarrollos de vivienda, proyectos comerciales y, muy
pronto, un fondo aliado con Century 21 (una de las
inmobiliarias mas grandes de Estados Unidos), que se
dedicara a la adquisicion y operacion de inmuebles
para renta corta, en alianza con plataformas como
Airbnb y Booking.

SOLUCIONES PARA PYMES MAS
ALLA DEL CREDITO BANCARIO

El acompafiamiento a pequefias y medianas em-
presas es otro pilar estratégico de esta firma inde-
pendiente. Por intermedio de la plataforma ProCash
Plus, Progresion les ofrece herramientas para opti-
mizar la gestidn de liquidez, recepcion de recursos,
inversiones y pagos. La llegada de Bre-B, el sistema
de pagos inmediatos que opera en Colombia desde
octubre de este afio, amplia las posibilidades.

Las inversiones

de los fondos de
capital privado
administrados por
Progresién generan
mas de 11.000
empleos directos

en Colombia,
impactando sectores
como salud, fintech,

e inmobiliario.

"Muchas pymes no tienen acceso a créditos tra-
dicionales. A través de fondos de inversion y capital
privado pueden obtener ese apalancamiento", sefiala
Gonzalez. La regulacion colombiana permite desde
hace algunos afios que los fondos de capital privado
otorguen soluciones a la medida de manera institu-
cional y diligente, una alternativa que ya respalda a
numerosas fintech y proyectos empresariales.

INFRAESTRUCTURA DIGITALY ACCESO
DIRECTO AL MERCADO GLOBAL

La digitalizacién post pandemia obligé al sector
financiero a repensar sus plataformas. Progresion
respondié con TraderPro, una herramienta que per-
mite a los clientes autogestionar sus inversiones en
tiempo real, comprar y vender acciones tanto del
mercado local como del mercado global colombiano.

Ademas, Progresidn liderd el patrocinio para
traer la accion de Microsoft a la Bolsa de Valores
de Colombia. "Queremos que nuestros inversionis-
tas tengan la oportunidad de invertir en una de las
empresas mas innovadoras del mundo, sin tener que
irse a otro pafs, sin comprar ddlares, haciéndolo en
pesos, junto con beneficios tributarios y con todos
los estéandares locales", concluye el presidente.

Por todo lo anterior, Progresién es reconocida
como una firma que vela por la mejor ejecucién del
encargo y siempre pone primero el interés de sus
clientes. La democratizacién del acceso al mercado
de valores y la busqueda de nuevas oportunidades
de inversion seguiran siendo sus pilares.

gastronomia, deporte
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INTERNACIONAL

GUYANA:

¢UE COLONIA OLVIDADA A
PUTENCIA ECONOMICA?
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¢COMO LLEGO GUYANA, UN PAIS
SURAMERICANO DE TAN SOLO
214.970 KM2 Y MENOS DE UN
MILLON DE HABITANTES, A SER
LA ECONOMIA DE MAS RAPIDO
CRECIMIENTO DEL MUNDO? SUS
MARES TIENEN LA RESPUESTA,
PERO TAMBIEN REAVIVARON
UN VIEJO CONFLICTO.

HASTA ANTES DE 2015, 10s pocos que sabian
de la existencia de Guyana dirian unas po-
cas cosas: un pais pequeno al lado del mar,
una ex colonia britadnica, el Gnico pais an-
gléfono del América del Sur y la economia
160 del mundo; pero hoy, tras el hallazgo de
petréleo offshore en aguas profundas de su
plataforma continental en el Atlantico, se
ha convertido en la economia de més rapido
crecimiento en el mundo, pasando en una
década de tener un PIB nominal de USS$3.100
millones a uno de USS$24.800 millones.

Eldescubrimiento se dio en 2015 por parte
de ExxonMobil, y sus socios Hess Corpora-
tion y CNOOC, en el bloque Starbroek, el cual
tiene mas de 11.000 millones de barriles de
crudo recuperable y contintia en expansioén:
actualmente produce 600.000 barriles dia-
rios y la proyeccién es que alcance 1,2 millo-
nes hacia 2027, lo que lo llevaria a superar
la produccién de industrias petroleras mas
consolidadas como la colombiana y la ecua-
toriana.

El impacto del petréleo en la economia del
pais ha sido profundo en los Gltimos anos.
En 2023, segln el Fondo Monetario Inter-
nacional, FMI, su crecimiento alcanzé 38%,

FEBRERO 2026

y en 2024 fue de 25%, alcanzando un PIB de
USS24.800, y un PIB per capita de US$25.000,
lo que le ha valido ubicarse en el puesto 120
entre las economias mundiales por su PIB, y
en el 44 por su PIB per capita.

Antes de ello, el PIB de la nacién para
2020 estuvo cerca de USS5.470 millones;
para 2021, en USS8.040 millones; en 2022,
se ubic6 en USS14.720 millones y para 2023
alcanzaba USS16.920 millones. Ello muestra
el rdpido crecimiento que ha tenido el pais,
impulsado por el petréleo, que para 2025 ya
representa mas del 90% de sus exportaciones
y cerca de 70% del PIB, segtin datos del FMIy
el Natural Resource Fund, el Fondo Soberano
Guayanés.

Hasta 2027, el FMI prevé que el crecimien-
to anual de la economia del pais tenga un
promedio de 14%, continuando el efecto del
petréleo en las cuentas nacionales, que antes
del descubrimiento dependian de actividades
agricolas como la del azicar, y otras como la
extraccion de oro y Bauxita, una roca sedi-
mentaria con alto contenido de aluminio.

Sin embargo, el crecimiento acelerado
de la industria petrolera ha traido algunos
retos estructurales, entre ellos, la falta de



en vias de desarrollo una bendicién o una
maldicién, ya que esa abundancia requiere
de un manejo serio y disciplinado de la eco-
nomia y sobre todo gran transparencia, ya
que en muchos casos en estas circunstancias
brota la corrupcién”. Para Juan Ariel Jimé-
nez, profesor de Harvard Kennedy School y
ex ministro de economia de Reptblica Domi-
nicana, entre las claves para asegurar un cre-
cimiento econdémico sostenible, “el gobierno
debe evitar que el exceso de ddlares que entra
ala economia aprecie significativamente la
moneda local y afecte al aparato productivo”,
ademés, debe tener una “politica de desa-
rrollo productivo que permita la expansién
de otros sectores, tal como han hecho paises
noérdicos como Noruegay Suecia”, anoto.

En el caso de Guyana, el tltimo informe
del FMI sobre su economia apunté a un cre-
cimiento sostenible, impul-
sado mayoritariamente por N
el petréleo pero que también
presenta dinamismo en los
sectores no petroleros; el

Ei impacto del petroleo
en la economia del pais

pais tiene para 2025 la tasa
de crecimiento del PIB real
mas alta del mundo, con un
promedio de 47% anual desde
2022. "Las perspectivas eco-

se profundizé en los
ultimos anos, cuando en
2023, segun el Fondo
Monetario Internacional,
FMI, su crecimiento

infraestructura basica, la escasez de mano de
obra calificada, riesgos ambientales y con-
flictos internacionales por una vieja disputa
con Venezuela por el Esequibo.

LA MALDICION DEL PETROLEO

En la historia econémica reciente se ha
evidenciado que una bonanza petrolera no
siempre es sinénimo de progresoy desarrollo
econémico, porque las desigualdades socia-
les se pueden aseverar y los gobiernos pue-
den estar més cerca a ser autdcratas, como
lo analizé Michael L. Ross en su libro The Oil
Curse: How Petroleum Wealth Shapes the
Development of Nations. El autor advierte
que tener recursos energéticos abundantes
no garantiza un mejor desarrollo: analizando
datos de mas de 50 afios y 170 paises, eviden-
ci6 que los paises ricos en petréleo suelen
tener peores resultados que los petroleros,
por la corrupcion, la debilitacién de la rendi-
cién de cuentas de los gobiernos y una mayor
probabilidad de menos democracia.

Sobre este tema, Carlos Ronderos, consul-
tor en comercio y negocios internacionales,
asegurd que “el descubrimiento de grandes
depésitos de petréleo puede ser para un pais

ndémicas se mantienen muy
favorables. Se prevé que la
economia crezca un prome-
dio de 14% anual durante los préximos cinco
afios, impulsada por la robusta produccién
petroleray el sélido crecimiento del PIB no
petrolero", dijo el FMI.

Entre las proyecciones del pais, se encuen-
tra una repercusién positiva en el sector pe-
trolero, lo que ha impulsado la mejora de la
infraestructura, la productividad y resilien-
cia que impulsaran el crecimiento real del
PIB no petrolero hasta 6,75% en el mediano
plazo, lo que significaria un aumento de tres
puntos porcentuales por encima de la década
anterior al petréleo.

"Los riesgos para las perspectivas estan,
en general, equilibrados. Por el lado posi-
tivo, nuevos descubrimientos petroleros e
inversiones que mejoren la productividad,
incluyendo el fortalecimiento de la resi-
liencia energética, impulsarian atin mas las
perspectivas econémicas a largo plazo de
Guyana, mientras que la expansion de la ac-
tividad de construccién impulsaria un mayor
crecimiento del PIB no petrolero a corto pla-
zo", analizé el FMI en su reporte.

En este sentido, durante 2024 el PIB re-
lacionado al petrdleo aumento 58% y el

alcanz6 38 %.
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indicador no petrolero llegd a mas de 13% en
2024. Esto significa que la economia del pais
se proyecta hacia un crecimiento sosteni-
ble, lo que lo beneficiaria para no depender
solo del petrdéleo y potencializar otros sec-
tores, como la agricultura, donde el pais es
tan fuerte que es la nacién con mayor auto-
suficiencia alimentaria del
mundo.

Desde 1814, ha habido

una disputa territorial por
las tierras del Esequibo
entre Paises Bajos,

Reino Unido y después
Venezuela. La Corte
Internacional de Justicia
actualmente estudia

este caso y podria
resolver de quién seran
las tierras y el petroleo.
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GEOPOLITICA Y PETROLEO

Fuera de la “maldicién del
petréleo”, Guyana libra otra
disputa importante, de tin-
te geopolitico, con su vecino
Venezuelay que se remonta a
la época colonial. El conflicto
esta centrado en el Esequibo,
un vasto territorio selvatico
lleno de recursos naturales
como oro, diamantes, bau-
xita, agua dulce y selvas vir-
genes que es casi dos tercios del territorio
actual de Guyana. Justo frente a sus costas
estd el bloque Starbroek, el cual tiene una
extensién de 26.800 km2 y queda dentro de
la plataforma continental de Guyana, especi-
ficamente, en la proyecciéon maritima de este
territorio que, al dia de hoy, sigue en disputa
entre Venezuela y Guyana.
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Este conflicto, reactivado por el crudo, se
remonta a 1814 cuando el Reino Unido adquirié
de los Paises Bajos las colonias de Esequibo,
Demeraray Barbice, para luego consolidarlo
como la Guyana Britanica, hoy Guyana. Sin
embargo, para cuando se dio esa transaccion,
Venezuela ya habia declarado su independen-
cia en 1811, y aseguraba que los Paises Bajos
seguian haciendo presencia en un territorio
que estaba dentro de sus limites, luego no te-
nian autoridad para cederlo al reino britanico.

Hacia 1840 empezaron las tensiones en-
tre Venezuela y el Reino Unido; este imperio
impulsé exploraciones y mapas, como el de
Schomburgk, que amplié su frontera hacia
el oeste, adentrandose en territorio que Ve-
nezuela reclama. En 1887, Venezuela rompio
sus relaciones con Londres por la disputa te-
rritorial del Esequibo. Yaen 1899, se firmoé un
arbitraje internacional, decidido por jueces
de Estados Unidos, Reino Unido y Rusia, 1la-
mado el Laudo de Paris, y que le otorgd el te-
rritorio en disputa a Gran Bretana; Venezuela
aceptd la decisién en ese momento, pero des-
pués, en 1949, denuncié un arbitraje fraudu-
lento y viciado, alegando acuerdos secretos
entre los arbitros y que el laudo fue resultado
de presiones politicas. ¢Cémo pudo hacerlo?
Uno de los miembros de su equipo en 1899
dejé ciertas denuncias, con la condicién de



que fueran publicadas tras su muerte: Severo
Mallet Prevost.

Para 1962 el caso estaba en manos de la
ONU, después de que Venezuela alegara ante
esta organizacion multilateral que el Laudo
de 1899 era nulo e irrito, momento desde el
que se reconoce esta disputa como un con-
flicto territorial pendiente.

Para 1966 se realiz6 otro acuerdo, esta vez
entre el Reino Unido, Venezuela y la Guyana
Britanica, poco antes de proclamar su inde-
pendencia el 26 de mayo de ese ano. Este nuevo
acuerdo reconocia la existencia de la contro-
versia y establecid la busqueda de una solucién
pacificay satisfactoria para ambas partes.

En los 70 vuelve otro intento de media-
cién con la firma del Protocolo de Espana,
el cual suspende el conflicto por 12 afios en
aras de facilitar el didlogo; sin embargo, el
tema vuelve a ser agenda de los 80, y poste-
riormente de los 90, tiempo en el cual la ONU
no logré avanzar mas alla de varios dialo-
gos o nombrar una serie de Buenos Oficios
(unos mediadores neutrales, que intentan
facilitar el didlogo para la resolucién de este

conflicto). Con el hallazgo petrolero en la ex-
tensiéon maritima del Esequibo, el conflicto
volvid a activarse; esta vez Venezuela denun-
ci6 que Guyana estaria explotando recursos
en areas que hacen parte de su territorio.

Para 2018 Guayana se defendid y presen-
té ante la Corte Internacional de Justicia,
CIJ, una demanda solicitando dejar en fir-
me la validez del Laudo de 1899; en respues-
ta, Venezuela objeté la competencia de este
tribunal, pero para 2020 la CIJ se declaré
competente para conocer el caso.

Desde entonces el conflicto se ha agudiza-
do. Venezuela convocd en 2023 un referendo
para reafirmar su soberania, lo que Guyana
denunci6é como una amenaza a su integridad
territorial, y durante el Gltimo afio se han
presentado altercados por supuestos barcos
venezolanos ingresando a la zona de Guyana.

Actualmente, el proceso sigue abierto en
la CIJ, atin no hay un fallo definitivo, y mien-
tras tanto Guyana mantiene el control ad-
ministrativo del territorio. ¢Podra mantener
Guyana su titulo como la economia de mayor
crecimiento del mundo?
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EL IMPACTO

DEL MUNDIAL 2026
RAMUCHO MAS ALLA
NE LA ECONOMIA

[

USS$80.000 MILLONES EN IMPACTO ECONOMICO,
824.000 EMPLEOS GLOBALES, 16 SELECCIONES MAS EN
COMPETENCIA, 40 PARTIDOS ADICIONALES, 3 PAISES
ANFITRIONES, 16 SEDES, DESARROLLOS URBANOS

MAS ALLA DE LOS ESTADIOS, JUNTO CON ENORMES
VENTAS EN TURISMO: EL MUNDIAL 2026 SE PERFILA
COMO LA COMPETENCIA DEPORTIVA MAS IMPORTANTE
DE LA HISTORIA. CONOZCA COMO IMPACTARA EN EL
DEPORTE, LA ECONOMIA Y EL DESARROLLO REGIONAL.

!
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EL MUNDIAL DE LA FIFA 2026 se perfila como el
evento deportivo mas grande y ambicioso de
todos los tiempos. Por primera vez en la his-
toria, la competencia reunird a 48 selecciones
nacionales, 1o que supone un cambio estruc-
tural respecto al formato tradicional de 32
equipos que rigié durante casi tres décadas.
Este nuevo modelo amplia el calendario a 104
partidos distribuidos en 16 ciudades sede a
lo largo de Canadd, Estados Unidos y México,
convirtiendo a esta edicién en una potencia
logistica y en una maquina de generacién de
riquezay proyeccion global.

La coorganizacién entre estas tres nacio-
nes representa mucho mas que un acuerdo
deportivo: es una alianza estratégica que
simboliza la integracién econémicay cultural
del norte del continente. En términos de pla-
nificacién, el Mundial 2026 pone en marcha
un engranaje de colaboracién que involucra
gobiernos locales, corporaciones privadas,
organismos de transporte, redes hoteleras,
universidades y pequenas empresas, gene-
rando un efecto multiplicador en todos los
sectores productivos. La magnitud del evento
es tal que se espera que el torneo redefina no
solo el calendario futbolistico mundial, sino
también los modelos de negocio vinculados
al deporte en las proximas décadas.

Ladecisién de la FIFA de ampliar el nimero
de participantes no fue improvisada. Detras
de la expansién hay un plan financiero dise-
nado para potenciar los ingresos y diversifi-
car los mercados. Al sumar mas selecciones,
el torneo logra integrar nuevas audiencias,
abrir derechos de television en paises emer-
gentesy atraer a patrocinadores que antes no
tenian presencia activa en el fatbol interna-
cional. Esta ampliacién también incrementa
el valor de la exposicién mediatica, ya que
cada partido adicional se traduce en més ho-
ras de transmisién, mas espacios publicita-
rios y un flujo de contenidos que alimentan
las plataformas digitales.

CIFRAS QUE SUPERAN LOS
US$80.000 MILLONES

Las proyecciones econdmicas del Mundial
2026 alcanzan niveles histéricos. Los estu-
dios de impacto realizados por la FIFA y di-
versas firmas consultoras internacionales
estiman que el torneo generara una inyecciéon
de mas de USS80.000 millones en produc-
cién global bruta, superando ampliamente
las cifras registradas en Rusia 2018 y Qatar
2022. Este dato refleja no solo la potencia
del mercado norteamericano, sino también
el atractivo que el fatbol ha adquirido como
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EL DATO

U5S$8U000

millones en produccion global bruta
tendra este mundial, mas que Rusia
2018 y Qatar 2022.

motor de desarrolloy catalizador de inversiéon
extranjera directa.

De ese monto, el Producto Interno Bruto (PIB)
global recibira un impulso de USS$40.900 millo-
nes, mientras que los ingresos laborales totales
ascenderan a USS20.800 millones, distribuidos
entre empleos directos, indirectos e inducidos.
En total, se crearan o mantendran alrededor de
824.000 empleos equivalentes a tiempo completo
(FTE), impulsados principalmente por sectores
como turismo, comercio, transporte, construc-
cién, entretenimientoy servicios financieros.

El gasto agregado estimado por la FIFA as-
ciende a USS13.900 millones, repartidos entre
gasto turistico (USS7.500 millones, equivalen-
te al 54% del total), gasto de la FIFA (USS3.800
millones), operaciones de las ciudades sede
(USS1.800 millones) e inversiones de capital
(USS900 millones). Este tltimo rubro abarca
proyectos de infraestructura, tecnologia y mo-
dernizacién de recintos deportivos.

En Estados Unidos, que recibira la mayoria de
los partidos y fungira como epicentro operativo
del evento, las proyecciones indican una in-
yeccién de USS17.200 millones al PIB, junto con
la creacién o mantenimiento de unos 185.000
empleos de tiempo completo. Ciudades como
Nueva York, Los Angeles, Miami, Houston y
Atlanta estan adaptando su infraestructura
para recibir millones de visitantes, mientras
que aeropuertos, hoteles y sistemas de trans-
porte experimentan planes de expansién que
quedaran como legado posterior al evento. Se
espera que 6,5 millones de aficionados asistan
a los partidos, generando un gasto directo en
alojamiento, gastronomia, transporte interno
y entretenimiento. En términos globales, la
produccién bruta total asociada al torneo po-
dria superar los USS$30.000 millones, lo que
convertiria al Mundial en una de las mayores
inyecciones de capital privado y publico en la
historia del pais.

En Canadj, los efectos también seran no-
tables. Las estimaciones de Deloitte sefialan
que la Copa del Mundo podria aportar cerca de
3.800 millones de ddlares canadienses (alrede-
dor de USS2.543 millones) a la economia, con un
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impacto directo de méas de USS$S2.000 millones
en el PIB. La creacién de 24.100 empleos en las
provincias anfitrionas sera clave para dinami-
zar sectores como el turismo, la construcciéon
sostenible y los servicios tecnoldgicos. Ademas,
Canada aprovechara la exposicién global del
evento para fortalecer su imagen como destino
turistico y como actor relevante dentro del eco-
sistemna futbolistico internacional.

En México, la historia se repite y se amplia. Al
convertirse en el primer pais en organizar tres
Copas del Mundo (1970, 1986 y 2026), el pais re-
fuerza su papel como potencia futbolisticay cul-
tural. El enfoque en esta ocasion sera diferente:
mas que construir, México apuesta por moder-
nizar su infraestructura existente y aprovechar
el Mundial como una plataforma de proyecciéon
global. Las mejoras en conectividad, seguridad y
servicios turisticos no solo beneficiaran al tor-
neo, sino que también consolidaran la reputa-
cién del pais como un destino estratégico para
lainversiény el turismo a largo plazo.

SECTORES BENEFICIADOS Y
EFECTO MULTIPLICADOR

De acuerdo con el Analisis de Impacto Socioe-
conémico de la Copa Mundial 2026, el impacto
del Mundial 2026 se extiende a lo largo de las
cadenas de valor, con especial incidencia en el
sector de Alojamiento y Alimentos (USS2.400
millones), seguido de Bienes Raices (USS1.950
millones) y Comercio Mayorista y Minorista
(USS1.500 millones). Estas tres areas concen-
tran casila mitad del valor anadido que generara
el torneo en Estados Unidos. Otros sectores con
alto impacto incluyen los servicios financierosy
de seguros, actividades técnicas y profesionales,
el transporte aéreoy la administraciéon pabli-
ca, los cuales experimentardn un crecimien-
to transversal vinculado al aumento del flujo
turistico, los contratos de infraestructuray los
programas de seguridad.

A escala internacional, el efecto es igual-
mente visible. Los sectores de Comercio y
Retail (USS2.600 millones) y Bienes Raices
(USS2.300 millones) lideran el impacto fuera
de EE. UU.,, seguidos por la construccién, sa-
lud, educacion y servicios administrativos.
Este patrén demuestra cémo el evento actiia
como un detonante de productividad global
que trasciende fronteras y beneficia tanto a
economias avanzadas como emergentes.

LA INFRAESTRUCTURA COMO LEGADO

El modelo de coorganizacién trinacional
marca un antes y un después en la historia de
los grandes eventos deportivos. A diferencia
de ediciones pasadas, donde las inversiones se



concentraban en estadios nuevos de alto cos-
to, el Mundial 2026 aprovecha instalaciones ya
existentes y de primer nivel, permitiendo que
la mayor parte del gasto se destine a mejoras
estructurales, sostenibilidad ambiental y acce-
sibilidad urbana. Este enfoque reduce el impacto
ecolégicoyoptimiza la rentabilidad de las inver-
siones publicas.

Las 16 ciudades sede estan transformando
su infraestructura de transporte publico, aero-
puertos, carreterasy zonas urbanas circundan-
tes. En muchos casos, los proyectos van mas alla
del evento: incluyen programas de regeneracion
urbana, implementacion de tecnologias verdesy
fortalecimiento de la seguridad ciudadana. Es-
tos desarrollos, conocidos como legados tangi-
bles e intangibles, permaneceran como activos
valiosos para las comunidades durante décadas.

El retorno social de inversion (SROI) se ha con-
vertido en unade las métricas més relevantes para
medir el éxito del torneo. A nivel global, se esti-
ma en 3,64: por cada délar invertido se generaran
USS$3,64 en valor econémico y social combinado.
En Estados Unidos, el SROI asciende a 4,03, cifra
que refleja el alto retorno de la inversion pablicay
privadaen infraestructuras, movilidad y turismo.
El Mundial no solo genera ingresos inmediatos,
sino que deja una huella positiva en términos de
movilidad, conectividad y desarrollo comunitario.

Las obras impulsadas por el evento mejoraran la
calidad de vida de millones de personasy contri-
buiran a reducir las brechas de infraestructura
entre las diferentes regiones.

UN PRECEDENTE ECONOMICO Y DEPORTIVO

En sintesis, el Mundial 2026 encarna la fusién
entre deporte, economia y desarrollo regional.
La expansién del formato, combinada con la
cooperacion de tres potencias norteamerica-
nas, ha dado origen a un modelo econdémico que
multiplica las oportunidades de crecimiento,
innovacién y visibilidad internacional.

Mas que una competencia futbolistica, esta
edicién se presenta como un proyecto conti-
nental de integracion, un escaparate donde con-
vergen el turismo, la tecnologia, la cultura y el
negocio deportivo en una sola narrativa global.
El evento demostrara que el fatbol puede ser
mucho mas que un espectaculo: puede ser una
plataforma de transformacién social y econé-
mica, capaz de dinamizar regiones enterasy
dejar un legado duradero.

La Copa del Mundo 2026 no solo reescribira
la historia del fatbol, sino que establecerd un
nuevo estandar en la organizacién de eventos
internacionales, consolidando a Norteamérica
como el epicentro de una nueva era para el de-
porte y la economia global.
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PRODUCTIVO™

CAMILO SARMIENTO, CEO Y FUNDADOR DE ARGENTO & BOURBON, REPRESENTA
UN PERFIL ATIPICO EN LA INDUSTRIA DE LA MODA. SU BASE PROFESIONAL

SE CIMENTO EN EL SECTOR FINANCIERO GLOBAL, PERO TAMBIEN EN

UNA FAMOSA CASA DE DISENO. HOY, COMBINA ESAS EXPERIENCIAS Y

LAS UTILIZA COMO CIMIENTO ESTRATEGICO DE SU MARCA DE LUJO.

ANTES DE ESTABLECER UNA MARCA CON alcance in-
ternacional, Sarmiento consolidé una trayec-
toria en altos cargos corporativos. Trabajé en la
divisién financiera de Christian Dior en Fran-
cia (tuvo experiencia en controlling, fusiones,
adquisiciones) y en la banca de inversién del
Banco Santander en Colombia (especializan-
dose en infraestructura y M&A). Finalmente,
contribuy6 desde la gestion de capital en Grupo
Acero, un fondo de inversién privada.

Esta trayectoria no es un simple anteceden-
te; es la ventaja competitiva que le permitio6
identificar laoportunidad en el sector retail con
la posibilidad de aplicar ladisciplina de marge-
nesylavision de capital de trabajo de labancaa
una industria a menudo percibida como pura-
mente creativa.

Camilo Sarmiento detallf la reingenieria
operativa de Argento & Bourbon, explicé cémo
la construccién de valor a través de la "expe-
riencia de lujo" supera la métrica del logo y re-
vela los planes de expansién internacional que
requieren la misma precisién estratégica que
cualquier project financing.

¢Qué habilidades concretas, aprendidas en
el entorno financiero y corporativo, aplicé
directamente para estructurary hacer crecer
sumarca de moda?
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Logré entender lo que los inversionistas es-
tan buscando cuando estan, bien sea por opor-
tunidad, asi sea una compania de tradicién.
Pero digamos que son factores que ellos ven
que hacen atractiva una potencial inversién en
una compafiia. Ese es, creo, un tema principal.
Y lo segundo, la construccion de los diferen-
tes méargenes o la concepcion de los méargenes
como el fundamental ético en este tipo de in-
dustria. Esta es una industria que tiene un alto
consumo de capital de trabajo, entonces la dis-
ciplina en los margenes es fundamental porque
o0 sino no hay la caja suficiente o se requiere in-
version externa de caja, que entonces también
afectala utilidad final porque tocaria pagar por
el costo de ese capital. Entonces, la disciplina
en los margenes es fundamental, fundamental
para un negocio que es muy rentable, pero que
requiere muchisimo capital de trabajo.

¢La decision de emprender en moda fue im-
pulsada mas por una insatisfaccion personal
con la ofertalocal o fue vista como una clara
oportunidad de mercado?

Ambas. Digamos que identifiqué la opor-
tunidad de mercado porque a nivel personal
estaba insatisfecho con la oferta local. La idea
nacié cuando todavia estaba en Francia. Volvi
a Colombia después de trabajar en Francia en



Christian Dior y empecé a trabajar en banca de
inversion y en un fondo de inversién privada.
Pero en esos dos tltimos empleos ya estaba de-
sarrollando el proyecto de una marca de moda
para hombres; al comienzo no estaba tan claro
el producto, pero finalmente se fue especifica-
mente hacia el calzado.

¢Por qué, especificamente, decidié enfocar
Argento & Bourbon en calzado de lujo, y qué
ventajarepresento esaaltabarrerade entrada
que menciona?

Es un producto que tiene una barrera de en-
trada alta en el nivel en el que yo trabajaba. O
sea, hacer un zapato de alta calidad es bastan-
te mas dificil que hacer una camiseta de alta

calidad, por decir algo. Entonces, esa barrera
de entrada a mi me gustd muchisimo porque
también hace que entonces la oportunidad sea
mas grande dado que hay menos jugadores dis-
puestos a pasar por esa curva de aprendizaje.
Eso es nimero uno. Numero dos, una oferta
muy limitada en el mercado latinoamericano.
Y ndmero tres, un gusto particular por el pro-
ducto personal.

¢Cual es la principal diferencia que encontré
entre la percepcion que se tiene de la indus-
triadesde unbanqueroylarealidad operativa
de un negocio retail de lujo?

No puedo asegurar que para todo el mundo
sea igual, pero siento que la percepcién que se
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tiene desde labancade las industrias es muy de
Excelynologranunca tener la profundidad y el
entendimiento que tiene la operacién real de
un negocio. Creo que si hubiera mas banqueros
con experiencia en el sector real seria muy bue-
no. Y viceversa, ¢no? Si hubiera mas personas
en el sector real con experiencia en el sector
financiero, creo que habria un mucho mejor
entendimiento conjunto de las dos industrias
que al final son multiplicadores de crecimiento
de la otra. Cuando una empresa crece sana-
mente, normalmente requiere financiacién y
ello le permite al sector bancario crecer, pero
a suvez el banco se beneficia de ese préstamo.
Son complementarios.

El concepto de lujo que usted maneja es clave.
¢Cree que su experiencia en el sector del lujo
en Francia le permitié identificar en Colom-
bia una ausencia de la "experiencia de lujo
completa" y definir su propuesta de valor?
Sin duda. Haber trabajado en la industria del
lujo de Francia “subid la vara”, por decirlo de
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una forma coloquial, o amplié mi perspectiva
de lo que se puede hacer a nivel de lujo versus
un mercado muy latinoamericano y colombia-
no en particular. Hoy ya hay algo en lujo, pero
cuando viviaqui hace 10 afios no. Habia algunos
productos de lujo comercializados por empre-
sas locales, pero no una completa experiencia
de lujo. Ahi creo que hay una gran oportunidad
que identificamos. Ademés, dadas las condi-
ciones del mercado latinoamericano, intentar
proveer productosy experiencias de lujo a pre-
cios razonables es muy interesante.

$Qué considera que le falta ala industria co-
lombiana hoy para democratizar o masificar
ese entendimiento de "lujo" como experien-
cia diferenciada y no solo como un producto
COstoso?

Yo creo que ya estd empezando a pasar, y
empieza por entender qué es el lujo. El lujo ha
pasado de ser productos caros con logos gigan-
tes a experiencias irremplazables y Ginicas, que
es en donde realmente las personas que tienen



una alta capacidad adquisitiva estan dispuestos
a invertir su dinero. Se trata de la experien-
cia misma, siempre con ese factor de unicidad,
éno? Creo que el servicio realmente de lujo es
muchisimo més exigente, y las personas que
estan dispuestas a pagarlo no estdn pensando
en el descuento o en la promocién, sino en que
realmente la experiencia sea completamente
diferenciada. El colombiano, en general, no es
una persona que sepa valorar en muchas areas,
porque él nunca lo havivido. Entonces, simple-
mente percibe que es un producto igual, pero
mas caro. Se requiere de un desarrollo del gusto
que toma tiempo.

¢Ustedes trabajan con la filosofia de pares
limitados o series Gnicas?

Pues tenemos dos conceptos fundamenta-
les. El primero es que, de hecho, todas nuestras
piezas son tnicas. {C6mo se hace eso? Pinta-
mos a mano cada uno de nuestros productos
paraasegurar que ninguna pieza es igual a otra.
Aside profundo creemos que es la importancia
de la unicidad, que basicamente creemos que
en esta categoria un producto tnico refleja la
unicidad de una persona.

Estatécnica de pintar amano, jla tienen des-
de que empezaron como marca o fue una evo-
lucion posterior?

Esto fue un reflejo de una decisién que toma-
mos después de COVID. Dijimos: ";Cémo pode-
mos escalar un producto unico?". Y nos dimos
cuenta de esta estrategia. Es una herramienta,
es una técnica italiana realmente. Nosotros
fuimos los pioneros en traernos en Colombia,
en Latinoameérica, aplica. Aplica al nivel que lo
hacemos nosotros.

¢Cuantos pares de zapatos fabrican y comer-
cializan anualmente?

De momento estamos en unos 420 mensua-
les, es decir, mas de 5.000 al afio, y cada uno
tiene un precio cercano al millén de pesos.

¢Cuantas tiendas fisicas tienen operando hoy
en dia? ¢Tienen ventas online?

Estamos en una sola, ubicada en la zona T de
Bogota, pero si tenemos un plan de expansion.
Los Gltimos afios nuestra expansion ha sido
online, y ya operamos digitalmente en Estados
Unidos, México, Per1 y Panama. Ahora quere-
mos complementar esto con mas tiendas.

¢Y cuando estan planeadala apertura de esos
nuevos puntos fisicos en esos paises?

En el afio 2026 seria nuestro plan. Desde ya
estamos trabajando para ejecutar el 2026, pues

EL DATO

000.000

en promedio, cuesta un par de
zapatos en esta tienda, ya sea formal,
informal o deportivo.

normalmente el proyecto de abrir una tienda de
estas en un pais puede tomar 9 meses.

Hablemos de logistica. Usted mencionaba
una gran innovacion: reducir el tiempo de
entrega de 30 dias a 4 dias manteniendo la
personalizacién. §Como van a lograrlo?

Hicimos una reingenieria de todo el proceso
productivo, y ahora vamos a adelantar la pro-
duccién de las referencias que mas venden. Es-
pecificamente en esas que representan el 90%
delasventas... vamos a adelantar la produccién
de ese producto para asegurar que el cliente lo
pueda tener en 4 dias, a pesar de la persona-
lizacién del color con la técnica de pintado a
mano que le mencionaba.

El otro 10% de las ventas, los productos muy
personalizados, ¢seguiran tardando 30 dias?

Esos son productos muy personalizados, y
ahivolvemos al tema del lujo; en esa categoria
ya vamos a permitir a los clientes que hagan
productos completamente personalizados.
Podemos hacer un paralelo con el mundo de
la sastreria. Cada orden es tnica: el cliente va
a poder modificar hasta colores de los hilos,
tipos de suela, va a poderle poner no solamen-
te el color, sino personalizar las iniciales en
cada producto, por ejemplo, como se hace en
la sastreria.

Y paraacceder a esas personalizaciones com-
pletas, el cliente debe ir ala tienda fisica?

No. Estas personalizaciones solo las pode-
mos ofrecer en tienda fisica, y por eso queremos
abrir estos puntos. La tienda fisica queremos
que complemente las experiencias del online,
no que venda exactamente lo mismo. En el on-
line, nuestros clientes que tienen mas de cuatro
compras al afio ya van a poder acceder a esa
opcién de personalizacion.

¢Desde cuando esperan ofrecer estos nue-
vos servicios de agilidad y personalizacion
fisica?

Desde el primero de noviembre ya esta dis-
ponible esto en la tienda fisica. jBienvenidos!
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INVERSIONES:

UN REGALU CON VISION
DE LARGU PLAZO

[

UN ARBOL LLENO DE REGALOS ES LA EMOCION DE LA NAVIDAD
Y ELEGIR EL REGALO CORRECTO PARA MUCHOS SE VUELVE
TODO UN RETO. HAY OPCIONES SENCILLAS COMO LA ROPA,

UN RELOJ O PARA LOS MAS DESCOMPLICADOS, UN BONO DE
REGALO, PERO ¢ QUE PASARIA SI ESTAS NAVIDADES ELIGIERA
DAR UN REGALO POCO CONVENCIONAL COMO UNA INVERSION?
¢COMO HACERLO? ;QUE TENER EN CUENTA AL ELEGIR? ESTAS

Y OTRAS PREGUNTAS LE HICIMOS A HERMES CORREDOR.

¢Por qué una inversion es un buen regalo?

Regalar una inversién es, en el fondo, regalar
una forma de ahorro que crece. Una inversion lle-
vaese hdbito un paso mas alld: convierte el ahorro
en un activo que puede aumentar su valor con el
tiempo. A diferencia de regalos que se deterioran
y pierden funcionalidad en el tiempo como, por
ejemplo, un celular o ropa un instrumento finan-
ciero bien administrado se fortalece a lo largo de
los anos y se adapta a los objetivos de quien lo re-
cibe. Yen unentorno global tan cambiante, donde
cada peso cuenta, destinar recursos a inversiones
esunamanera inteligente de construir futuro. Por
eso, en temporada de fin de afio, una inversién es
un regalo poderoso: no solo demuestra intencion
de dar algo til hoy, sino de sembrar algo que se-
guira generando beneficios mafiana.

$Qué monto de inversion elegiria para
esteregalo?

Elegir el monto de una inversion como regalo
depende de la capacidad y la intencién de quien
obsequia, especialmente porque hoy existen al-
ternativas que permiten empezar con valores
muybajos. Enlaactualidad, existen opciones para
comprar una participacién de un fondo de inver-
sién colectiva desde $50.000, en promedio, y en
plataformas de trading electrénico que permi-
ten realizar inversiones desde aproximadamente
$25.000, lo que facilita que cualquier persona pue-
dadar unregalo sin necesidad de grandes sumas.

A partir dealli, cada quien puede definir el va-
lor que quiere destinar, ya sea un monto simbéli-
co para sensibilizar a alguien en el mundo de las
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inversiones o cifras mayores que representen un
aporte mas significativo para construir su porta-
folio de inversiones. Lo importante es que, inde-
pendientemente del monto, se est4 entregando
un regalo que puede crecer en el tiempo.

$Qué producto elegir para regalar esta
inversion?

Sibien existen multiples alternativas parare-
galar una inversion, una recomendacion practi-
ca para este tipo de obsequio son los Fondos de
Inversion Colectiva, ya que permiten acceder a
portafolios diversificados que combinan dife-
rentes clases de activos, lo cual es clave porque
distribuye el riesgo y ofrece una experiencia mas
equilibrada para quien recibe el regalo, indepen-
dientemente de sies 0 no experto en inversiones.

Por estas razones, los Fondos de Inversion
Colectiva suelen ser una alternativa ideal para
regalar: ofrecen gestién profesional, acceso
a portafolios diversificados y una experiencia
ajustada al perfil del inversionista desde el inicio.

sCual es el valor afiadido de
este tipo de regalos?

Regalar una inversién no solo implica en-
tregar un valor monetario en el presente, sino
abrirle a otra persona una puerta a un mundo
que aln resulta poco familiar para muchos co-
lombianos. Es un gesto que comunica que esos
recursos pueden crecer con el tiempo, ayudando
aque quienrecibe el regalo desarrolle una mayor
conciencia sobre como administrar, proteger y
hacer prosperar su patrimonio.



Ademas, este tipo de obsequio incentivala cu-
riosidad y el deseo de aprender. Invita a explorar
cémo funcionan los instrumentos financieros,
cémo se toman decisiones informadas y como la
disciplina puede transformar pequenios aportes
en metas cumplidas. De este modo, no se trata
Unicamente de un beneficio econdémico inme-
diato, sino de una herramienta que impulsa la
educacién financiera, acompanada de la asesoria
profesional que ofrecen entidades vigiladas por
la Superintendencia Financiera de Colombiay la
construccion de habitos saludables alrededor del
ahorroylainversion.

En Gltimas, su mayor valor anadido es que ac-
ta como ese “pequeno empujén” del que habla
Richard Thaler: una guia suave que orienta hacia
mejores decisiones financieras sin quitar liber-
tad, despertando interés y creando oportunida-
des para construir futuro.

¢Por qué una inversion es para todos?

Una inversién puede ser un regalo adecuado
paracualquier persona, sinimportar su edad, por-
que cada quien puede aprovecharla de maneradis-
tinta segin sus objetivos financieros. Paraalguien
joven, unainversion representa laoportunidad de
empezar a construir patrimonio desde temprano,
permitiendo que los recursos crezcan durante un
horizonte mas amplio. Para personas en etapasde
vida mas avanzadas, unainversién puede conver-
tirse en un respaldo financiero que complementa
sus metas, planes o proyectos personales.

Alregalar unainversion, se entrega un activo
que puede valorizarse en el tiempo. Por eso, este

tipo de obsequio es versatil y puede aportar valor
a cualquier persona, independientemente del
momento de vida en el que se encuentre.

¢Con qué consejo acompariaria este regalo?

El mejor consejo para acompanar este tipo de
regalo es invitar a la persona a desarrollar habitos
de educacion financiera. Se trata de comprender
lo esencial sobre como funciona su inversiény las
herramientas que tiene a disposicién para gestio-
narla. Hoy existen multiples recursos, desde con-
tenidos digitales hasta programas de educaciéon
financiera ofrecidos por las propias sociedades
comisionistas de bolsa, de manera gratuita, que
pueden ayudarle a fortalecer ese conocimiento.

También es recomendable que, desde un inicio,
adopte la costumbre de revisar periddicamente
la informacién de su inversion. Solicitar y leer
los extractos, resolver dudas con su entidad y
mantenerse al tanto de los aspectos basicos de la
actualidad econémica contribuye a tomar deci-
siones informadas y a entender cémo evoluciona
su portafolio en el tiempo.

Finalmente, este regalo puede convertirse en
un punto de partida para que la persona explore
nuevas alternativas de inversidén acorde con sus
metas financieras. Es un regalo que invita a cons-
truir habitos yaaprovechar las oportunidades que
ofrece el mercado de valores para avanzar hacia
objetivos tanto de corto como de largo plazo, de la
mano con entidades especialistas en el tema, como
los son las sociedades comisionistas de bolsa.

$Cuales serian los pasos pararealizar unain-
version através de una sociedad comisionista
debolsa?

Regalar unainversién es mas sencillodelo que
parece y puede explicarse en dos pasos esencia-
les. Una vez usted ha recibido un regalo con re-
cursos destinados para realizar una inversion, el
primer paso es buscar ala Sociedad Comisionista
de Bolsade su preferenciaa través de los distintos
canales de atencién al publico tales como pagina
web, atencién telefonica, chat virtual o a través
de las plataformas de inversién. En los diferen-
tes canales, podra encontrar toda la informacién
relacionada sobre los productos de inversion. La
sociedad comisionista de bolsa lo guiara en todo
el proceso de inversion con la respectiva asesoria.

Finalmente, usted debera formalizar la elec-
cién del producto y continuar con los tramites res-
pectivos para completar el proceso de inversion.

En conjunto, estos pasos no solo facilitan
el proceso de regalar una inversidn, sino que
acompanan al beneficiario en su entrada al
mundo financiero con informacién, orienta-
cién profesional y una decisiéon acorde con sus
objetivos y preferencias.
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Innovacion financiera sin fronteras:

Vantek impulsa la nueva era
de las Comisionistas de Bolsa

colombianas

VANTEK ANUNCIA SU PREPARACION PARA PRODUCCION EN COLOMBIA, CONSOLIDANDO SU PLATAFORMA
PARA IMPULSAR A LAS COMISIONISTAS DE BOLSA. TECNOLOGIA WORLD CLASS LISTA PARA POTENCIAR LA
PRODUCTIVIDAD Y LA EXPANSION OPERATIVA EN UN MERCADO REGIONAL DIGITALIZADO.

O sl

cav ST

o i

EL FUTURO DEL MERCADO DE VALORES
REGIONAL: AGILIDAD, AUTOMATIZACION

Y CONECTIVIDAD CON VANTEK

El panorama financiero en América Latina esta experi-
mentando una metamorfosis histdrica. La expansion de
los mercados vy la integracion operativa entre paises no
es solo un hito geografico, sino una invitacion directa a la
innovacion tecnoldgica. En Vantek, hemos tomado esta
invitacion como un mandato, y hoy anunciamos con
confianza que nuestra plataforma tecnolégica esta lista
para salir a produccién y ser el motor de crecimiento
de las Comisionistas de Bolsa (CB) en Colombia.

Esta preparacion se sustenta en un entendimiento profun-
do del nuevo entorno digital. Nos permite no solo
comprender, sino anticipar, las necesidades de un
ecosistema que demanda maxima eficiencia, cumpli-
miento normativo consistente y acceso a oportunidades
de negocio habilitadas por la tecnologia.

EL SALTO A LA PRODUCTIVIDAD Y LA EXPANSION
OPERATIVA

Las CB colombianas se enfrentan al reto de operar en
un ecosistema regional mas amplio y complejo. La
respuesta no puede ser la simple adaptacién; debe ser
la transformacion radical impulsada por la tecnologia.
En Vantek, nuestra visién se centra en cuatro pilares
tecnolégicos que garantizan que las entidades puedan
maximizar su productividad y habilitar nuevas y renta-
bles operatorias:

AUTOMATIZACION TOTAL CON EL OMS VANTEK:
NUESTRO ORDER MANAGEMENT SYSTEM (OMS)
Es el centro neurdlgico que toda CB moderna necesita.
No se trata solo de gestionar drdenes; se trata de
automatizar el workflow completo, desde la recepcion
de la orden hasta su liquidacion. Esto libera al trader y
al back-office de tareas manuales y repetitivas, permi-
tiéndoles concentrarse en la estrategia y la atencion al
cliente. Al optimizar los tiempos de procesamiento,
reducimos el riesgo operacional y aseguramos el
straight-through processing (STP), un elemento critico
en un mercado de alto volumen.

HABILITANDO NUEVAS OPERATORIAS CON
ALGORITHMIC TRADING:

El trading algoritmico ya no es un lujo, sino una necesidad.
Nuestra suite de Algorithmic Trading proporciona a las CB
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colombianas las herramientas necesarias para competir
con los grandes jugadores regionales y globales. Esto
incluye la capacidad de implementar estrategias sofistica-
das de smart-order routing, gestién de liquidez y ejecucién
de grandes volumenes con minimo impacto. Al integrar
nativamente algoritmos pre-construidos y la posibilidad de
crear algoritmos personalizados, transformamos la
capacidad de ejecucidn, abriendo las puertas a produc-
tos y servicios que antes estaban fuera de su alcance.

CONECTIVIDAD DE BAJA LATENCIAY
ESCALABILIDAD CLOUD:

La velocidad lo es todo en los mercados financieros.
Nuestro servicio Cloud estad disefiado especificamente
para la industria, ofreciendo una conectividad de baja
latencia sin precedentes hacia los principales mercados
y proveedores de liquidez de la regién. Estar listos para
produccion significa que nuestras entidades clientes
podran operar con la velocidad que demanda un merca-
do moderno, garantizando una ejecucién O6ptima.
Ademas, la arquitectura cloud-native asegura una
escalabilidad elastica, lista para manejar picos de
volumen sin comprometer el rendimiento o la seguridad.

APIS Y ADD-IN EXCEL: CANALES Y EFICIENCIA A
MEDIDA:

La innovacion se habilita al abrir el sistema. Nuestra
completa APl Hub permite a las CB habilitar nuevos
canales de atencion y servicio al cliente de manera agil.
Esto puede ir desde la integracion con apps de terceros,
plataformas de robo-advisory, hasta la creacion de porta-
les de clientes de marca propia. Las APIs son el conector
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para que la CB se posicione como un ecosistema de
servicios, no solo como un ejecutor de érdenes.
Adicionalmente, entendemos que la eficiencia diaria de
los analistas es clave. Por ello, nuestro Add-in Excel
permite a los equipos de front y middle office interactuar
con datos de mercado, posiciones y herramientas de
analisis directamente desde su entorno de trabajo mas
habitual, simplificando la toma de decisiones y el repor-
te sin necesidad de migrar constantemente entre plata-
formas. Es la productividad en manos del usuario final.

VANTEK: SU SOCIO ESTRATEGICO, HOY

El mensaje es claro: Vantek estd completamente listo
para producciéon en Colombia. Hemos finalizado las
etapas de pruebas y homologaciones necesarias para
operar bajo las nuevas directrices del mercado integra-
do y digitalizado. Nuestra tecnologia no es una promesa
futura; es una realidad operativa inmediata que ya esta
ayudando a entidades lideres en la region.

Al elegir a Vantek ahora, las Comisionistas de Bolsa
colombianas no solo adoptan una plataforma tecnoldgi-
ca superior, sino que se integran a una red de innovacién
continua que garantiza la competitividad a largo plazo.
La evolucion del mercado financiero regional ya esta en
marcha, y con Vantek, su entidad esta equipada para
liderarla. La maximizacion de la productividad, la
automatizacion de procesos y la apertura de nuevos
canales estan a solo una integracion de distancia.
Estamos aqui para transformar su operacién y asegurar
su éxito en la nueva era de los mercados unificados y los
activos digitales.
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PERFIL: LIDERES QUE INSPIRAN
|

| 0S 30 ANOS
OE IMPULSO
A LA COCINA

COMO LO DICE MI COLEGA JORGE
RAUSCH, TENEMOS QUE CREERNOS
EL CUENTO DE NUESTRAS )
PROPIAS COCINAS DE TRADICION

Y MOSTRARLAS CON ORGULLO AL
MUNDO. LA GRAN REVOLUCION
CULINARIA CONSISTE EN LLEVAR
NUESTRAS TRADICIONES,
INGREDIENTES, TECNICAS Y RECETAS
AL MAXIMO NIVEL GASTRONOMICO.

EL AUGE DE COLOMBIA COMO potencia gastro-
noémica en las Gltimas décadas va de la mano
con la creciente influencia de su figura culi-
naria mas destacada. Lo dicen sus colegas, los
listados, los comensales, la misma economia
que deja ver cémo sus restaurantes son una
meta para quienes buscan el buen comer, ya
sea por placer o para celebrar alguna ocasién
especial. Se trata de Harry Sasson, quien co-
menzo su carrera como humilde ayudante de
cocina enladécada de 1980, pero a sus 55 anos
es chef, restaurador, personalidad televisiva,
activista, recaudador de fondos, embajador
gastronémico y, sin duda, un icono, tanto en
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su pais como en el extranjero. Lo que empezd
como una pasién juvenil se convirtié en una
plataforma desde la que ha logrado impulsar
transformaciones profundas en la maneraen
que Colombia cocina, come, se mira a si mis-
may se proyecta ante el mundo. Para muchos,
su nombre simboliza el momento exacto en
el que la cocina colombiana dejé de ser un se-
creto local para convertirse en un referente
continental.

Quizas el arma mas poderosa de Sasson sea
su capacidad para derribar fronteras a través
de la comida: introdujo elementos interna-
cionales en laincipiente escena gastronémica
de Bogotd con su restaurante insignia homo-
nimo en la década del 2000, y luego ayudo a
promover los ingredientes, las recetasy el
talento colombianos en el escenario mun-
dial. Su cocina ha funcionado como un puente
cultural, conectando sabores asiaticos, euro-
peosy latinoamericanos con raices profun-
damente colombianas. En su propuesta viven
en armonia el wok y la robata con los tubér-
culos andinos, las frutas amazonicas y los
productos del Caribe. Esa sintesis, siempre
ejecutada con respeto, técnica y sensibilidad,
se convirtio en el sello que marcé su ascenso.

A'lo largo de su trayectoria, ha visto cémo
su pais paso de ser un Estado paria, asolado
por el conflicto y considerado inseguro para
la mayoria de los turistas, a convertirse en un
destino clave de Latinoamérica, conocido por
suvibrante y pujante escena gastronémica. Y
Sasson merece un gran reconocimiento por
haber impulsado esa transformaciéon. Cuan-
do abrid sus primeros restaurantes, hablar
de reservas internacionales, listas de espera
o productos endémicos era casi una rareza.
Hoy, los viajeros llegan a Bogota con un mapa
gastrondémico en mano, y gran parte de esa
evolucién se entiende mejor al mirar la ca-
rrera de Harry y el ecosistema que ayudo a
construir alrededor.

Nacido en 1969, sinti6 desde muy joven la
pasién por la cocina, trabajando en restau-
rantes y hoteles de su ciudad natal antes de
emigrar a Canada para ampliar su experiencia
y horizontes. Alli aprendi6 disciplina, técnica
y una vision global del oficio. Tras regresar a
Bogotd, abrid su primer local, H.Sasson Wok &
Satay Bar, en 1995; su éxito le abri6 las puertas
a una serie de establecimientos en la capital
colombiana, desde una panaderia hasta un
restaurante de carnes, un bistré informal y
un bar de cocteles. Era la época en la que Bo-
gotd todavia estaba lejos de convertirse en
el polo culinario que es hoy, y cada proyecto
suyo aportaba un nuevo lenguaje, una nueva
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Harry Sasson, referente
de la cocina colombiana
por mas de tres décadas,
recibié en 2024 el
Woodford Reserve Icon
Award, que reconoce

su aporte a la identidad
culinaria latinoamericana
Y SU apoyo a nuevas
generaciones.
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estética y una nueva experiencia para una
ciudad que empezaba a mirar la comida de
otra forma.

Pero fue la apertura de Harry Sasson la que
consolidé su reputacién como el rey de la gas-
tronomia colombiana. Ubicado en una his-
térica casa de estilo Tudor con una llamativa
extension de cristal y acero en la parte tra-
sera, este elegante restaurante de dos plan-
tas fusiona platos colombianos favoritos con
toques japoneses y europeos: pidesy arepas,
una barra de mozzarella y platos salteados al
wok junto a carnes a larobata. La experiencia
no es solo culinaria: es arquitecténica, emo-
cionaly profundamente sensorial. El espacio,
disenado para sentirse acogedor pero alavez
internacional, refleja esa dualidad que defi-
ne al chef: un defensor ferviente de lo local
con una mirada permanen-
temente puesta en el mundo.

Répidamente se convirtio
en el principal destino gas-
trondémico de Bogotd, con
una extensa seleccién de vi-
nos internacionales, pero sin
perder nunca su cercania, en
parte gracias a la calidez de
su personal. El restaurante
ha figurado en numerosas
ediciones de los 50 Mejores
Restaurantes de Latinoa-
mérica desde la creaciéon del
ranking regional en 2013, y en 2017, Sasson
tuvo el orgullo de ser uno de los anfitriones
del evento anual de los 50 Mejores en Bogota
por primera vez. Ese aflo marc6 un hito no
solo para él: fue la primera vez que Colombia
recibié este encuentro, un reconocimiento
absoluto al crecimiento de su gastronomiay
a la influencia que el chef habia logrado con-
solidar en la region.

Sin embargo, Sasson reconoce a Gaston
Acurio como uno de los lideres mas influ-
yentes de su vida profesional. Una voz que
surgia desde el Perti e invitaba a mirar hacia
adentro, a reconocer la riqueza de lo propio
y a entender que la identidad podia tener el
mismo brillo que cualquier técnica europea.
A partir de ahi, Sasson afianzé el camino
que hoy lo define: un cocinero que reivindica
el territorio colombiano sin caer en lugares
comunes; un chef que hace del producto, el
productor y la memoria culinaria los pila-
res de su propuesta. Y por el camino, claro,
ha construido lazos con figuras como Micha
Tsumura, Enrique Olvera, Virgilio Martinez,
Rafa Costa, Leonor Espinosa, Germdan Marti-
tegui, Pablo Iglesias, Jeferson Garcia, Alvaro
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Clavijo, Jaime David Rodriguez, Paco Roano
y Edgar Nurfiez. “Hoy se habla de los fogones
latinos en todo el mundo gracias a cocineros
como ellos... y tantos mas amigos que podria
seguir nombrando sin parar”, dijo.

Sasson, una figura carismatica y dinamica,
ha aparecido con frecuencia en programas de
cocina de la televisién nacional, ademas de
escribir columnas y publicar libros de cocina,
lo que ha contribuido a aumentar su popu-
laridad. Su presencia mediatica nunca se ha
sentido distante; més bien, ha servido para
acercar al publico general a los valores que
defiende: respeto por el producto, orgullo por
la tradicién, técnica rigurosa y apertura al
aprendizaje constante. Y ha utilizado esa in-
fluencia para generar un impacto positivo en
multiples &mbitos.

En primer lugar, ha promovido la biodi-
versidad colombiana, los ingredientes au-
toctonos y las practicas sostenibles dentro
y fuera del pais; en Harry Sasson hay una
seccién entera de la carta dedicada al chon-
taduro, o palmito, un fruto local. También
hallevado a las mesas urbanas ingredientes
provenientes de regiones histéricamente
invisibilizadas, desde la Amazonia hasta el
Pacifico, contribuyendo a que cientos de pe-
quenos productores encuentren mercados
mas estables. Ademds, ha utilizado suimpe-
rio de restaurantes para desarrollar talento
local, tanto en cocina como en salén. Muchos
de los chefs mas destacados de las nuevas
generaciones encontraron en su entorno una
escuela rigurosa pero generosa. “Como lo
dice mi colega Jorge Rausch, tenemos que
creernos el cuento de nuestras propias co-
cinas de tradicién y mostrarlas con orgu-
1o al mundo. La gran revolucién culinaria
consiste en recuperar nuestras tradiciones,
nuestros ingredientes, nuestras técnicasy
nuestras recetas, y llevarlas al méaximo nivel
gastronémico”.

Quizas lo més significativo haya sido la
creacidn, junto a su esposa, Cristina Botero,
de la Fundacién Corazén Verde. Esta organi-
zacion sin fines de lucro, fundada hace mas de
20 anos, llevaacabo iniciativas para recaudar
fondos para familias afectadas por el con-
flicto armado, llegando incluso a las zonas
mas remotas del pais. Organiza anualmente
el festival gastrondémico Alimentarte y una
serie de eventos para financiar sus activida-
des, alavez que promueve la gastronomia co-
lombiana. Alimentarte se convirtié en uno de
los festivales culinarios mas importantes de
Latinoamérica, un espacio donde se encuen-
tran cocineros, productores e investigadores



unidos por una causa social y por el entusias-
mo de descubrir la diversidad del pais.

La labor de la fundacién también ha per-
mitido que cocineros de distintas regiones
compartan sus tradiciones con publicos mas
amplios, generen oportunidades y fortalez-
can su identidad. Para Sasson, cocinar nun-
ca ha sido solo un acto creativo, sino un acto
de responsabilidad: un camino para tender
puentes, ofrecer dignidad y crear tejido so-
cial. Bajo esa misma filosofia, ha participado
activamente en iniciativas de educacion gas-
tronémica, apoyo a victimas, visibilizacién
de ingredientes nativos y fortalecimiento de
cadenas agricolas.

El reconocimiento a esa vida dedicada al
oficio quedo plasmado en 2024 cuando reci-
bié el Woodford Reserve Icon Award de Latin
America’s 50 Best Restaurants, un premio a
la trayectoria que pocas veces encuentra a un

cocinero en el momento exacto en que su le-
gado se sigue expandiendo. Al subir al escena-
rio, Sasson pronuncié un discurso que revel
la fibra intima de un chef que no concibe la
grandeza sin recordar la semilla de 1a que sur-
gi6. Evoco su nifez con una emocién que alin
hoy lo atraviesa: “No recuerdo exactamente
cuando nacié en mi la idea de ser cocinero;
de lo que si estoy seguro es que fue muy tem-
prano en mi vida, cuando apenas era un nino
y se me quiebra la voz al recordarlo. Esa idea
se transformé en un deseo muy fuerte: era mi
suenio cuando tenia que empinarme, agarrado
del borde de la mesa, para ver a mi madrey
a miabuela preparando las comidas para la
familia”. El legado de ese nino, ain en plena
construccion, seguird influyendo en quienes
cocinan, en quienes producen y en quienes se
sientan ala mesa convencidos de que la cocina
también puede transformar realidades.
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MACROECONOMIA
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VOLUMENES NEGOCIADOS ACUMULADOS
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ACCIONES Y
VALORES S.A
DIRECCION

(alle72 # 7-64.piso 11, Bogota
TELEFONO

Bogota: 601514 3333

(ali: 6024854771

Linea nacional: 01800111700
WHATSAPP

32182255

(ORREOD
servicioalcliente@accivalores.com
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www.accivalores.com
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CITIVALORES S.A
COMISIONISTA
DE BOLSA
DIRECCION
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TELEFONO

601492 0347
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Desde 1959

PROGRESION

Sociedad Comisionista de Bolsa

PROGRESION SOCIEDAD
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Valores
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VALORES S.A

DIRECCION

Carrera 15 # 82-99 piso 3, Bogota
TELEFONO
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WEB

www.alianza.com.co
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CORREDORES DAVIVIENDA
S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA
DIRECCION

Carrera 7 # 71-52 torre B, piso 16, Bogota

TELEFONO
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WEB
www.daviviendacarredares.com
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SERVIVALORES GNB
SUDAMERIS S.A.
DIRECCION
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TELEFONO
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FAX
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TELEFONO
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COLOMBIA S.A.
DIRECCION
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TELEFONOS
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DIRECCION
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DIRECCION
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ITAU COMISIONISTA

DE BOLSA

DIRECCION
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TELEFONO
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FAX
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Casa de Bolsa Management
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TELEFONO
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www.casadebolsa.com.co
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COMISIONISTA DE BOLSA

LARRAINVIAL
COLOMBIAS.A.

DIRECCION
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TELEFONO
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mbecerra@larrainvial.com
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www.colombia.larrainvial.com/
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LVA INDICES
COLOMBIA SAS

DIRECCION

Carrera 7 # 71-21Torre B piso 13,
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TELEFONOS

6013251142

(57) 316350 3000

CORREQ
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

Siguenosen: @Asabalsa ——— €@ @ (in)

www. asobolsa.org
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CINCO RECOMENDACIONES

CINCO

JUGUE TES PARA
JESCONECTARSE

JE LAS
SANTALLAS

[

EN TIEMPOS EN QUE LAS
PANTALLAS DOMINAN LOS
MOMENTOS FAMILIARES,
RECUPERAR EL VALOR DEL JUEGO
ANALOGICO SE VUELVE CASI UN
ACTO DE RESISTENCIA. EXISTEN
OPCIONES QUE INVITAN A
CONVERSAR, CREAR' Y COMPARTIR

SIN DEPENDER DE LA TECNOLOGIA.

DESDE “PIDO LA PALABRA”|

QUE PROMUEVE EL DIALOGO Y

LA EMPATIA; LAS MASAS PARA
MOLDEAR DE BULLER, QUE
DESPIERTAN LA IMAGINACION
MANUAL; HASTA CLASICOS
MODERNOS COMO CATAN Y LEGO,
QUE FORTALECEN LA ESTRATEGIA
Y LA CREATIVIDAD. TAMBIEN
PROPUESTAS COLOMBIANAS COMO
TRUCHA, QUE DESAFIA LA MENTE
Y RESCATA EL JUEGO CARA A
CARA. TODAS SON ALTERNATIVAS
PARA RECONECTARSE CON LO
ESENCIAL: EL TIEMPO EN FAMILIA.
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PIDO LA
PALABRA

Marca: Venga le digo
$89.900

Una de las formas mas
poderosas de conectar
entre familiares y amigos
es a través del dialogo,
algo que precisamente
se ha perdido con la
llegada de los dispositivos
méviles: cada vez hay
menos conversaciones
y mas interacciones por
redes sociales o juegos
en linea. Para hacerle
frente a esto hay juegos
como “Pido la palabra”,
un juego de cartas que
ofrece una metodologia
probada con preguntas que
invitan a la reflexién y al
entendimiento mutuo. Una
alternativa para promover
el dialogo y conocer ain
mas a tus seres queridos.

—

MASAS PARA
MOLDEAR

Marca: Buller
Desde: $6.700 por unidad

Las actividades
manuales son perfectas
para fomentar la
creatividad y la
concentracién. Un kit
de masas para moldear
de porcelanicrén sera el
inicio de una colecciéon
de figuras creadas por las
manos de sus propios hijos
donde laimaginacién no
tendra limite y cualquier
forma o personaje es
posible de crear. La marca
colombiana de masas para
moldear Buller ofrece
kits de porcelanicrén,
como también de Fomy
moldeable, de més de 15
colores diferentes; ademas
de las herramientas
necesarias para hacer
las creaciones.



_——

CATAN
Marca: Games Devir
$291.900

Este juego de

mesa estd fuera de lo
convencional, en él se
logralo que las pantallas
no consiguen: reunir a
las familias en torno a la
estrategia, el didlogoyla
cooperacién. A través de

la construccién de aldeas,

rutasy el intercambio
de recursos, los ninos
desarrollan habilidades
como la planificacién,
la negociaciény el
pensamiento légico.

Es una opcién perfecta
para desconectarse de la
tecnologiay reconectar
con el juego caraacara,
donde cada partida es
diferente y siempre se
aprende algo nuevo.

—

BLOQUES DE
CONSTRUCCION
Marca: Lego
$25.000

Los sets de Lego son
un cldsico que nunca pasa
de moda y una excelente
forma de olvidarse de
las pantallas por un
buen rato. Al armar
cada pieza, se desarrolla
concentracion, creatividad
y resolucién de problemas
mientras se imaginan
mundos propios. No hay
sonido ni luces digitales,
solo manos, piezasy
mucha imaginacién.
Ademads, fomenta el juego
compartido entre padres
e hijos, convirtiendo
la construccién en
una experiencia
de conexién realy
aprendizaje conjunto.

TRUCHA
Marca: lokus
$49.900

Este juego inspirado en
el famoso juego de Stop,
tan conocido para todos
los estudiantes, es todo
un reto de vocabularioy
reflejo donde las pantallas
quedaran atrés. Consiste
en que los jugadores deben
pronunciar lo mas rapido
posible palabras que
empiecen por una letra
determinada, o gritar
“Trucha!” cuando la carta
de Comodin aparezca. Este
juego promueve la agilidad
mental, la ortografia,
la concentraciony la
interaccién cara a cara,
generando momentos
derisa, conversaciény
aprendizaje conjunto. El
objetivo de este juego es
ponerse “trucha” y ganar la
mayor cantidad de cartas.
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cBURBUJA DEIA?

A PESAR DE LA INCERTIDUMBRE asociada
ala politica econémica en Estados
Unidos —en particular, los reiterados
anuncios sobre aranceles—, el mercado
accionario de ese pais se mantiene en
niveles elevados, con un retorno del S&P
500 que en lo corrido del afio supera el
17% al incluir dividendos. Detras de este
sorprendente dinamismo se encuentran
las grandes apuestas de las empresas
tecnoldgicas vinculadas al desarrolloy
uso de la Inteligencia Artificial (IA).

Desde que ChatGPT irrumpid en escena
en noviembre de 2022, la capitalizacién
del S&P 500 ha aumentado cerca de 24
billones de ddlares. Pero lo mas interesante
es la concentracion de ese aumento de
valor: aproximadamente 18 billones
corresponden a un pequeno grupo de
empresas percibidas como las principales
beneficiarias de la revoluciéon de laTA.

La mayor parte del impulso proviene
de compariias de semiconductores

y de los gigantes tecnoldgicos que
operan como “hiperescaladores”,
capaces de procesar y alojar volimenes
masivos de datos y computo.

En este contexto, los maltiplos precio/
ganancias (P/E ratio) de las empresas
listadas superan las 21 veces, ubicdndose
muy por encima de otros mercados
accionarios y alcanzando niveles maximos
en dos décadas. Vale recordar que el P/E
indica cuantas veces el mercado estd
dispuesto a pagar por las utilidades de
una empresa, y niveles elevados pueden
reflejar expectativas optimistas o euforia.

No sorprende entonces que, en medio
de tensiones geopoliticas y alta volatilidad
informativa, comiencen a surgir dudas:
Jestamos ante una burbuja similar ala de

inicios de siglo con las empresas puntocom?

Diagnosticar una burbuja ex post es trivial;
hacerlo ex ante es una tarea compleja que
exige informacién detallada y robusta.
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Lo cierto es que los niveles actuales
ameritan prudencia, pero varias métricas
sugieren que, si bien los precios son
altos, no necesariamente constituyen
una burbuja todavia. Una de ellas es
la rentabilidad sobre el patrimonio de
las empresas estadounidenses, que se
mantiene en niveles elevados y supera
la de otras economias. A precios altos
pueden corresponder rentabilidades
altas, y eso aplica especialmente al
sector tecnoldgico, donde las ganancias
por acciéon han crecido de forma
notable frente a otros sectores.

Un reciente informe de Goldman Sachs
muestra que el P/E de las denominadas
“7 magnificas” (Alphabet, Amazon,
Apple, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla),
de 26,8 en la actualidad, es muy inferior
al de las lideres tecnolégicas del afio
2000, que alcanzaba 52 veces. Desde
esa perspectiva, el mercado exhibe una
importante dosis de optimismo, pero
no necesariamente de irracionalidad.

Ahora bien, el debate se vuelve mas
interesante —y alavez inquietante—
cuando se busca analizar mas alla de
las métricas financieras actualesy se
pondera el escenario implicito detréds de
estas valoraciones. Silos inversionistas
estan apostando no solo a mayores
beneficios sino a una transformacién
radical de la economiay de la sociedad
causada por laIA —y eventualmente
por lallegada de una superinteligencia
artificial capaz de superar a los humanos
en todas las areas intelectuales—,
entonces cualquier multiplo actual
podria resultar conservador.

Sin embargo, si en las préximas
décadas lainnovacién nos conduce
efectivamente a esa superinteligencia
artificial, las valoraciones del mercado
serian, paraddjicamente, la menor

de nuestras preocupaciones.
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da un nuevo paso.
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nuevas soluciones.
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Credicorp
Capital

Somos Credicorp Capital,
la compania de Asesoria
y Gestidon de Inversiones
del grupo Credicorp.

Nuestros negocios:
Wealth Management.
Asset Management.
Mercado de Capitales.
Negocios Fiduciarios.
Corporacién Financiera.
Banca Corporativa.
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Tenemos presencia internacional:
Colombia | Chile | México | Panama | Peru | EE.UU
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