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Este servicio esta dirigido exclusivamente a los clientes persona natural de Alianza Fiduciaria S.A. vinculados al Fondo Abierto y Fondo Cash Conserva-
dor 1525, que se encuentren activos y cuenten con saldo disponible. Las obligaciones asumidas por Alianza Fiduciaria S,A relacionadas con la adminis-
tracion de Fondos de Inversién Colectiva son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a Fondos de Inversion Colectiva
no son un deposito, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depésito y no estan amparadas por el
seguro de depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno de dicha naturaleza. La inversién en Fondos de
Inversién Colectiva estd sujeta a los riesgos derivados de los activos que componen el portafolio del respectivo Fondo. El contenido de la presente
comunicaciéon o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. *Horario de lunes a sabado de 12 am a 9 pm y domingos y festivos de 12
ama 12myy con restricciones de horario durante el proceso de cierre diario.
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EDITORIAL

—
SHENNY

ANGELICA
GONZALEZ

Presidenta
de Asobolsa

RECONSTRUIR
PARA CRECER

HAY MOMENTOS QUE SACUDEN a Un pais y lo
obligan a mirarse de frente y de otra manera.
El terremoto que golped a Colombia el pasado
10 de agosto es, sin duda, uno de ellos.

Lamagnitud de la tragedia nos ha
mostrado duras pérdidas humanasy
materiales que tardaremos en dimensionar.
Y, mas alla de lo que indican las cifras,
hay algo que conmueve profundamente:
la capacidad de los colombianos para
responder juntos. La solidaridad de
ciudadanos, empresarios, organizacionesy
comunidades nos recuerda una riqueza que
aveces olvidamos: nuestra capacidad para
levantarnos, ayudarnos y reconstruir.

Pero reconstruir no puede significar
Unicamente reparar o reponer 1o
que se dafid. Debe ser también una
oportunidad para preguntarnos qué pais
queremos construir hacia adelante.

Colombia enfrenta enormes desafios.
Necesitamos mas inversion, productividad,
empleo formal, infraestructura
yoportunidades en las regiones.
Necesitamos recuperar la confianzay
crear las condiciones para que el capital
encuentre proyectos en los cuales invertir
y empresas con capacidad de crecer.

El terremoto también hizo visibles las
profundas brechas que persisten en nuestro
pais. En territorios como Chocd, donde las
dificultades histéricas de infraestructura
y conectividad hacen atin mas compleja la
recuperacion, reconstruir debe significar
también generar las condiciones para
un desarrollo sostenible y duradero.

Y alli el mercado de capitales tiene
una responsabilidad fundamental.

Un mercado de capitales profundo no
esun fin en si mismo. Es una herramienta
para movilizar el ahorro hacia la
inversidn; conectar a quienes tienen
recursos con quienes necesitan capital
para crecer, innovary generar empleo,

y contribuir a financiar el desarrollo.

Nuestro reto es lograr que mas empresas,
especialmente aquellas con potencial de
crecimiento en las regiones, encuentren en el
mercado de capitales una alternativareal para
financiarse; que mas colombianos puedan
participar como inversionistas; que existan
instrumentos capaces de canalizar el ahorro
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de largo plazo hacia proyectos productivos, y
que todo esto ocurra en un entorno de reglas
claras, competencia, transparencia y confianza.

Ese desafio no corresponde a un solo
actor. Requiere al Estado, por supuesto, pero
también a empresas capaces de invertiry
generar empleo, inversionistas dispuestos
amirar el largo plazoy un mercado de
capitales capaz de canalizar recursos hacia
donde puedan generar mayor valor.

Colombia tiene capital, talento, empresarios,
trabajadores y una enorme capacidad para
crear. El desafio estd en conectar esas
capacidadesy convertirlas en crecimiento.

Por eso es tan significativo encontrarnos en
Cartagena, en el Congreso Regional de Mercado
de Capitales nuam-Asobolsa, para hablar
de conexién y accion. Conectar mercados,
empresas, inversionistas y paises solo tiene
verdadero sentido si esas conexiones se
convierten en oportunidades de crecimiento.

Chile, Colombia y Perti comparten el
desafio de construir mercados regionales mas
integrados, profundos y competitivos. Pero
también tienen la oportunidad de demostrar
que el capital puede ser un instrumento
para transformar realidades y financiar
un desarrollo con visién de largo plazo.

El terremoto nos recuerda que un
pais se construye mucho antes de una
emergenciay se reconstruye mucho
después de que desaparecen las noticias.

La pregunta que debemos hacernos es
qué vamos a hacer hoy para que Colombia
esté mejor preparada mafana.

Tenemos empresas, talento, capital y una
enorme capacidad de resiliencia. También
un mercado de capitales que puede hacer
mucho mas para conectar esos recursos con el
desarrollo. Reconstruir es una tarea de todos.
Quizas este sea el momento de convertir la
solidaridad que hemos visto en una visién de
pais: unavisién en la que invertir en Colombia
sea también una manera de construirla.

Porque el verdadero desafio no es volver
alevantar lo que el terremoto derribé. Es
aprovechar este momento para construir
un pais mas fuerte, més productivo y
con mas oportunidades para todos. Un
pais que podamos financiary construir
pensando no solo en los préximos afios,
sino en las proximas generaciones.



Invierte global
con estandares
de clase mundial

Con mds de 90 anos de Nos especializamos en la intermediacién

experiencia en inversiones y en el mercado accionario colombiano, la

distribucion de fondos de terceros, la

estructuracién, gestién y administracién

2006, operamos en Chile, Perg, de fondos de capital privado,

México y Estados Unidos. distribucién de titulos de renta fija
tanto locales como internacionales y
andlisis de empresas.

presencia en Colombia desde

En 2025 alcanzamos el segundo lugar en
montos transados en acciones de
Colombia con un 17.5% de participacion,
con base en datos de la BVC.
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EN BREVE
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15.9%

frente al peso en 2026. La TRM pas6 de $3.706 al inicio de afio a
$3.120 a finales de agosto. El peso es una de las monedas mas revaluadas de América Latina
y llegd a ubicarse como la de mejor desempeiio del mundo en agosto, segin Bloomberg.

LAS ACCIONES
COLOMBIANAS
TOMAN VALOR

El apetito por las acciones colombianas se fortalecié
en agosto. La Gran Encuesta de Activos Financieros
de Davivienda Corredores, realizada entre fondos
de pensiones, aseguradoras, fiduciarias, family
offices y fondos extranjeros, mostré que el 83%

de los consultados estaba sobreponderado en
acciones locales y el mismo porcentaje veia al

MSCI Colcap levemente subvalorado. Bloomberg
Linea destacé que el apetito institucional alcanzo
uno de sus niveles mas altos de los Gltimos

meses. Al 26 de agosto, el indice acumulaba

una valorizacién de 21,12% en 2026.

SURA Y ARGOS GANAN VITRINA INTERNACIONAL

GRUPO SURA Y GRUPO ARGOS GANARON PRESENCIA EN iNDICES INTERNACIONALES. LA ACCION ORDINARIA
DE SURA FUE INCLUIDA EN EL FTSE GLOBAL EQUITY INDEX SERIES Y ENTRARA AL INDICADOR EL 21 DE
SEPTIEMBRE, LO QUE LLEVARA A LOS FONDOS A INCORPORAR LA ESPECIE. ASU VEZ, LA PREFERENCIAL
DE GRUPO ARGOS INGRESO AL FTSE RUSSELL, DIAS DESPUES DE ENTRAR AL MSCI SMALL CAP. AMBAS
COMPANIAS ADVIRTIERON QUE ESTAS INCLUSIONES AMPLIAN SU VISIBILIDAD ANTE INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES Y PUEDEN FAVORECER UNA MAYOR LIQUIDEZ. ARGOS, ADEMAS, LANZO UNA OFERTA DE
READQUISICION DE ACCIONES HASTA POR $100.000 MILLONES.

UNA PLATAFORMA PARA TRES
MERCADOS

Nuam completd la implementacién
de una infraestructura tecnoldgica
comln para negociar renta varia-
ble en Colombia, Chile y Perti. Con
la entrada en operacién de la nueva
plataforma en Chile, los tres merca-
dos administrados por la compariia
funcionan ahora sobre una misma
arquitectura tecnolégica. El avance
culmina una etapa clave de la inte-
gracién regional y busca mejorar la
capacidad de procesamiento, la con-
tinuidad operacional y la eficiencia.
La plataforma constituye ademads la
base para seguir avanzando gradual-
mente hacia una mayor integracion
de los mercados de capitales de los
tres paises.
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NUEVO SUPERFINANCIERO,
NUEVOS RETOS

Pablo Andrés Rivas Herazo asu-
mi6 como nuevo superintendente
financiero. Con cerca de 15 anos de
experiencia, trabajé casi ocho en
el Banco de Inglaterray participd
en laresolucién de Silicon Valley
Bank UKyen la contingenciade
Credit Suisse. Entre los retos que
recibe estan laimplementacién de
las finanzas abiertas obligatorias,
la ciberseguridad, la supervision
de nuevas tecnologiasy riesgos
emergentes, la proteccién del
consumidor y la estabilidad del
sistema. Su llegada pone al frente
de laentidad a un perfil con ex-
periencia directa en supervisién
prudencial y manejo de crisis.
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DE ASUBUOLSA PARA
-l DESARROLLO DEL
MERCADUO DE CAPITALES

[

ASOBOLSA'Y SUS MIEMBROS PLANTEAN UNA AGENDA
QUE COMBINA POLITICA PUBLICA, EQUIVALENCIA
REGULATORIA, INNOVACION, INTEGRACION
REGIONAL Y EDUCACION FINANCIERA. LIQUIDEZ,
NUEVOS EMISORES E INVERSIONISTAS Y REGLAS
COMPARABLES APARECEN ENTRE LAS PRIORIDADES
PARA PROFUNDIZAR EL MERCADO COLOMBIANO.
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CON CADA CAMBIO DE GOBIERNO VUuelven al cent-
ro del debate los desafios de competitivi-
dad, productividad, empleo e inversién. En
esa agenda, el mercado de capitales tiene
un papel fundamental: conecta el ahorro
con las necesidades de financiacién de las
empresas y permite canalizar recursos ha-
cia proyectos capaces de impulsar el creci-
miento econémico.

El Centro de Estudios Econdmicos de ANIF
ha sefialado que un sistema financiero sélido
y profundo es esencial para el desarrollo de
largo plazo, precisamente porque constitu-
ye uno de los principales mecanismos para
transformar el ahorro en inversion.

Colombia tiene, en ese contexto, una opor-
tunidad para consolidar un mercado de ca-
pitales mas profundo, liquido, competitivo
e innovador, capaz de ampliar las fuentes de
financiacién empresarial y ofrecer nuevas
alternativas para los inversionistas.

Para la Asociacion de Comisionistas de
Bolsa de Colombia (Asobolsa), alcanzar este
propésito exige superar la l6gica de inicia-
tivas aisladas y avanzar hacia una politica
publica integrada, con vision de largo plazo,
prioridades definidas, objetivos medibles,
responsables institucionales y un crono-
grama que permita hacer seguimiento a su
ejecucion.

Shenny Gonzalez, presidenta de Asobolsa,
lo resume como “un plan que todos los ac-
tores sigan y sobre el cual se pueda medir el
impacto de las diferentes medidas”.

La agenda planteada por el gremio se ar-
ticula alrededor de varios frentes comple-
mentarios: politica publica, equivalencia
regulatoria, transformacién digital, movili-
zaciéon del ahorro y educacion financiera.

UNA POLITICA PARA AMPLIAR
EL MERCADO

Uno de los primeros objetivos consiste en
aumentar la base de emisores e inversionis-
tas. Para Gonzalez, esto supone facilitar el
acceso de empresas de diferentes tamanos
al financiamiento mediante deuda y capital,
y revisar procesos y costos de emision bajo
criterios proporcionales al tamarno y riesgo
de cada emisor.

“Esimportante que las empresas conozcan
y se eduquen sobre este mercado, que lo en-
cuentren como una alternativareal de finan-
ciacion, y que compaiiias como las Sociedades
por Acciones Simplificadas (SAS) puedan ac-
ceder a esta opcion”.

La posibilidad de que las SAS participen en
el mercado publico sigue siendo uno de los
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asuntos pendientes. En 2025, la Corte Cons-
titucional declaré inexequible el articulo del
Plan Nacional de Desarrollo que abria esa
posibilidad, por lo que su implementacion
requiere un nuevo desarrollo legal.

El objetivo de ampliar el mercado también
encuentra respaldo entre las firmas. Hugo
Abreo Garcia, gerente general de BBVA Va-
lores, coincide en que “hay que ampliar la
base deinversionistas” y plantea aprovechar
la tecnologia y la simplificacion regulatoria
parareducir barreras de entrada.

Luis Ignacio Gomez, vicepresidente de
Mercado de Capitales del Grupo Cibest,
pone el acento en el otro lado de la ecua-
cion: “acelerar la incorporaciéon de nuevos
emisores mediante estructuras mas flexib-
lesy eficientes”.

La politica tributaria es otro componen-
te de la discusién. Para Asobolsa, se deben
evitar tratamientos que desincentiven la
inversion o creen diferencias injustificadas
entre instrumentos y vehiculos. El asunto
adquiere todavia mayor relevancia ante la
integracién de los mercados de Colombia,
Chile y Per(, donde las diferencias tributa-
rias pueden convertirse en barreras para el
movimiento de capital.

El gremio también considera necesario
fortalecer los incentivos al ahorro desti-
nado a inversion de largo plazo, indepen-
dientemente del vehiculo utilizado. Esto
incluye recursos destinados a la vejez, edu-
cacion, vivienda y otros objetivos que re-
quieren acumular capital durante periodos
prolongados.

Salim Jassir, presidente de Aval Casa de
Bolsa, coincide en la importancia de “cuidar
elahorro institucional de largo plazo” y plan-
tea crear incentivos adicionales que comple-
menten los aportes obligatorios al sistema
pensional.

DE LAS FINANZAS ABIERTAS
AL OPEN INVESTMENT

La transformacion digital constituye otro
frente. Asobolsa propone que el desarrollo
de las Finanzas Abiertas evolucione hacia un
ecosistema de Open Investment, que vaya
mas alla de la inclusién crediticia y permita
desarrollar nuevos productos y servicios re-
lacionados con la inversion.

Ese avance plantea, al mismo tiempo, retos
regulatorios. El gremio considera necesario
establecer con claridad las responsabilida-
des de quienes participan en el intercambio
y procesamiento de informacién financie-
ray definir estandares aplicables a terceros
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receptores de datos que no se encuentran bajo
vigilancia financiera.

El problema aparece cuando actores some-
tidos a exigencias regulatorias diferentes rea-
lizan actividades que pueden producir efectos
semejantes sobre las decisiones de un inver-
sionista. Por eso, Asobolsa plantea avanzar
bajo el principio de “misma actividad, mismo
riesgo, misma regulacioén”.

Otras jurisdicciones, como Brasil, han es-
tablecido con claridad qué tipo de informa-
cién se puede compartir para no afectar la
integridad del mercado, incluidos datos que
comprometen el orden publico, posiciones y
estrategias de inversion que no podrian re-
velarse por considerarse informacion pri-
vilegiada, aun cuando su titular consintiera
en ello. “Esto resulta especialmente sensib-
le en un entorno donde los datos financieros
adquieren valor econémico y competitivo”,
sostienen desde Asobolsa.

En esa misma direccién se ubica otro gran
frente de la agenda: reducir asimetrias y arbit-
rajes regulatorios. Actividades equivalentes y
riesgos comparables deberian estar sujetos a
estandares semejantes, independientemen-
te del tipo de entidad, vehiculo o tecnologia
empleada.

“Esto conlleva revisar diferencias ent-
re vehiculos como los Fondos de Inversion
Colectiva (FIC), los Fondos de Capital Priva-
do (FCP) y los Fondos de Pensiones Volunta-
rias (FPV), asi como restricciones que limitan
injustificadamente determinadas activida-
des de las sociedades comisionistas como la
administraciéon de fondos de pensiones vo-
luntarias o los activos en los que puede inver-
tir un cliente cuando utiliza un contrato de
administracién de portafolios de terceros”,
complementa Gonzalez.

La agenda también propone revisar la re-
gulacion sobre asesoria para facilitar nuevos
modelos de prestacion del servicio y estable-
cer con mayor precision los alcances de laase-
soria digital. El principio seria que cualquier
agente que recomiende o pueda incidir profe-
sionalmente en decisiones de inversion esté
sujeto a estandares acordes con esa actividad.

Desde Progresién SCB, su presidente,
Alexander Gonzalez, unir la innovacién con
un proposito mas amplio: “conectar de mane-
ra mas efectiva el mercado de capitales con la
economia real”. Para lograrlo, propone com-
binar nuevos vehiculos, herramientas digita-
les, educacién financieray una mayor base de
inversionistas.

Los activos digitales y demas modelos in-
novadores deben incorporarse a partir de un



perimetro regulatorio claro y de un enfoque
basado en riesgos, especialmente cuando
involucren administraciéon de recursos de
terceros, asesoria o distribucién de productos
financieros. Cualquier agente que maneje,
aproveche o invierta recursos del ptblico de-
beria hacer parte del ambito de la supervision
financiera.

Los llamados fininfluencers deben contar
con un marco claro de accion: la protecciéon
al inversionista debe estar en el centroy el
suministro de informacién al mercado debe
hacerse con responsabilidad. Estos agentes

fragmentadas y se convertiria en un objetivo
explicitoy verificable de politica publica.

LA VISION DE LA BOLSA
Desde la Bolsa de Valores de Colombia

(BVQC), 1a hoja de ruta comparte buena parte

de ese diagnostico. Andrés Restrepo, gerente

general de la Bolsa, identifica

tres prioridades.

La primera esta fue-
ra del mercado de valores
propiamente dicho, pero
condiciona su desempeno:

Colombia puede consolidar
un mercado de capitales

mas profundo, liquido,
competitivo e innovador;
capaz de ampliar las fuentes
de financiacién empresarial
y nuevas alternativas

para los inversionistas.

deben revelar con quién tienen vinculos co- recuperar una senda fiscal
merciales y ser transparentes sobre si estan creible. Para Restrepo, en-
educando o vendiendo algtin producto. viar senales claras sobre el
ordenamiento de las cuen-
tas publicas tendria efectos
sobre las tasas de interésy

LIQUIDEZ E INTEGRACION REGIONAL
La necesidad de un mercado secundario

mas profundo aparece de manera reiterada
entre los miembros de Asobolsa consultados

Claudia Alvarez, gerente general de
LarrainVial Colombia, sintetiza el proble-
ma: “No basta con tener buenos activos si
un inversionista no tiene la posibilidad de
construir o desmontar una posicién de ma-
nera eficiente”.

El diagnostico se relaciona directamente
con la atraccién de capital extranjeroy con el
proceso de integracion regional. Un mercado
con mayores volimenes, menores costos y
facilidades para entrary salir de una posicién
resulta mas atractivo para inversionistas lo-
cales e internacionales.

Héctor Juliao Villalobos, Country Head
de Credicorp Capital Colombia, agrega otro
elemento al plantear la necesidad de “redu-
cir los costos transaccionales asociados a la
negociacién, compensacion y custodia de
valores”.

La agenda de Asobolsa propone que estas
discusiones no avancen de manera aislada.
Paracoordinar las reformas, plantea una ins-
tancia permanente entre el Ministerio de Ha-
cienda, la Unidad de Regulacion Financiera,
la Superintendencia Financiera, el Banco de
la Reptblica, la Dian y las demds autoridades
competentes, con participacion estructurada
de laindustria.

Su tarea seria identificar barreras, fijar
responsables y plazos y medir periddica-
mente resultados en variables como niimero
y diversidad de emisores e inversionistas,
liquidez, acceso a financiacién, movilizacion
del ahorro de largo plazo, innovacion e inte-
gracion regional.

De esta manera, la competitividad del
mercado dejaria de depender de reformas

las expectativas de infla-

cién y ayudaria a crear mejores condiciones
para reactivar las emisiones y la financia-
cién empresarial.

El segundo frente es continuar moder-
nizando las reglas del mercado, facilitar el
ingreso de inversionistas extranjeros, desar-
rollar vehiculos para nuevos sectores y ries-
gos y ampliar el nimero de empresas que
utilizan el mercado para financiarse.

El tercero apunta al papel del Estado
como propietario de empresas. Restrepo
considera necesario contar con un plan de
democratizaciéon de la propiedad de com-
paniias publicas.

“Esto tiene beneficios en términos de go-
bierno corporativo y de la transparencia que
brinda pertenecer al mercado publico de va-
lores; les permite a los colombianos acceder
ala participacién en esas empresas y abre,
ademas, un potencial de financiacién para su
crecimiento”; concluye.

Las coincidencias entre Asobolsa, la Bol-
say las firmas consultadas muestran que
la profundizacién del mercado no depen-
de de una sola reforma. Liquidez, costos,
tributacion, regulacién, infraestructura,
tecnologia, ahorro, nuevos emisores e inte-
gracion regional forman parte de un mismo
desafio.

La oportunidad consiste en convertir
el desarrollo del mercado de capitales en
una politica publica de largo plazo capaz
de conectar mejor el ahorro de hogares e
inversionistas institucionales con las nece-
sidades de financiacién de empresasy pro-
yectos productivos. El reto serd pasar de las
propuestas a una agenda con responsables,
plazos y resultados que puedan medirse.
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Las propuestas de
los miembros de Asobolsa

Giovanny Campos
Gerente comercial de Acciones y Valores

“Ante la iliquidez en el mercado de valo-
res colombiano, planteamos las siguientes
alternativas. Creemos firmemente que la
combinacién entre la infraestructura tec-
nolégica de nuestros aliados y el respaldo de
una entidad regulada como nosotros (Acva)
brinda los elementos esenciales para con-
tinuar democratizando el mercado. Esto se
traduce en costos mas competitivos para
los inversionistas retail, seguridad en las
transacciones y servicios que facilitan la di-
versificacién de portafolios. Esta sinergia
promueve el crecimiento sostenido de nue-
vos participantes, incrementa el nimero de
operaciones, dinamiza la demanda de acti-
vos y aporta mayor profundidad al merca-
do. Asimismo, este enfoque se alinea con el
Mercado Global Colombiano (MGC), el cual
ofrece amplias oportunidades de diversifi-
caciéon dentro del ecosistema local. De esta
manera, se elimina la necesidad de abrir
cuentas en el exterior, se optimizan los pro-
cesos de custodia y se facilita el ingreso de
nuevos inversionistas retail”.

Luis Fernando Fandifho
Presidente de Alianza Valores

Nuestro diferencial estd en la experiencia
y el conocimiento especializado en la estruc-
turacion y colocacion de titularizaciones res-
paldadas por activos alternativos. Creemos
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que estos activos son fundamentales para el
desarrollo del mercado de valores local dado
que involucran nuevos actores econémicos,
amplian las alternativas de financiacién de las
empresasy ofrecen a los inversionistas mayor
diversificacion, rentabilidades competitivas y
una menor concentraciéon en emisores e ins-
trumentos tradicionales. Buscamos en el corto
plazo, ampliar la base de emisores e inversio-
nistas; en el mediano plazo, consolidar

Luis I?nacio Gomez
e

Vicepresidente de Mercado de Capitales
del Grupo Cibest

“Primero, acelerar la incorporaciéon de
nuevos emisores mediante estructuras mas
flexibles y eficientes. Consideramos funda-
mental ampliar el uso del segundo mercado,
los programas de emisién y colocacién, las
emisiones dirigidas ylas figuras de inversio-
nista ancla. Lo segundo: ampliar y diversifi-
car la base de inversionistas. Colombia debe



SHENNY ANGELICA GONZALEZ, Presidenta de Asobolsa

avanzar en la democratizaciéon del mercado
de capitales mediante una mayor partici-
pacion del inversionista retail, y tercero, se
debe promover una mayor sofisticaciéon de
los instrumentos financieros”.

Hugo Abreo Garcia
Gerente General - BBVA Valores

“Creemos que la profundizacién del mer-
cado colombiano requiere actuar simulta-
neamente sobre la liquidez, l1a demanda y la
oferta de activos. Primero, hay que seguir for-
taleciendo la liquidez. El mercado ha avan-
zado en la modernizacién de mecanismos
como los formadores de liquidez, los repos
y el préstamo de valores. Ademas, hay que
ampliar la base de inversionistas. Se debe
aprovechar la tecnologia y sobre todo buscar
la simplificacién regulatoria para reducir las
barreras de entrada de personas naturalesy
juridicas, y por tltimo aumentar y diversificar
la oferta de valores”.

Juan Manuel Velasco
Deputy CEO BTG Pactual

Para dinamizar el mercado de valores, resal-
taria tres acciones: primera, ver el mercado de
capitales como un continuo dinamizador de la
economia que deberia estar integrado con las
ofertas de financiaciéon que hay en el mercado
bancario. Segunda, desarrollar nuevas estrate-
giasa través del lanzamiento de ETF, como parte
del impulso a la administracion de inversiones
pasivas en Colombia. Y, tercera, impulsar el cre-
cimiento del mercado a partir de la integracion
delasbolsas de Colombia, Chile y Perti. Ademas,
esimportante reduciralgunas fricciones que hoy
existenen el mercado. Algunas no tienen que ver
necesariamente con los emisores mismos, sino
con que haya una mayor liquidez y profundidad
que atraiga a estos emisores. También es nece-
sario reducir fricciones regulatorias y tributa-
rias: eliminar las restricciones que impiden a
las SAS ser emisores y revisar los costos y cargas
operativas, revisar el 4x1000 en movimientos
entre productos del mismo inversionista, flexi-
bilizar las reglas sobre apalancamiento, moderar
la carga sobre dividendos, simplificar las reten-
cionesy facilitar su devolucion.

Salim Jassir
Presidente de Aval Casa de Bolsa

“Es fundamental cuidar el ahorro ins-
titucional de largo plazo que tanto esfuerzo
ha tomado construir. El sistema pensional
colombiano enfrenta un riesgo estructural
significativo, por lo que proponemos generar
incentivos adicionales que promuevan este
ahorro de manera complementaria a los
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aportes obligatorios, y propender por bene-
ficios concretos para quienes lo incentiven
- enfocados principalmente en fortalecery
complementar el ahorro pensional. Es ne-
cesario fortalecer y crear nuevas figuras de
creador de mercado y de especulador, actores
fundamentales para dotar de profundidad al
mercado local, y se debe revisar la estructura
de costosy la carga regulatoria que enfrentan
los intermediarios para facilitar la entrada de
nuevos inversionistas de manera masivay efi-
ciente”.opciones, asi como asesoriay, sobre
todo, educacion financiera”.

Héctor Juliao Villalobos
Country Head Credicorp Capital

“Hay que reducir los costos transacciona-
les asociados a la negociacién, compensa-
ciény custodia de valores, con el fin de hacer
mas eficiente la participacién en el merca-
do. También hay que revisar el esquema de
garantias exigidas para las operaciones, de
forma que mantenga una adecuada gestiéon
del riesgo, pero reduzca cargas operativasy
financieras que hoy limitan la profundidad
y eficiencia del mercado. Y, ademas, se debe
homologar el régimen tributario aplicable
a los mercados de la regién, especialmente
en el marco del Mercado Integrado Latinoa-
mericano (MILA), para facilitar la entrada
de inversionistas internacionales y reducir
fricciones entre jurisdicciones”.

Davivienda Corredores

Desde Davivienda creemos en tres frentes
clave: Integracion regional y canalizacion retail

NOVIEMBRE 2026

digital: Aprovechar operativamente la integra-
cion de los mercados de Colombia, Chile y Perti
(nuam exchange) para ofrecer a clientes retail
e institucionales una plataforma multimercado
fluida, reduciendo barreras de fricciéon y costos
transaccionales. Segundo: segmentacion e in-
termediacion automatizada (Market Making):
Implementar programas robustos de Creadores
de Mercado (Market Makers) respaldados por
tecnologia algoritmica y semi-automatizada
para aumentar los volimenes en acciones de
medianaybajaliquidez, acortando el spread en-
tre puntas de compra y venta., y tercero, el for-
talecimiento relacion comercial con extranjeros:
Rondas continuas con inversionistas extranjeros
yalianzas con brokers internacionales.

\

r - r
Félix Buendia
Gerente de Itau Comisionista de Bolsa

“Lo primero, es aumentar la oferta de pro-
ductos disponiblesy generar sinergias con otros
mercados. Desde Itai Comisionista de Bolsa
trabajamos en deferentes frentes para apro-
vechar oportunidades con diferentes unidades
del grupo Itat a nivel global, que nos permitan
llevar el mercado colombiano a otras latitudes,
pero también trayendo nuevas oportunidades
de inversién al pais, apalancado en la fortaleza
internacional de nuestro Banco. Adicional aesto,
vemos oportunidades para seguir ampliando la
ofertadigital de inversiones en Colombia, gene-
rando unarelacién de confianza con los clientes,
pero, ademas, con un portafolio robusto de op-
ciones, asi como asesoriay, sobre todo, educa-
cion financiera”.



Claudia Alvarez
Gerente General de Larrain Vial

“El primero es fortalecer el posiciona-
miento de Colombia en el radar de los in-
versionistas internacionales. Para atraer
mayores flujos necesitamos estabilidad
macroeconémica, reglas claras y seguridad
juridica, pero también facilitar el acceso al
mercado colombiano y promover activa-
mente sus oportunidades de inversién. El
segundo es aumentar la profundidad y la li-
quidez del mercado secundario. No basta con
tener buenos activos si un inversionista no
tiene la posibilidad de construir o desmontar
una posicién de manera eficiente. El tercer
frente es aprovechar mucho mas la integra-
cién regional”.

Alexander Gonzalez,
Presidente de Progresion 5CB

“El reto para las sociedades comisionis-
tas estd en innovary estructurar productos
diferenciales que permitan conectar de ma-
nera mas efectiva el mercado de capitales

con la economia real. Desde Progresion ve-
mos tres frentes concretos: primero, pro-
fundizar el desarrollo de vehiculos como los
Fondos de Capital Privado, capaces de cana-
lizar recursos hacia empresasy proyectos
productivos. En segundo lugar, es funda-
mental reducir las barreras de entrada me-
diante procesos mas simples, herramientas
digitalesy una experiencia de inversién mas
cercana, acompanada de educacién finan-
ciera que facilite el acceso y la comprension
del mercado. Finalmente, proponemos am-
pliar la base de inversionistas, acercando
empresarios, familias y nuevas generacio-
nes mediante educacion financiera y aseso-
ria especializada”.

Alejandro Martinez
Country manager de LVA Indices

Uno de los principales incentivos para que
una empresa llegue al mercado de valores es
poder acceder a capital en condiciones com-
petitivas. En ese sentido, una mayor liquidez
puede contribuir a reducir el costo de capital
de los emisores, en especial porque el inver-
sionista exige una menor prima por mante-
ner un activo que puede comprar o vender
con mayor facilidad. Esto reduce la presién
sobre la rentabilidad exigida al patrimonio y
hace mds atractivo financiarse mediante el
mercado de capitales.

Por eso creemos que los ajustes normati-
vos y tributarios deberian estar orientados,
principalmente, a estimular la negociaciéon
y profundidad del mercado secundario. En-
tre ellos, seria conveniente revisar la carga
tributaria sobre los dividendos, que puede
desincentivar la inversién en acciones, asi
como evaluar los limites y condiciones apli-
cables a operaciones de liquidez y apalanca-
miento, como los repos, siempre dentro de
un marco adecuado de gestion de riesgos. La
logica es sencilla: un mercado mas liquido
reduce las primas que exige el inversionista,
mejora las condiciones de financiacién para
las empresas y hace mas atractivo convertir-
se en emisor.
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ELRETO

-ISCAL DEL GOBIERNO
NU ESTASUOLU EN
BUSCAR LA PLATA PARA
CERRAR EL DEFICIT

[ ]

EL TERREMOTO LES PUSO UN

NUEVO PROBLEMA A LAS ARCAS
ESTATALES. NI LOS RECORTES NI UNA
REFORMA TRIBUTARIA BASTARIAN
PARA RESOLVER UN AJUSTE FISCAL
QUE, SEGUN LOS EXPERTOS,

RONDA ENTRE TRES Y SEIS PUNTOS
DEL PIB. §QUE ALTERNATIVAS

LE QUEDAN AL GOBIERNO?

COLOMBIA ESTA EN MEDIO de una situacion fiscal
sin precedentes. No es alarmismo: el Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) ya habia
advertido que la reforma tributaria planteada
por la administracién anterior no alcanzaba
a cubrir las necesidades de financiacién del
Presupuesto General de la Nacion.

Pero ese no era el Gnico problema. Antes
de arrancar el Gobierno de Abelardo De La
Espriellaya se calculaba que podrian hacerse
recortes de entre S60 y S70 billones, pero el
10 de agosto la situacion cambid por el te-
rremoto que asold el occidente del pais y que
obligard al Estado a aumentar el gasto, lo que
tiene a mas de uno haciendo cuentas. l

Para entender la magnitud del hueco fiscal,
Juan Carlos Ramirez, presidente del CARF,
sefial6 que el presupuesto del afio entrante
depende de larelacidon entre gastos e ingresos
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“En total, creemos que en
el transcurso de los
préximo dos afos habria
que hacer un recorte

de alrededor de 3,5
puntos del PIB, lo que
son unos $70 billones,

si no cambian las
condiciones de ingreso
del gobierno”: CARF.

2e
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y que la meta establecida es llegar a un balan-
ce primario de -0,5% del PIB.

“En total, creemos que en el transcurso de
dos afos habria que hacer un recorte de alre-
dedor de 3,5 puntos del PIB, lo que son unos
S70 billones, si no cambian las condiciones de
ingreso del gobierno”; explicé Ramirez.

No existe, sin embargo, una tnica cifra para
dimensionar el hueco, pues los cdlculos varian
seguln el ano, la meta fiscal y el horizonte de
ajuste que se tenga en cuenta. Desde el CARF
senalan que, para cumplir en 2026 con la meta
oficial de balance primario de —2,1% del PIB es-
tablecida por el Gobierno en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo, se requerira un ajuste cercano
ados puntos del PIB, ya sea mediante mayores
ingresos o menores gastos.

Para 2027, el Gobierno establecié una
meta de balance primario de -0,5% del PIB.
Para alcanzarla se requeriria un ajuste de
3,7% del PIB, que también podria provenir de
mayores ingresos tributarios y otras fuentes,
o de unareduccién del gasto,
incluido un menor pago de
intereses o un mayor recorte
presupuestal. En total, ese
ajuste equivaldria a cerca de
S80 billones.

La cifra es incluso mayor
para otros analistas. Alberto
Carrasquilla, exministro de
Hacienda y excodirector del
Banco de laReptblica, calcula
que el ajuste debe estar entre
cuatro y seis puntos del PIB.
Su cuenta parte del hecho de
que la deuda ronda el 60% del PIB y que, con
unatasade interés real de 6% y un crecimien-
to de largo plazo de 3%, seria necesario alcan-
zar un superavit primario de 2% del PIB para
estabilizarla.

Segln el exministro, un ajuste de esa mag-
nitud implicaria llevar casi a cero todo lo que
en teoria no es inflexible, por ejemplo, la né-
minay la inversién puablica, ademas de no
apropiar recursos para atender la emergen-
cia por el terremoto. Por eso considera que el
ajuste es “posible en lo aritmético, pero entre
muy dificil e imposible politicamente”.

RETOS Y DILEMAS

Andrés Pardo, exviceministro de Hacien-
day jefe de estrategia de XP Investments,
ubica el ajuste de mediano plazo alrededor
de cuatro o cinco puntos del PIB y advier-
te que intentar corregir tres, cuatro o cinco
puntos en uno o dos afios seria practicamen-
te imposible.
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A este reto se suma otro problema. Mau-
ricio Villamizar, codirector del Banco de la
Republica, resume el dilema en dos frentes
que deberdn atenderse de manera simulta-
nea: responder a las necesidades urgentes
de la reconstruccién sin descuidar los ajus-
tes estructurales. Esto implica conseguir re-
cursos extraordinarios y, al mismo tiempo,
mantener una senda fiscal que convenza a
los mercados de que la deuda se estabilizara.
El desafio tampoco recae Gnicamente sobre el
Gobierno. El Emisor debera decidir el rumbo
de la politica monetaria en un escenario cada
vez mas adverso.

“La situacién fiscal no determina por si
solala tasa de interés, pero sireduce el espa-
cio para bajarla. No podemos aspirar simul-
taneamente a una politica fiscal expansiva,
aumentos salariales persistentemente su-
periores a la productividad, inflacién baja
y tasas de interés reducidas: alguna de esas
variables tendra que ajustarse. Mientras per-
sistan las presiones fiscales y de costos, y la
inflacién siga alejada de la meta, la politi-
ca monetaria tendra que asumir una mayor
parte del ajuste, por lo que las tasas proba-
blemente deberdn permanecer altas durante
mas tiempo”, afiadi6 Villamizar.

Las cifras mds recientes muestran que
el problema ya no es solo una proyeccién. A
mayo, el déficit acumulado del Gobierno Na-
cional Central alcanzaba $48,6 billones, equi-
valentes a 2,4% del PIB. Aunque la cifra mejord
frente a los $57,1 billones, 0 3,1% del PIB, re-
gistrados un ano antes, el balance primario
también se mantenia en terreno negativo, con
un déficit de $10,2 billones. Esto ocurrié pese
a que el recaudo neto de la Dian alcanz6 un
cumplimiento de 99,6% frente a la meta.

Ajunio, el recaudo neto llegé a S155,5 billo-
nes, con un crecimiento real de 7,1% frente al
mismo periodo de 2025. Sin embargo, parte
de ese aumento obedecid a los recursos aso-
ciados con las emergencias econémica y por
la ola invernal. Al excluir estos ingresos, el
crecimiento real del recaudo tributario habria
sido de apenas 0,7%.

¢DE DONDE RECORTAR?

Ahiaparece unade las principales diferen-
cias entre los analistas. ANIF sostiene que el
pais necesita un ajuste minimo de tres pun-
tos del PIB, equivalente a unos $53 billones, y
propone que 2,1 puntos, cerca de $41billones,
provengan de medidas de austeridad y efi-
ciencia en el gasto.

En el informe Respuestas al desafio fis-
cal, plantea una reduccién de S14 billones en



EL PROBLEMA FISCAL QUE RECIBE EL GOBIERNO DE LA ESPRIELLA
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gastos de funcionamiento y ahorros por $27
billones en inversion, a partir de una revisiéon
que priorice los proyectos de mayor impacto.
“Cada afio de inaccién incrementa la deuda,
eleva las tasas de interés, reduce el espacio
fiscal disponible y acerca al pais al umbral
de insostenibilidad del 71% del PIB”, advirtié
ANIF en el informe.

El Grupo de Coyuntura Econémica de EA-
FIT es mas prudente frente al tamano del
ahorro posible. Sus estimaciones apuntan
a un potencial bruto de racionalizacién de
entre 0,7% y 1,1% del PIB mediante una me-
jor focalizacién de subsidios, la contencién
del gasto administrativo, la eliminacién de
duplicidades, la centralizaciéon de comprasy
larevision de proyectos con baja rentabilidad
social.

Desde EAFIT advierten que seguir utili-
zando la inversién como principal variable
de ajuste podria deteriorar la infraestructu-
ra, la productividad y, en Gltima instancia,
la capacidad futura del Estado para generar
ingresos.

Laura Moisa, codirectora del Banco de la
Republica, coincide en que el debate debe
centrarse en la calidad y no inicamente en el
tamano del gasto. Para la economista, no se
puede poner en la misma bolsa la inversion
en educacién y salud con los subsidios que
terminan beneficiando a personas que no los
necesitan, especialmente porque una parte
importante del presupuesto esta destinada a
funciones esenciales del Estado.

“Laregla fiscal es un acuerdo que se ha
querido establecer como un pardmetro de re-
ferencia. Si se lograreorganizar el gastoy los
ingresos, la presién sobre su cumplimiento
disminuye. Sin embargo, esto debe hacerse
con andlisis mas detallados y sin empaquetar
diferentes tipos de gasto que no producen los
mismos efectos econdémicos o distributivos”,
detall6 Moisa.

César Giraldo, también codirector del Emi-
sor y exmiembro del CARF, anadié que a las
inflexibilidades del gasto hay que ponerles
“nombre y apellido”. Entre ellas estd el Sis-
tema General de Participaciones, cuyo peso
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sobre los ingresos corrientes de la Nacién
aumentara progresivamente. Por eso, consi-
dera fundamental que la Ley de Competen-
cias defina qué responsabilidades pasaran
efectivamente de la Nacién a los departa-
mentos y municipios, para evitar que una
mayor transferencia de recursos termine
duplicando gastos.

Giraldo también planted otros puntos que, a
su juicio, deben entrar en la discusion. “Si 80%
0 81% de la némina es seguridad y el gobierno
dice que va a aumentar el gasto en ese rubro,
yo veo una tensiéon muy fuerte sobre cémo se
vaacompensar ese aumento para poder equi-
librar las finanzas publicas”, sefiald.

Aunque elegir qué rubros recortar es com-
plejo, el exviceministro Pardo coincide en
que si existe margen para el ajuste. Sin em-
bargo, considera que encontrarlo exigira
revisar el presupuesto con lupa y no sim-
plemente fijar una meta general de recorte.
“Ahora no solamente es recortar, sino que
esa plata que se estd ahorrando va a tocar
redirigirla para atender las necesidades de
la reconstruccién”, agrego.

LA TRIBUTARIA PARECE INEVITABLE

Entre los expertos consultados hay coin-
cidencia sobre la necesidad de una nue-
va reforma tributaria, pero las diferencias
aparecen cuando se pregunta quién deberia
asumir la carga y cuanto recaudo adicional
puede conseguir realmente el Gobierno.

Carrasquilla considera que si es necesaria
una nueva tributaria y sostiene que se debe
ampliar el nimero de contribuyentes, sim-
plificar el sistema para disminuir la elusién
y fortalecer la lucha contra la evasién, pro-
curando al mismo tiempo que sea amigable
con la inversién privada.

“Yo creo que la reforma tiene que ser in-
mensamente amigable al crecimiento del
sector privado, creo que mucha mas gente
deberia tributar y creo que hay que simpli-
ficar para desincentivar la
elusién y facilitar la lucha
contrala evasién”, explicé el
exministro.

Moisa también ve nece-
sario revisar el esquema tri-
butario, pero advierte que el
ajuste no deberia terminar
concentrandose nuevamente
sobre los trabajadores forma-
les de clase media.

“Pienso que los impuestos
arecursos que no se usan para
generar riqueza, como tierras

EL DATO

35% 4 4%

es lo que ANIF estima
debe ser crecimiento
anual de la economia

para ampliar la base
tributaria y ayudaria
a reducir el peso de la
deuda frente al PIB.

improductivas, o impuestos a actividades eco-
némicas que generan altas utilidades que pue-
den pagar impuestos. No creo que impuestos
regresivos como el IVA sean los ejes estruc-
turantes del recaudo y la devolucién de IVA
genera costos de administracién mas altos que
hacer politicas que inviertan en los sectores
mas vulnerables de forma estructural; no se
puede focalizar cuando el problema es muy
grandey, por lo tanto, se debe
invertir en disminuir el pro-
blema y después focalizar”,
explicé la codirectora.
Giraldo ve un espacio bas-
tante mas estrecho. Segin
el codirector, los ingresos
tributarios del Gobierno Na-
cional Central se han man-
tenido alrededor de 14% o
15% del PIB pese a las suce-
sivas reformas, mientras
que aumentar nuevamente
la tributacién empresarial
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chocaria con una carga corporativa que ya es
elevada. Ampliar la base, dijo, llevaria nue-
vamente la discusion hacia las personas na-
turales o hacia bienes actualmente excluidos
o exentos del [VA.

Mauricio Salazar Sdenz, director del Ob-
servatorio Fiscal de la Universidad Javeriana,
también advierte sobre las dificultades para
encontrar nuevas fuentes de recaudo. Consi-
dera que lalucha contra la evasién debe con-
tinuar, pero duda de que por esa via puedan
obtenerse rapidamente los recursos que ne-
cesita el Gobierno. Ademas, ampliar la base
tributaria podria llevar la discusién hacia el
IVA ylas personas naturales.

“A pesar de las diferentes reformas tribu-
tarias que se han hecho a través del tiempo,
no ha pasado de ahi. Lo que se gana en una
reforma se vuelve y se pierde, y entonces
hay un agotamiento en el tema tributario,
sobre todo cuando hay anuncios del gobier-
no de eliminar algunos impuestos, como el
4x1.000y el impuesto al patrimonio, y de

EL PRESUPUESTO
CON LAS ALERTAS

El Gobierno de De la Espriella radicd
un nuevo proyecto de Presupuesto
General de la Nacion para 2027 por
$634,9 billones, $59,3 billones mas
que 1a propuesta presentada en julio
por laadministracién anterior. El
aumento genero cuestionamientos
por el tamano del gasto y las mayores
necesidades de endeudamiento.

Ante las preocupaciones, el ministro
de Hacienda, Miguel Gémez, anunci6 un
recorte de 521 ,9 billones al presupuesto
de 2026, equivalente a cerca de 1,1%
del PIB. Aclaré que esta reduccién
es independiente del proyecto para
2027, sobre el cual el Gobierno prepara
una ley para racionalizar el gasto.

Las alertas también llegaron desde
el Banco de la Republica. Su gerente,
Leonardo Villar, sefial6 que, sin medidas
de ajuste, el déficit podria llegar a 9,4%
del PIB en 2027 y la deuda neta a 66, 2°/o
frente al 58,9% previsto en el Marco Fiscal.
El mercado ya reacciono: las tasas de los
TES subieron cerca de 50 puntos basicos,
los CDS a cinco anos pasaron de 137 a
142 puntos y el peso llegd a depreciarse

2,1% tras conocerse el proyecto.

aliviar un poco alas empresas en el impuesto
de renta”, detall6 Salazar.

Pardo plantea unadificultad adicional. El nue-
vo Gobierno de Abelardo De La Espriellallegd con
la intencién de reducir gradualmente algunas
cargas tributarias para estimular la inversion,
pero la emergencia fiscal dificulta sacrificar re-
caudo en el corto plazo. Por eso, considera que
medidas como una eventual reduccién de la tarifa
de renta empresarial o el desmonte del impuesto
al patrimonio tendrian que aplicarse de forma
mas gradual y compensarse con la eliminaciéon
de beneficios, una mayor lucha contra la evasién
y una Dian mas eficiente.

Sin embargo, recaudar mas o recortar el
gasto tampoco bastara silaeconomia no ace-
lera. ANIF calcula que un crecimiento anual
de entre 3,5%y 4% ampliaria la base tributaria
y ayudaria a reducir el peso de la deuda frente
al PIB. De ahi que recomiende acompanar la
consolidacién fiscal con medidas que impul-
sen lainversion, la formalizacién y los secto-
res productivos rezagados.

SEPTIEMBRE - NOVIEMBRE 2026
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“La reconstruccion aplazara
el ajuste fiscal, pero terminara
dinamizando la economia”

German Cristancho, Director de Investigaciones Econémicas

y Mercados Financieros de Davivienda, analiza los retos de la
economia colombiana frente a la reconstruccidn tras el terremoto,
las restricciones fiscales y la necesidad de recuperar la inversion.

El pais va a requerir cerca de $30 billones para re-
construir viviendas, hospitales, colegios y apoyar la
recuperacion empresarial y social. En un escenario
de restricciones fiscales, ;qué tanto cambia esto las
perspectivas econémicas?

Mas alla de cifras macroecondmicas, lo mas impor-
tante es poner en el centro el bienestar de las comuni-
dadesy familias afectadas. El desafio es grande: aunque
la rigidez de las cuentas publicas impone estrechez en
el corto plazoy posterga el ajuste fiscal, la dinamizacién
de inversiones prioritarias en infraestructura, vivienda
e instituciones clave terminara dando un impulso favo-
rable al PIB. Las fuentes de financiamiento iran desde
el Presupuesto Nacional y endeudamiento hasta el uso
de recursos de Organismos Multilaterales y aportes del
sector privado.

Serd clave reorientar estratégicamente la inversién
publica hacia el territorio y diferenciar en las cuentas
nacionales los recursos destinados a la reconstruccion,
para que asi sea mas claro que los esfuerzos de ajuste
fiscal en otros frentes se mantienen

Pero ;qué tan urgente es conseguir esos $25 o $30
billones si la recuperacion puede tardar varios afios?

La urgencia es vital porque detras de cada billén hay
familias esperando recuperar sus hogares, techos, es-
cuelas y hospitales para retomar sus vidas. La velocidad
con la que movilicemos estos recursos es, ante todo, un
compromiso con el bienestar social de los 15 departa-
mentos afectados. La experiencia histdrica con el Forec
demuestra que, en su momento, cerca de la mitad de
los recursos se ejecutd en el primer afio, otro 30 % en
el segundoy el resto en el tercero. La amplia necesidad
de recursos implica que el Gobierno dificilmente podra
adelantar, por ahora, un ajuste fiscal de tres o cuatro
puntos del PIB en una economia que, excluyendo el gas-
to publico, crece a un ritmo cercano al 1% anual.

¢Cémo juegan ahi el capital y la inversion privada?

Creo que por ahi pueden venir soluciones interesan-
tes. Sininversién, apoyo del capital privado y promocién
de la inversidon extranjera, dificilmente se puede hacer
un ajuste fiscal creible de la magnitud que Colombia
necesita. Hay expectativas positivas entre empresarios
e inversionistas y eso implicara una mayor demanda de
financiacién y capital, especialmente en infraestructura,
energia, petrdleo, gas y salud.

;Qué tanto puede afectar el terremoto las proyecciones
para el segundo semestre de 2026 y comienzos de 2027?

Para 2026, estimamos que la tasa de crecimiento de
la economia no se impactara tan fuertemente y se ubi-
que cerca de 2.5% anual. Para 2027, en cambio, con la
reconstruccién en marcha, veremos un impulso impor-
tante en sectores como el de la construccion. Como ese
sector jalona muchos otros, la economia podria terminar
el préximo afio avanzando cerca de 2.3%. Eso cambia
nuestra perspectiva anterior, de un crecimiento de 1,9%
y para la que esperabamos riesgos a la baja.

¢Ya estaban viendo sefiales de desaceleracién?

Si. Hacemos encuestas a los consumidores sobre su
disposicidn a asumir nuevas obligaciones financieras y
vemos que se ha venido moderando. También seguimos
los desembolsos de crédito y se estan desacelerando,
incluso, los de adquisicion de vivienda se contraen si
se descuenta la inflacién. Ademas, monitoreamos las
transacciones con tarjetas débito y crédito en nuestros
canales. El gasto de los hogares, que creciaal 12 % o 13
% real en 2025, hoy lo hace cerca del 4,8 %.

El délar ha caido con fuerza. ;Qué explicacién encuen-
tra y hacia donde podria moverse?

El dolar es una mezcla de factores internos y exter-
nos. Colombia tiene tasas de interés de doble digito,
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que se ven en muy pocos paises. A esos diferenciales,
que atraen capital, se suma el impulso de confianza tras
las elecciones. Por eso la tasa de cambio ha descendido

cerca de un 20 % este aflo. Ademads, internacionalmente
hay presion hacia el debilitamiento del ddlar y bisqueda
de oportunidades en economias emergentes.

En el corto plazo vemos una tasa alrededor de los
$3.000, pero ese nivel no parece sostenible. Las expor-
taciones se han contraido, mientras las importaciones
crecen por encima del 7 % real anual; de hecho, las im-
portaciones de vehiculos desde China crece mas de
300% anual en lo corrido de este afio. Una tasa tan baja
empieza a afectar la capacidad exportadora y produc-
tiva, por lo que creemos que debe tender hacia un nivel
de equilibrio entre $3.600 y $3.800 en los préximos 12
a 18 meses.

Colombia necesita elevar sus niveles de inversién.
¢(Qué papel puede jugar un mercado de capitales mds
profundo?

En el panorama empresarial, bastante. Hace algunos
aflos, las empresas —emisores distintos al Gobierno—
emitian entre $9 y $10 billones al afio en deuda para
financiar sus operaciones. En los ultimos afios, la pre-
sion fiscal llevd al Gobierno a demandar mas recursos,
generando un crowding out entre lo publico y lo privado.
Ademsds, las altas tasas hicieron menos atractivo salir
al mercado. Por eso las emisiones de deuda corporati-
va bajaron aproximadamente a una tercera parte. Si la
inversion vuelve a ser parte central de la economiay se
normalizan las tasas y las primas de riesgo, veremos mas
empresas buscando recursos.

VISION DAVIVIENDA: UN }
TERMOMETRO DE LA ECONOMIA
Visién Davivienda es el equipo de andlisis de
Banco Davivienda y Grupo Bolivar. Alli ponemos
a disposicion de inversionistas, empresarios y del
publico andlisis y proyecciones sobre Colombia,
Centroamérica y la economia internacional. Una
de nuestras fortalezas es contar con termdme-
tros propios que permiten seguir la economia
prdcticamente en tiempo real. Tenemos una en-
cuesta de confianza del consumidor, monitoreo
del gasto a través de transacciones con tarjetas,
el PMI del sector manufacturero, encuestas a in-
versionistas institucionales e informacion sobre
precios de arrendamientos, entre otros. Todo esto
complementa las estadisticas oficiales y permite
mirar la economia de manera integral: actividad
economica, precios, empleo, tasas de interés,
mercados financieros, entorno global y regional.

¢Laintegracion de Colombia, Chile y Pert a través de
nuam puede ayudar?

Si. Permitir que colombianos y latinoamericanos
accedan a compafifas de distintos sectores y que mas
inversionistas participen genera mayor liquidez y una
mejor formacidén de precios. Ese es uno de nuestros
problemas: la poca liquidez hace que el precio de las
compafifas no necesariamente sea el correcto. No es
la solucién completa. También se necesita desregular,
simplificar exigencias y tramites, y mejorar la formacién
de precios para que los empresarios vean al mercado
como una ventana para generar liquidez y crear valor.

¢En qué sectores ve hoy las principales oportunidades?

Veo tres, principalmente. El primero es petréleo y
gas. Colombia importa alrededor del 30 % del gas y, en
periodos como ELNifio, esa proporcion puede acercarse
al 50 %. El pais necesita una apuesta importante en este
sector y tiene un enorme potencial de gas offshore en
el Caribe.

El segundo es energia eléctrica. Colombia tiene una
estrechez entre oferta y demanda. Esta ultima esta cre-
ciendo alrededor del 7 %, mientras las proyecciones de
la UPME estimaban cerca de 2,7 % este aflo. Se necesita
una apuesta grande por generacién. Ahi hay jugadores
importantes como Celsia, Grupo Energia Bogota y EPM.

Eltercero esinfraestructura. Hay proyectos maduros
que podrian destrabarse con confianza y estabilidad en
las reglas de juego. El Dorado Max, por ejemplo, tiene
una estructuracion avanzada para aumentar la capaci-
dad del aeropuerto El Dorado en Bogota, que es uno de
los mas importantes en América Latina.
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A AGENDA ECONOMICA
DONDRA A PRUEBA LAS
VIAYORIAS DEL GOBIERNO EN

EL CONGRES

MAS QUE UNA COALICION CERRADA, TODO APUNTA A QUE LAS MAYORIAS
SE CONSTRUIRAN INICIATIVA POR INICIATIVA EN ESE ESCENARIO, LOS
LLAMADOS PARTIDOS BISAGRA SERAN DETERMINANTES NO SOLO POR

EL NUMERO DE CURULES QUE CONTROLAN, SINO POR SU CAPACIDAD
PARA INCLINAR VOTACIONES CUANDO NINGUNA DE LAS PRINCIPALES
FUERZAS TENGA LOS VOTOS SUFICIENTES PARA AVANZAR POR SI SOLA.

DURANTE LA INSTALACION DEL NUEVO Congreso
de la Republica, el pasado 20 de julio, uno de
los rasgos mas visibles fue la llegada de nue-
vas caras al Capitolio. En el Senado, 42 de sus
103 integrantes son nuevos, cerca del 41% de
la corporacién. En la CaAmara de Represen-
tantes, integrada por 183 miembros para este
periodo, la renovacion se acerca al 60%. Sin
embargo, detrds de ese relevo se mantienen
buena parte de las estructuras y liderazgos
partidistas que seran determinantes para
construir las mayorias con las que debera go-
bernar Abelardo de la Espriella.

Aunque su conformacién ya esta definida,
todavia falta conocer de manera oficial la po-
sicién que asumiran todas las colectividades
frente al Gobierno. El plazo establecido por
el Estatuto de la Oposicién para declararse
como partidos de gobierno, independien-
tes u oposicion, vence el 7 de septiembre. Al

NOVIEMBRE 2026

cierre de esta edicidn, las posiciones conoci-
das permiten hacer una primera fotografia
de la correlacién de fuerzas, pero todavia no
constituyen el escenario definitivo sobre el
que deberan hacerse los cadlculos de mayorias.

Los partidos politicos Salvacién Nacional,
Centro Democratico, Cambio Radical, Cree-
mos y el Partido Conservador han anuncia-
do o formalizado su decisién de actuar como
fuerzas de gobierno. En conjunto, estas colec-
tividades relinen 38 senadoresy 65 represen-
tantes a la Camara.

EnlaCamara existe una particularidad que
amplia ese respaldo. De los 16 representantes
elegidos por las Circunscripciones Transito-
rias Especiales de Paz, 11 expresaron publi-
camente su apoyo al Gobierno de Abelardo de
la Espriella, mientras cinco no suscribieron
esadeclaracion. Siestos respaldos se suman a
las colectividades oficialistas, 1a base politica
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... Coalicién CR - ALMA 7 Gobierno
. . . Centro Democratico 17 Gobierno
.....'. Salvacién Nacional 4 Gobierno
. . . .. Partido Conservador *10 Gobierno
... ..‘ AICO 1 Oposicién
.:... Pacto Histérico 26 Oposicién
... MAIS 1 Oposicién
. .. Partido de la U 9 Pendiente
Dignidad y Compromiso 1 Pendiente
Pendiente - 37 ‘ Gobierno - 38

Nuevo Liberalismo 1 Pendiente
QUORUM DECISORIO Partido Liberal 13 Pendiente
52 Partido MIRA 3 Pendiente

Senadores
Partido Alianza Verde 10 Pendiente

potencial asciende a 76 representantes, aun-
que este apoyo no equivale necesariamente
a una declaratoria formal como bancada de
gobierno ni garantiza disciplina en todas las
votaciones.

En este escenario, tres fuerzas van a te-
ner una relevancia especial por su tamano y
capacidad de negociacién. El Partido Liberal
cuenta con 13 senadores y 24 representantes
a la Camara; el Partido de la U, con ocho se-
nadores y 13 representantes; mientras que
Alianza Verde tiene ocho representantesy
hace parte de Alianza por Colombia, coali-
cién que obtuvo 11 curules en el Senado.

Aunque amplios sectores de las dos pri-
meras colectividades han mostrado cercania
con el Ejecutivo, su comportamiento frente
a cada proyecto serd determinante paraam-
pliar las mayorias con las que el Gobierno
busca sacar adelante su agenda econémica.

Las diferencias internas de la Alianza
Verde, por su parte, pueden traducirse en
posiciones dispersas frente a las iniciativas
del Gobierno. Su comportamiento debera
analizarse votacién por votacién y no como
el de un bloque homogéneo.

En contraste, el Pacto Histérico se con-
solida como la principal fuerza de oposi-
cién, con 26 senadores y 43 representantes.
Ese tamarno le otorga un peso relevante en
el debate legislativo, aunque para bloquear
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Fuente: Elaboracion propia. Con informacion de 31 de agosto

o modificar proyectos necesitard construir
acuerdos con otras fuerzas politicas, incluso
con sectores ubicados en orillas ideolégicas
distintas.

La primera demostracién de esa dindmica
ocurrié desde el comienzo de la legislatura,
con la eleccién del senador Honorio Henri-
quez, del Centro Democratico, como presi-
dente del Senado. Henriquez obtuvo 56 votos
frente alos 45 de Alfredo Deluque, del Partido
de laU, candidato que contaba con el respaldo
del entonces presidente electo. La eleccién,
realizada mediante voto secreto, contd po-
liticamente con el apoyo del Pacto Histérico
y mostrd que las alianzas coyunturales pue-
den atravesar las divisiones entre Gobiernoy
oposicidn.

Mas que una coalicién completamente ce-
rrada, el escenario apunta a la construccién
de mayorias alrededor de cada iniciativa. La
importancia de los 1lamados partidos bisagra
no estard tnicamente en el nimero de curu-
les, sino en su capacidad para inclinar una
votacién cuando ninguna de las principales
fuerzas pueda avanzar por si sola.

COMISIONES TERCERAS Y CUARTAS: EL
EPICENTRO DE LA AGENDA ECONOMICA

Las Comisiones Terceras y Cuartas de Se-
nadoy Camara seradn escenarios centrales
para buena parte de la agenda econdémica
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del Gobierno. Aunque tienen competencias
distintas, sus funciones estan estrechamen-
te vinculadas con las finanzas publicas. Las
Terceras conocen asuntos como hacienda,
impuestos, crédito publico, Banco de la Re-
publica, regulaciéon econémica, actividad fi-
nancieray mercado de valores; las Cuartas se
concentran, entre otros temas, en presupues-
to y control fiscal.

No todos los proyectos econémicos pasan
necesariamente por ambas comisiones. Una
reforma tributaria, por ejemplo, corresponde
principalmente a las Terceras, mientras que
el Presupuesto General de la Nacién y el Plan
Nacional de Desarrollo tienen tramites espe-
ciales en los que participan conjuntamente
las comisiones econémicas.

La composicién de estas células legislativas
también permite distinguir entre dos con-
ceptos: la coaliciéon formal del Gobierno y las
mayorias politicas con las que efectivamente
puede contar. Si inicamente se consideran las
colectividades que ya se han ubicado formal-
mente del lado del Ejecutivo, la mayoria no
estd asegurada en todas las comisiones. Sin
embargo, las primeras cuentas para el tramite
del Presupuesto de 2027 muestran un escena-
rio méas favorable gracias al respaldo de libera-
les, sectores de La U y otros congresistas.

Para ese proyecto, el Gobierno tendria ac-
tualmente alrededor de nueve aliados entre

‘ Gobierno - 76 MAIS
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Nuevo Liberalismo

NN = = = NN VO
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Partido Liberal
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los 15 integrantes de la Comision Tercera del
Senado; 21 de 31 en la Tercera de Camara; nue-
ve de 15 en la Cuarta del Senado, y 19 de 29 en
la Cuarta de Camara. Son mayorias poten-
ciales, no votos garantizados, pero muestran
que la gobernabilidad efectiva puede ser con-
siderablemente mayor que la que reflejan las
declaratorias partidistas.

La capacidad del Gobierno Nacional y,
especialmente, del ministro del Interior,
Rodrigo Lara, para mantener esos acuer-
dos comenzara a ponerse a prueba con tres
grandes iniciativas que concentrardn buena
parte de la discusién econémica durante los
proximos meses: el Presupuesto General de la
Nacién, la anunciada Ley Fiscal y, posterior-
mente, el Plan Nacional de Desarrollo.

La primera serd el Presupuesto General de
la Nacién 2027, presentado por el ministro de
Hacienda, Miguel Gdmez Martinez, por $634,9
billones. La cifra supera en $59,3 billones los
$575,6 billones incluidos en la propuesta pre-
sentada inicialmente por el Gobierno anterior
y posteriormente devuelta por las comisiones
econémicas.

FISCALY PLAN DE DESARROLLO

La segunda gran iniciativa serd la Ley Fis-
cal anunciada por el ministro de Hacienda.
El Gobierno estima que mediante este ins-
trumento podria reducir el gasto en cerca de
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Liberales, La U y sectores
independientes podrian
convertirse en piezas
decisivas para la agenda
econémica. Su respaldo
sera clave cuando la
coalicion de Gobierno

no tenga por si sola los
votos necesarios para
aprobar en 2027 el
Presupuesto, la Ley Fiscal
o el Plan de Desarrollo.
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S40 billones, equivalentes aproximadamen-
te a dos puntos del PIB. La intencién anun-
ciada es racionalizar el funcionamiento del
Estado, disminuir gastos y buscar medidas
adicionales de financiacién sin recurrir a un
aumento general de impuestos.

Su contenido definitivo determinara qué
comisiones tendran competencia sobre cada
una de las medidas. Siincorpora cambios so-
bre la estructura de entidades publicas, gas-
to, fuentes de financiacién o disposiciones
tributarias especificas, su tramite podria
involucrar diferentes células legislativas.

Esta decisiéon también supone un cam-
bio frente a lo anunciado inicialmente por
el Gobierno. En julio, Miguel Gémez habia
anticipado la presentacién de una reforma
tributaria durante septiem-
bre. Sin embargo, al radicar
el nuevo presupuesto, el mi-
nistro aseguré que el Ejecu-
tivo no buscara una reforma
tributaria para aumentar los
impuestosy que concentrara
su esfuerzo legislativo in-
mediato en la Ley Fiscal.

El terremoto del 10 de
agosto anadiod otra presiéon a
esta ecuacién. La declarato-
ria de Estado de Emergencia
Econdémica, Social y Ecolégica
en15departamentosy las ne-
cesidades de reconstruccion
obligaron al Ejecutivo a in-
corporar nuevas obligaciones en un escenario
fiscal que ya era estrecho. El propio Gobierno
ha calculado que larecuperacién de las zonas
afectadas puede superar los S$30 billones.

Para el mercado de capitales, el resulta-
do de estas discusiones irda mucho mas alla
del tamano del presupuesto. La capacidad
del Gobierno para mostrar una trayectoria
creible de reduccién del déficit y del endeu-
damiento puede influir sobre la percepcion
de riesgo soberano, las tasas de los TES, el
costo de financiacién de las empresas y, en
general, la confianza de los inversionistas.
En sentido contrario, una dependencia ma-
yor de la deuda para financiar el gasto podria
mantener presiones sobre las tasasy sobre el
costo de capital de la economia.

Finalmente, el Plan Nacional de Desa-
rrollo 2026-2030 serd la herramienta me-
diante la cual las prioridades del Gobierno
se traducirdan en una hoja de ruta para todo
el cuatrienio. Su alcance serd mayor que el
de las medidas fiscales de corto plazo por-
que deberd ordenar las metas de inversion,
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crecimiento y desarrollo sectorial dentro de
las restricciones financieras del Estado.

De acuerdo con la Ley Organica del Plan
de Desarrollo, el proyecto debera ser pre-
sentado antes del 7 de febrero de 2027, para
lo cual el Gobierno deberd convocar al Con-
greso a sesiones extraordinarias. A partir de
su presentacion, las comisiones econémicas
dispondréan de 45 dias para el primer debate
y las plenarias de otros 45 dias para decidir.
Siel Congreso no aprueba el Plan Nacional de
Inversiones dentro de los tres meses previs-
tos constitucionalmente, el Gobierno podra



ponerlo en vigencia mediante decreto con
fuerza de ley.

El Plan también sera especialmente rele-
vante para sectores como infraestructura,
energia, vivienda, mineria, agroindustria'y
servicios financieros, porque alli se defini-
ran prioridades de inversion y buena parte
del marco con el que el Gobierno pretende
estimular la actividad privada durante los
proximos cuatro anos.

El nuevo Congreso parte asi de una com-
binacidon que marcara la primera legislatu-
ra: renovacioén significativa, fragmentacién

LOS EFECTOS DE LA
PRIMERA EMERGENCIA DE
DE LA ESPRIELLA

El 19 de agosto, mediante el Decreto
1261 de 2026, el Gobierno declar6
por 30 dias el Estado de Emergencia
Econdmica, Social y Ecolégica en una
parte del territorio nacional para
atender los efectos del terremoto
del 10 de agosto. Con esas facultades
extraordinarias, el Ejecutivo busca
acelerar la reconstruccién de vivienda,
infraestructura, colegios y hospitales,
y poner en marcha alivios para las
familias y empresas afectadas.

Uno de los ejes serd el Fondo
Milagro, concebido para canalizar
aportes nacionales e internacionales
hacia la reconstruccién. El Gobierno
también anunci6 alivios financierosy
tributarios, apoyos para damnificados
y mecanismos especiales de crédito.

Segun el Gobierno, el sector privado
yaha comprometldo mas de S2 billones.
La emergencia también habilita el uso
de recursos de regalias y del Fondo
de Ahorro y Estabilizacion, asi como
una ampliacion temporal de Obras por
Impuestos y mecanismos de crédito,
garantias y periodos de gracia.

Estas decisiones pueden acelerar la
respuesta inmediata, pero no sustituyen
las mayorias que el E]ecutlvo necesitara
en el Congreso para sacar adelante
el Presupuesto de 2027, 1a Ley Fiscal
y el Plan Nacional de Desarrollo.

politica y una mayoria gubernamental que
se construye mas mediante acuerdos que
por la existencia de una bancada propia.

En este contexto, la agenda econ6émica
serd una de las primeras grandes pruebas de
gobernabilidad. Méds que medir la capacidad
del Ejecutivo para reunir mayorias puntua-
les, permitira establecer si puede sostener
acuerdos suficientes para ejecutar su pro-
gramay, al mismo tiempo, ofrecer una res-
puesta creible a uno de los mayores desafios
que recibe la nueva administracién: el dete-
rioro de las finanzas puablicas.
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'0S DOLARES
DIGITALES DESAFIAN
| NEGOCIO DE LAS

REMESAS

[

/

LAS REMESAS SE CONSOLIDAN COMO UNA DE

LAS PRINCIPALES FUENTES DE DIVISAS PARA
COLOMBIA, CON USS$S6.675 MILLONES RECIBIDOS EN
EL PRIMER SEMESTRE DE 2026. LAS STABLECOINS
COMO USDT Y USDC ABREN NUEVAS VIAS PARA
ENVIAR DINERO Y PLANTEAN RETOS PARA LOS
INTERMEDIARIOS TRADICIONALES, SOMETIDOS

A UN MARCO REGULATORIO MAS EXIGENTE.

DURANTE EL PRIMER SEMESTRE de 2026 ingresaron
a Colombia USS6.675 millones en remesas, se-
gln el Banco de la Reptblica, un aumento de 2,7
% frente al mismo periodo de 2025, cuando la
cifrallegd aUSS6.495 millones.

Desde junio de 2024 los ingresos mensuales
por remesas superaron el umbral de USS$S1.000
millones. Para el cierre de 2026 se espera que el
monto recibido supere el de 2025, cuando ingre-
saron USS$13.098 millones.

En este contexto de ‘bonanza’ aparecié un
fendmeno impulsado por el sector fintech 'y
las redes blockchain: el uso de activos digita-
les referenciada{s‘ al dolar para realizar pagos
y transferencias internacionales. Entre ellos
estan USDTy USDC, stablecoins disenadas para
mantener una cotizacién cercana a USS1. No
son dolares estadounidenses en sentido legal
ni son emitidas por la Reserva Federal, sino
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activos digitales privados cuyo valor esta refe-
renciado al délar.

ElBanco de la Repdblica reconoce su relevan-
cia en los pagos transfronterizos y cita estudios
que documentan el uso de stablecoins para en-
viar y recibir remesas. Ademas, USDT y USDC
concentraban cerca del 90 % de la capitalizaciéon
del mercado mundial de monedas estables al
cierre de septiembre de 2025.

El fenémeno ya puede verse en Colombia.
MoneyGram permite recibir recursos y conver-
tirlos a USDC; Littio y ARQ ofrecen operaciones
con activos digitales referenciados al délar; Glo-
bal66 ofrece stablecoins y cuenta también con
una SEDPE vigilada en Colombia, aunque sus
servicios pueden ser prestados por sociedades
distintas; y Wenia presta servicios de activos di-
gitales bajo una licencia otorgada en Bermudas.
Los casos muestran marcos juridicos diferentes.

EL VALOR DE LOS CRIPTOACTIVOS

Sin embargo, el avance de estas monedas di-
gitales abre un desafio regulatorio para el sis-
tema financiero. E1 Banco de la Reptblica ha
senalado que los criptoactivos, entre ellos las
stablecoins, no son moneda de curso legal, no
son dinero para efectos legales ni tienen

naturaleza de divisa, pues no han sido reco-
nocidos como moneda por una autoridad mone-
taria ni estan respaldados por un banco central.

Esto plantea un desafio estadistico: los mo-
vimientos realizados integramente mediante
activos digitales y fuera de los canales tradicio-
nales de reporte no necesariamente quedan re-
flejados de la misma manera en las estadisticas
oficiales de remesas.

La Superintendencia Financiera ha senalado
que actualmente los activos virtuales no se en-
cuentran regulados de manera integral y que no
tiene facultades para supervisar, autorizar ni
establecer lineamientos para sus proveedores.
De hecho, en la CAmara de Representantes se
presentdy tramito el proyecto de ley 510 de 2025,
que buscaba regular a estos proveedores, fo-
mentar la adopcién de la tecnologia blockchain
y crear un Registro Publico a cargo de la Super-
intendencia de Sociedades, pero recientemente
fue archivado en el Senado de la Republica por
falta de tramite.

Ahora bien, esto no significa que la actividad
esté por fuera de toda norma: existen obliga-
ciones relacionadas con reportes tributarios y
prevencion del lavado de activos.

De este mercado también hacen parte las co-
misionistas de bolsa que, como Intermediarios
del Mercado Cambiario (IMC), tienen reglas es-
pecificas para realizar operaciones de cambioy
pueden canalizar remesas de trabajadores.
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Mientras estas entidades deben operar bajo las
reglas de los intermediarios autorizados, los mo-
delosbasados en stablecoins funcionan mediante
estructuras distintas y sus proveedores no estan
sometidos en Colombia a un régimen de super-
vision financiera equivalente al de los IMC. Sus
obligaciones pueden variar seglin la actividad, la
sociedad que presta el servicioy la jurisdiccion.

La diferencia plantea una pregunta sobre las
condiciones de competencia en el negocio de las
remesas: ¢como deben regularse los nuevos ju-
gadores sin desincentivar la innovacién, pero
evitando que las diferencias entre los marcos
aplicables generen desequilibrios frente a quie-
nes ya estan sometidos a supervisién?

Para Salim Jassir Silva, presidente de Aval Casa
de Bolsa, las stablecoins pueden ser una tecno-
logia relevante para el negocio de las remesas.
Sin embargo, “su desarrollo dependera de contar
con reglas claras, proteccion al usuario y meca-
nismos robustos de cumplimiento. Su adopcién
solo serd sostenible si se garantiza trazabilidad,
identificacién de clientes y prevencion de lavado
de activos bajo estandares equivalentes a los del
sistema tradicional”.

En cuanto a ese marco regulatorio, Jassir Silva
asegura que la regulacion debe ser tecnolégica-
mente neutral, donde se regula la actividad y sus
riesgos, no la tecnologia usada para prestarla.

“El objetivo es proteger al inversionista y pre-
servar la integridad del sistema financiero, sin
limitar el potencial de innovacién que ofrecen las
nuevas tecnologias. Mas que regular la tecnologia,
deberegularse laactividad ylos riesgos asociados.
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Esto implica reglas claras sobre respaldo de los
activos, transparencia, gobierno corporativo, pro-
teccion al consumidor, prevencion de lavado de
activos y derecho de redencién para los usuarios”,
anoto el presidente de Aval Casa de Bolsa.

Asi, con este marco no se espera frenar la in-
novacién que han traido las redes blockchain
para el mercado de las remesas, sino generar
confianza mediante reglas que acompaiien el
desarrollo de nuevas soluciones de pagosy ser-
vicios financieros.

En la misma linea, desde Davivienda también
aseguraron que el vacio legal sobre este rubro
debe evolucionar hacia una equivalencia regula-
toria “Mismo riesgo, misma regla”, donde si las
stablecoins adquieren en la practica la connota-
cién de divisa o canal de remesas, sus operadores
deberian asumir exigencias proporcionales a las
de los intermediarios del mercado cambiario, lo
que asegura unacompetenciajustaygarantizala
proteccion del usuario final.

REGLAS IGUALES

Asi, en un mercado de remesas que en 2025
movilizé un récord de USS13.098 millones y con-
tinta creciendo en 2026, conviven modelos con
diferencias sustanciales. Las operaciones con
stablecoins no quedan automaticamente some-
tidas al mismo régimen cambiario aplicable a
las canalizadas por intermediarios autorizados,
aunque sus proveedores pueden tener otras obli-
gaciones en Colombia o en el exterior.

También hay diferencias operativas. Las redes
blockchain pueden procesar transaccioneslas 24
horas, mientras en los canales tradicionales los
tiempos efectivos dependen del intermediario,
las redes utilizadas y los mecanismos de com-
pensaciony liquidacion.

Por otro lado, una de las mayores diferencias
esta en el respaldo institucional y 1a gestién de
riesgo que otorgan las entidades reguladas. Como
lo anotaron desde Davivienda, las comisionistas
ylos bancos operan bajo “la vigilancia estrictade
los organismos de control, como la Superinten-
dencia Financiera, garantizando solidez y buen
gobierno corporativo”.

Estas entidades también cuentan con protoco-
los contra el lavado de activos y la financiacion del
terrorismo, sistemas de administracion de riesgos
y proteccién al consumidor, ademéds de un marco
juridico que establece responsabilidades de cus-
todiay conexién con el sistema financiero global.

En los modelos que utilizan stablecoins, estas
condiciones pueden variar segtn el proveedor,
el productoy la jurisdiccion. El desafio no es fre-
nar la innovacion, sino definir qué obligaciones
deben acompanar actividades que empiezan a
cumplir funciones econémicas semejantes.
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EXPERTOS ADVIERTEN QUE EL
PAIS NECESITA INVERSIONES
ANUALES DE ENTRE S10Y

S13 BILLONES DURANTE

LOS PROXIMOS CINCO

ANOS PARA AMPLIARLA
GENERACION, TRANSMISION Y
ALMACENAMIENTO DE ENERGIA.

EL GOBIERNO DE ABELARDO DE LA ESPRIELLA IeCi-
bi6 un sistema de energia sometido a fuertes
presiones: retrasos en el desarrollo de nuevos
proyectos de generacién y transmision, deu-
das acumuladas entre los actores del sector,
dificultades financieras de empresas comer-
cializadoras y cuellos de botella para sacar
adelante nuevas redes de interconexién. Al
mismo tiempo, la demanda continta crecien-
do sin que la nueva infraestructura entre en
operacién al ritmo necesario, lo que ha redu-
cido el margen de seguridad con el que operaba
el sistema.

Buena parte de estos problemas, heredados
de laadministracién anterior, adquiere mayor
relevancia ante la llegada de un fenémeno de
El Nifio que, segin XM, podria llevar los em-
balses hasta niveles de 13,4% y aumentar la
dependencia de la generacién térmica.

El panorama de abastecimiento tampoco
es sencillo: algunas proyecciones, como las de
Moody’s, estiman que el déficit de gas natural
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en Colombia podria llegar al 39% de la deman-
da nacional en 2026, mientras expertos ad-
vierten que cerca del 70% de la oferta de gas
licuado de petréleo (GLP) podria depender de
importaciones a comienzos de 2027.

Elrezago en la expansion del sistema ayuda
a dimensionar el riesgo. Camilo Marulanda,
presidente de Isagen, advirtié que entre 2020
y 2025 solo ingresé el 20% de la capacidad es-
perada, es decir, 4,5 GW de los 23 GW proyec-
tados, una brecha que contribuyé a reducir a
cero el margen de seguridad del sistema, que
anos atras se situaba cerca del 10%.

“El principal riesgo es que Colombia se vea
abocada a un racionamiento energético si la
oferta de energia firme no crece rapidamente,
para compensar el alto ritmo de crecimiento
delademanday la tendencia de electrificaciéon
de la economia”, afirmé el presidente de Isa-
gen a Criterio Inversionista. Y fue més concre-
to alin: “El problema de fondo es una brecha
de ejecucién que atin persiste y que reduce el



margen de confiabilidad del sistema. Pasa-
mos de tener un margen de seguridad cercano
al 10% hace algunos afios a no tener margen
alguno en el presente”; indicé.

El diagndstico se complica al revisarlo des-
de el frente financiero. Como lo reveld Ale-
jandro Castaneda, presidente de la Asociacién
Nacional de Empresas Generadoras (Andeg),
las empresas que generan energia se han con-
vertido en “clientes de alto riesgo” parael sec-
tor bancario.

La situacién obedece, principalmente, a los
pasivos acumulados por algunas empresas
de distribucién y comercializacién de energia
eléctrica. El caso més critico es el de Air-e, que
opera en el Caribe colombiano y acumula una
deuda de $3,3 billones con agentes del Mercado
de Energia Mayorista. El tamano de esas obli-
gaciones ha aumentado la presién financiera
sobre otros actores de la cadena.

Juan Ricardo Ortega, presidente del Gru-
po Energia Bogota (GEB), advierte sobre las

consecuencias que el hueco financiero de
Air-e puede tener para el sistema energético
nacional y plantea la necesidad de buscar una
solucién estructural que vaya mas alla de los
subsidios transitorios. “Hay que pensar en un
mecanismo de tarifas nacional, donde no haya
discriminacién por regiones y existan premios
y castigos alas empresas segiin su manejo. Sila
empresa se gestiona mal, el dueno debe aportar
y tener un menor rendimiento”; sefial6 Ortega.

Los expertos coinciden en que otro de los
problemas es la insuficiente inversién que ha
recibido el sector, en medio de cuestionamien-
tos sobre la estabilidad regulatoriay la con-
fianza de los inversionistas. “Dar confianza
a los inversionistas y estabilidad en las reglas
del juego son claves para solucionar este com-
plejo problema. Las politicas publicas en el
sector en los Gltimos cuatro afios no solo re-
trasaron la expansion, sino que ahuyentaron a
muchos potenciales inversionistas”, comento
el presidente de Isagen.
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El principal riesgo es que
Colombia se vea avocada
a un racionamiento
energético si la oferta

de energia firme no

crece rapidamente, para
compensar el crecimiento
de la demanda
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LOS RETOS DEL GAS

Tras el pasado cuatrienio, uno de los secto-
res con menos avance fue el de producciény
transporte de gas. Si bien la administracién de
Gustavo Petro tuvo avances en proyectos como
la Regasificadora del Pacifico o el proyecto de
Regasificacion Ballena, en La Guajira, las cifras
evidencian que la oferta no es
suficiente para satisfacerlade-
manda, y el panorama se hace
mas desalentador frente a un
potencial “Stper E1 Nifio”, que
pondria el peso de la necesidad
energética nacional en las ter-
mogeneradorasy, a su vez, au-
mentaria lademanda de gas, 1o
que obligaria a recurrir en ma-
yor medida a la importacién
de combustible para el parque
térmico.

Las cifras lo confirman. De acuerdo con el
analisis de Sergio Cabrales, especialista en
asuntos minero-energéticos, basado en datos
recientes de XM, las compras de gas del exterior
paraalimentar el parque térmico equivalieron al
86% de la capacidad total de importacion. “El ni-
vel actual de gas importado para las térmicas es
el mas alto desde 2024, lo que evidencia el eleva-
do uso de la infraestructura de importacién y la
cercaniaa sulimite operativo”, afirmoé Cabrales.
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Marulanda, presidente de Isagen, coincide
en que el gas que se produce en el pais no es
suficiente por si solo para respaldar al sistema
frente a un Nino severo, lo que hace necesario
recurrir aimportaciones e infraestructura com-
plementaria, pero afirma que, dadas las condi-
ciones actuales, es algo necesario para asegurar
el suministro del pais.

“No seria prudente afirmar, en este mo-
mento, que el gas nacional, por si solo, es su-
ficiente para cubrir las necesidades de un Nifio
fuerte. El gas ha sido un elemento fundamen-
tal para respaldar al sistema durante eventos
climaticos extremos, pero es clave asegurar
oportunamente el suministro nacional, com-
plementar con importaciones cuando sea ne-
cesarioy fortalecerlainfraestructuraasociada.
La anticipacién serd determinante”, afirmé el
presidente de Isagen.

Enestalinea, puso sobre la mesa un concepto
fundamental para el escenario que vive Colom-
bia desde lo energético: la complementariedad.
Una de las herramientas que tiene el pais para
enfrentar este fendmeno climatico es una ma-
triz eléctrica con alta participacién de fuentes
renovables, por lo que, segiin explica el presi-
dente de Isagen, se requiere integrar la flexibi-
lidad hidraulica, el menor costo solar y edlico, el
respaldo del gas y la tecnologia de baterias para
sostener la confiabilidad del sistema.




EL SISTEMA ENERGETICO QUE RECIBE EL NUEVO GOBIERNO

\ En el Ultimo cuatrenio, solo
ingres6 20% de la capacidad
energética esperada (4,5 GW
de 23 GW proyectados)

~ Riesgo real de racionamiento,
reduccion de los embalses
hasta 13,4% segun XM

Déficit de la demanda de gas
natural de hasta 39% segUn
Moody's

Pasivo de $3,3 billones que Air-e
mantiene con los agentes del
mercado, convirtiéndose en un
riesgo para la banca

AN-C

energia que transforma

Compras de gas importado
para abastecer las térmicas
alcanzaran 86% de la capacidad
de la infraestructura de
importacion, el nivel mas alto
desde 2024

“La confiabilidad se logra con complementa-
riedad. La hidroelectricidad aporta almacena-
mientoy flexibilidad; la solary la edlica agregan
energia limpia y competitiva cuando el recurso
estadisponible, pero sin baterias noaportan fir-
meza; el gas brinda respaldo cuando no hay sol,
viento o suficiente hidrologia; y las baterias ayu-
daradn cada vez mas a gestionar esa transiciony
tendran un papel creciente para cubrir picos de
demanda. El reto es valorar cada tecnologia por
el aporte que hace a la confiabilidad, no solo por
los megavatios instalados”, enfatizo.

&Y AHORA QUE?

En este escenario, la interrogante pasaalo
préctico, para preguntarse: JQué tan preparado
estd el pais frente a un posible fenémeno de El
Nifio de alta intensidad, segn los expertos?

Mientras XM advierte riesgos de déficit de
energia y potencia para el verano 2026-2027 de-
bido a la coincidencia de baja hidrologia, alta de-
manda y una menor disponibilidad de respaldo
de gas, Marulanda afirma que, aunque el sistema
nacional tiene los medios para hacer frente a ese
estrés energético, el espacio para el error es muy
reducido. Sin embargo, se mostré esperanzado
con el nombramiento de Maria Nohemi Arboleda
en el Ministerio de Minas y Energia del gobierno
que se posesiond el pasado 7 de agosto.

¢QUE PLANTEAN
LOS EXPERT0S?

Juan Ricardo Ortega

88, e,
%" Bogota
= Abandonar los subsidios
transitorios y establecer
un mecanismo tarifario
nacional unificado sin
discriminacion regional

Camilo Marulanda
<SISAGEN

‘ Destinar hasta $13
billones anuales durante
un periodo consecutivo
de al menos cinco afos
en proyectos que
garanticen disponibilidad
constante

Fuente: Isagen, XM, Moody's, Grupo Energia Bogota

“El pais tiene herramientas para actuar,
pero poco espacio para errores o nuevas de-
moras. Quiero destacar que el presidente De La
Espriella designé a una ministra con gran co-
nocimiento técnicoy experiencia precisamente
en la administracién del mercado eléctrico, lo
que sin duda contribuira a una gestién técnica,
ordenadayresponsable de este riesgo”, comen-
té Marulanda.

Con miras al futuro, el presidente de Isagen
fue claro al comentar una de las principales
necesidades del sistema eléctrico: inversion.
Marulanda afirmé que se requieren inversio-
nes anuales de entre $10 y S13 billones duran-
te al menos cinco anos, priorizando fuentes
que ofrezcan energia firme disponible en todo
momento.

“Colombia necesita energia firme que esté
disponible cuando el sistema mas la requiere;
hoy las plantas solares sin baterias no aportan
esafirmeza”, aclaré. “Distintas proyecciones del
sector hablan de inversiones anuales del orden
de S10 a S13 billones anuales durante al menos
5 anos para mantener la confiabilidad solo de la
generacién. La expansion debe combinar nueva
capacidad con todas las tecnologias para garan-
tizar complementariedad, pero priorizando la
firmezay capacidad de transmisién y de alma-
cenamiento”, concluyé Marulanda.
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SECTOR EN CIFRAS

NATURAL

LA HORA DE LAS DECISIONES

La caida de la produccién nacional y el creciente peso de las importaciones
estan transformando el mercado colombiano del gas natural. Mientras el
pais fortalece su infraestructura para recibir GNL, la apuesta de largo plazo
esta en desarrollar nuevas reservas y llevar al mercado los grandes
descubrimientos del Caribe.

PRINCIPALES i
CONSUMIDORES 16% o o 27%

Industrias

13% o

Demanda de gas
natural de
Colombia en 2025

B Generacién térmica 960 GBTUD

M Refinerfas 19% o o 26%
B Otros sectores

W Mercado regulado (residencial
y comercial)

GQUIEN CONTROLA EL TRANSPORTE?

Para 2026-2027 la UPME identificd
cinco grandes transportadores con
capacidad superior a 50 Mpcd: TGlI,
Promigas, Transportadora de Metano,
Transoccidente y Promioriente.

Pero solo dos grupos concentran
buena parte de la infraestructura
de transporte del pals: TGI, del
Grupo Energfa Bogota y Promigas

® Guajira
Barranquilla

Cartagena

Jobo

&

Barranca i
Gibraltar

Medellin
Yopal

Mariquita

Bogota

Cusiana-Cupiagua

TGl opera buena parte de la red
delinterior, incluidos corredores
estratégicos que conectan los Llanos
Orientales con el centro del pafs.

Promigas tiene una fuerte
presencia en la Costa Caribe e
interviene, ademas, en transporte,
distribucién y regasificacién.

(‘@ Campos de produccion
&2 planta de GNL

Gasoductos

1,7 mil km
de gasoductos
de transporte

+90 mil km
de gasoductos
de distribucién

LOS DUROS DEL GAS

La produccién de gas esta altamente concen-
trada en cuanto grandes productores que
generan mas del 92 % del gas comercializado
en 2025.

Gas comercializado promedio
® Participacion aproximada

> 4
__a 503,45 Mpcd
"PeTrROL ® 634 %
.9
‘ : . g 113,50 Mpcd
® 1/ 3%
CNE 76,66 Mpcd
“_on_u;&s— [ J 9v6%
() CNEOG 40,84 Mpcd
— colomBlA — g 51%
Resto de ~60 Mpcd
productores
® _76%

El Grupo Ecopetrol (Ecopetrol y Hocol),
concentra cerca del 78% del gas
comercializado nacional.

Fuente: Upme Circular Externa No. 015 de 2026

5,9 ANOS s i relacién entre las

reservas probadas de gas natural y la
produccion del pafs.

Colombia cerré 2025 con 1.717 gigapies
cUbicos (Gpc) de reservas probadas.

El potencial es considerablemente mayor:
existen mas de 10,5 terapies cubicos (Tcf)
de recursos contingentes. El reto consiste
en convertir esos recursos en reservas
desarrolladas y, posteriormente, en
produccién comercial.




W Gas importado

EL GAS IMPORTADO GANA PESO

Gas nacional —Total

0,3% 7.5% 19.2%
1.169

1.073 1.127
3

2022 2023

85 225

Porcentaje importado

18,6% 25,6%
960 917
179 235
781

2025 2026*

Fuente: Gestor del mercado de gas natural, *corte 30 de junio de 2026

En cuatro afios y medio, la
produccién nacional comercial-
izada cayo cerca de 36%,
mientras el gas importado
paso de tener una presencia
marginal a representar
alrededor de una cuarta parte
de la disponibilidad del pafs.

GLP: EL OTRO GAS

31,5% del gas comercializado
entre julio y agosto de 2026
fue importado. Durante esos
meses del sequndo semestre,
Colombia produjo en
promedio 709 GBTUD e
importé 326 GBTUD.

QUE TAMBIEN MIRA AL EXTERIOR

Mas de 300.000 toneladas de
Gas Licuado de Petroleo (GLP)
importé Colombia durante 2025.
Las compras externas crecieron
79% frente a 2024 y adquirieron
un peso cada vez mayor en el
abastecimiento nacional.

3,8 millones de hogares utilizan
GLP en Colombia, especialmente
en zonas rurales y territorios
donde las redes de gas natural
no tienen cobertura.

El GLP constituye un mercado
diferente al del gas natural y
al GNL, pero su creciente
dependencia de las importa-
ciones muestra que el desafio
del abastecimiento energético
va mas alla del gas transporta-
do por redes.

SIRIUS: LA GRAN APUESTA

6 Tcf de gas in situ se han identificado en
Sirius, el gran descubrimiento costa afuera
desarrollado por Ecopetrol y Petrobras en el
Caribe colombiano.

249 Mpcd ya fueron comercializados
anticipadamente por las dos compafifas.

La entrada del gas esta proyectada para
2030, sujeta al desarrollo del proyecto, el
licenciamiento y la infraestructura requerida.
Sirius podrfa modificar de manera importante
el balance de oferta del pafs. La dificultad
estd en cubrir la brecha entre las necesidades
actuales y la entrada de ese gas al mercado.

USD 1031 millones Proyecta invertir la
industria del gas natural durante 2026, cerca
de 17% mas que los USD 883 millones
ejecutados en 2025.

$3,57 billones aport¢é la industria del gas
natural en impuestos y regalfas durante
2025.

De ese total, $2,32 billones correspondieron
a impuestos nacionales y territoriales y $1,25
billones a regalias de exploracion y produccion.

GNL: DE RESPALDO
A FUENTE ESTRUCTURAL

El Gas Natural Licuado dejé de ser
Unicamente un respaldo para las plantas
térmicas durante los periodos de sequfa.
La reduccion de la produccion nacional ha
hecho que las importaciones también
ayuden a atender otros segmentos de la
demanda.

475 Mpcd capacidad de regasificacion de
SPEC LNG, en Cartagena, después de su
ampliacién durante 2025 y en habilitacion
de su capacidad méxima de 533 Mpcd

42 buques con GNL recibi6 la terminal
durante 2025, para un total de 2,93 millones
de metros cubicos de gas natural licuado.
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-5 TADOS UNIDOS,
CHINAY RUSIAY
LA GUEF;RA PUR

LA ORBI

[

LA ECONOMIA ESPACIAL SUPERA
LOS USS600.000 MILLONES Y

VIVE UNA NUEVA CARRERA POR
LANZAMIENTOS, SATELITES, DATOS
Y SISTEMAS DE NAVEGACION.
ESTADOS UNIDOS, CHINA Y RUSIA
COMPITEN CON MODELOS DISTINTOS,
PERO EN TODOS EL ESTADO SIGUE
SIENDO FINANCIADOR, CLIENTE
Y ACTOR ESTRATEGICO.

UN COHETE FALCON 9 de SpaceX despeg6 de
Cabo Canaveral el 4 de agosto de 2024 con una
nave de carga Cygnus construida por Nor-
throp Grumman. Transportaba 3,7 toneladas
de suministros y experimentos hacia la Es-
tacion Espacial Internacional. Era la mision
nimero 21 de abastecimiento comercial rea-
lizada por Northrop Grumman para la NASA.
En un mismo lanzamiento coincidieron una
agencia publica que contrataba el servicioy
dos companiias privadas responsables de dis-
tintos eslabones: una proporcionabalanavey
la otra, el cohete.
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Dos dias después, a mas de 12.000 kiléme-
tros de Florida, un cohete Larga Marcha 6A
partié del centro espacial de Taiyuan, en el
norte de China. Llevaba 18 satélites de 6rbita
baja de Shanghai Spacecom Satellite Techno-
logy, empresarespaldada por el gobierno mu-
nicipal de Shanghdiyencargada de desplegar
el primer grupo de Qianfan, la constelacién
conocida como Mil Velas. Reuters informé
que el proyecto buscaba desarrollar una red
capaz de competir con Starlink, que entonces
contaba con alrededor de 5.500 satélites.

Los dos lanzamientos mostraron cémo se
reorganiza la industria espacial. En Esta-
dos Unidos, la NASA contrataba a empresas
privadas para ejecutar una misién publica.
En China, una compania respaldada por el
gobierno iniciaba una constelacién comer-
cial integrada en los objetivos industriales
y estratégicos de Pekin. SpaceX y Shanghai
Spacecom competian por el acceso a la 6rbita
y las comunicaciones satelitales, pero perte-
necian a sistemas distintos de financiacién,
propiedad y control.

La nueva carrera espacial no se libra tni-
camente por llegar mas lejos. Una parte deci-
siva ocurre mucho més cerca de la Tierra, en
las érbitas donde operan las redes de comuni-
caciones, navegacion, observacién y defensa
que sostienen actividades econémicas y es-
tratégicas.

Rusia aporta un tercer modelo. Roscosmos
reine desde 2015 funciones propias de una
agencia espacial y de una corporacién indus-
trial estatal. Mas del 90% de los trabajadores
de la industria espacial de esa nacién estan
dentro de esa estructura, segin Russia’s Spa-
ce Program After 2024, estudio de Pavel Luzin
publicado por el Foreign Policy Research Ins-
titute. Sus prioridades incluyen vuelos tripu-
lados, capacidades militares y la continuidad
de Glonass, aunque las sancionesy restriccio-
nes presupuestarias y tecnoldgicas limitan su
renovacion.

En su informe del segundo trimestre de
2025, Space Foundation calculé que la econo-
mia espacial mundial alcanzé USS613.000 mi-
llones en 2024, 7,8% mas que el afno anterior.
La actividad comercial represent6 el 78% del
total, mientras el gasto de los gobiernos sumé
USS132.000 millones, alrededor del 22%.

La Satellite Industry Association registré
11.539 satélites operativos al cierre de 2024,
frente a 3.371 en 2020. Ese ano, 259 lanza-
mientos pusieron en dérbita 2.695 satélites.
Laorganizacion estimé la economia espacial
mundial en USS415.000 millones, de los cua-
les USS293.000 millones correspondieron a
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la industria satelital comercial. La diferencia
frente a Space Foundation obedece a metodo-
logias y delimitaciones distintas.

La cadena de valor tampoco repar-
te los ingresos de manera uniforme. De los
USS$S293.000 millones que movio la indus-
tria satelital comercial en 2024, USS$S155.300
millones correspondieron a equipos terres-
tres, USS108.300 millones a servicios sate-
litales, USS20.000 millones a fabricacién de
satélites y USS9.300 millones a servicios de
lanzamiento. Aunque los cohetes concen-
tran buena parte de la atencién, los mayores
negocios estan en equipos, comunicaciones,
navegacion y servicios que utilizan infraes-
tructura espacial.

EL ESTADO QUE SE

De los US$293.000
millones que movié la
industria satelital comercial
en 2024, apenas U5%$9.300
millones correspondieron a
lanzamientos. Los mayores
negocios estuvieron en
equipos terrestres, servicios
satelitales y aplicaciones.

VOLVIO CLIENTE

El costo de poner una car-
ga en 6rbita ha disminuido,
aunque depende del cohete,
el peso, la 6rbita y cada con-
trato. La base de datos del
Center for Strategic and In-
ternational Studies muestra
que, con valores ajustados a
dodlares de 2021, el descenso
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del costo por kilogramo se

aceler6 entre 2005y 2020. La
miniaturizacion, los componentes comercia-
les yla fabricacién en serie también redujeron
tiempos de produccién y permitieron com-
partir lanzamientos.

En 2006, la NASA cre6 el programa Com-
mercial Orbital Transportation Services
(COTS) para desarrollar transporte privado
de carga hacia la Estacién Espacial Interna-
cional. Fijé metas técnicas y pagd a medida
que SpaceX y Orbital Sciences demostraban
avances. De acuerdo con el informe final, la
NASA invirtié cerca de USS788 millones en
los programas de desarrollo de los socios de
COTs.

Ese modelo también repartié el riesgo fi-
nanciero. La NASA sefial6 que los recursos
gubernamentales representaron menos de la
mitad del costo de desarrollo y demostracion
de los dos sistemas comerciales. En SpaceX,
el aporte publico equivalié al 47% del costo
considerado por la agencia; en Orbital, al 42%,
incluyendo otros recursos gubernamenta-
les destinados a infraestructura. El resto fue
asumido por las compaiias.

En el articulo académico Co-creating
and directing innovation ecosystems? NA-
SA’s changing approach to public-private
partnerships in low-Earth orbit, Mariana
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Mazzucato y Douglas Robinson interpretan
ese cambio como una nueva forma de inter-
vencién publica: 1a NASA pas6 de dirigir los
programas a facilitar un ecosistema de em-
presas, agencias y centros de investigacion.

Esa logica sigue vigente. En julio de 2026,
eladministrador de la NASA, Jared Isaacman,
resumio6 el objetivo de la agencia al hablar
de un “mercado comercial viable en el que
la NASA es un cliente entre muchos”. La es-
trategia busca mantener una presencia esta-
dounidense continua en érbita baja mientras
una parte creciente de la infraestructura es
desarrollada y operada comercialmente.

La dependencia del comprador publico si-
gue siendo significativa incluso en mercados
méas comercializados. La OCDE calcula que,
en las actividades upstream —fabricacién
y lanzamientos—, el sector publico repre-
sentd en 2021 cerca del 70% de los ingresos
en Europa, 69% en Coreay 67% en Japén. Los
gobiernos contintan siendo financiadoresy
clientes centrales de una parte importante
de laindustria.

Durante el primer semestre de 2025 se
realizaron 149 lanzamientos orbitales en el
mundo y 81 estuvieron a cargo de SpaceX,
segln Space Foundation. Es decir, una sola
comparfiia ejecuté mas del 54% del total. La
cifra muestra una ventaja operativa dificil de
replicar, pero también una creciente depen-
dencia de un proveedor para colocar cargas
en Orbita.

CHINA ABRE LA PUERTA SIN
SOLTAR EL MANDO

China siguié otraruta. Desde 2015 permitié
una mayor participacién del capital privado
en actividades espaciales. El estudio A PIE
analysis of China’s commercial space develo-
pment, publicado en 2023 en Humanities and
Social Sciences Communications, senala que
en unos siete afnos se crearon mas de 300 en-
tidades comerciales y, citando estimaciones
previas, indica que alrededor del 80% eran
privadas.

Las firmas privadas buscan capital y clien-
tes dentro de un sistema en el que el Gobierno
central establece prioridades, las adminis-
traciones locales aportan recursosy los con-
glomerados estatales controlan sectores
estratégicos. Compiten por contratosy prue-
ban cohetes reutilizables, pero su actividad
se integra en la politica industrial de China.

La industria espacial rusa, mas centrali-
zada alrededor de Roscosmos, opera con una
base financiera y tecnolégica mas limitada.
Luzin calculd un gasto efectivo de USS$S25.700



millones entre 2013 y 2022, frente a unos
USS50.000 millones previstos originalmen-
te. Las sanciones, la pérdida de cooperacion
occidental tras la invasién rusa de Ucrania en
2022y las restricciones para adquirir electré-
nica limitaron la produccién.

NAVEGAR TAMBIEN ES EJERCER PODER

GPS no es el nombre genérico de la navega-
cién satelital, sino el sistema de Estados Uni-
dos. La denominacién técnica es GNSS, sigla
en inglés de sistema global de navegacién por
satélite. Estos sistemas transmiten informa-
cién de posicion, navegacion y tiempo, nece-
saria para sincronizar telecomunicaciones,
operaciones financieras y redes eléctricas.

Construir alternativas al GPS es parte
central de la disputa espacial. Segin GPS.
gov, la constelacién operativa del sistema
chino BeiDou esta compuesta por 35 saté-
lites. Glonass, propiedad de la Federacién
Rusa, necesita al menos 24 para ofrecer co-
bertura mundial. La Unién Europea opera
Galileo, mientras India y Japén mantienen
sistemas regionales.

BeiDou ofrece a China autonomia de posi-
cionamientoy tiempo y una plataforma para
transporte, agriculturay telecomunicacio-
nes. Glonass cumple una funcién semejante
para Rusia, aunque su renovacién enfrenta
restricciones. Luzin sefial6 que el plan ruso
preveia 484.000 millones de rublos para
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2021-2030, pero solo 158.000 millones esta-
ban programados hasta fines de 2026.

El uso de Starlink en Ucrania desde la in-
vasién rusa de 2022 mostré que una red co-
mercial puede mantener comunicaciones
civiles y militares cuando la infraestructura
terrestre es atacada.

El aumento del nimero de satélites tam-
bién congestiona las érbitas mas utilizadas.
El Informe sobre el entorno espacial 2025 de
la Agencia Espacial Europea registré cerca de
40.000 objetos rastreados, entre ellos unas
11.000 cargas Utiles activas. Sus modelos es-
timaron mas de 1,2 millones de fragmentos
mayores de un centimetro. A unos 550 ki-
lémetros de altitud, la cantidad de residuos
peligrosos ya es del mismo orden de magni-
tud que la de satélites activos.

La congestién orbital empieza asi a conver-
tirse en unavariable econémica. Mas satélites
y fragmentos implican mayores necesidades
de seguimiento, maniobras, reposiciény ase-
guramiento, ademas de presién para imponer

SEPTIEMBRE - NOVIEMBRE 2026

nuevas obligaciones de retiro y mitigacién de
residuos. El crecimiento de las constelaciones
no solo amplia el mercado: también puede
elevar costos operativos y regulatorios.

Los tres modelos dejan al Estado en el
centro, aunque con herramientas distin-
tas: contratos y demanda militar en Estados
Unidos; planificacién, financiacién y control
industrial en China; propiedad corporativay
asignacion directa de recursos en Rusia. El
mercado ha crecido, pero las decisiones so-
bre licencias, espectro, compras y seguridad
siguen siendo politicas de Estado.

Para empresas e inversionistas, la disputa
abre un mercado de enormes dimensiones,
pero también dependiente de decisiones
estatales, contratos publicos, regulaciény
tensiones geopoliticas. Capturar valor de-
penderd tanto de la innovaciéon y la escala
empresarial como del acceso a capital, clien-
tes gubernamentales y posiciones estratégi-
cas dentro de una infraestructura cada vez
mas disputada.
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Pei: una plataforma de
iNversion inmobiliaria con
escalay diversificacion

Desde 2007, Pei se ha consolidado como una de las principales
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plataformas de inversion inmobiliaria de Colombia, conectando a miles
de inversionistas con un portafolio diversificado y una gestion 1_

especializada a través de Pei Asset Management.

A OS Da|o ad aclo ersio a Area del portarolio dade

Al segundo trimestre de 2026, Pei cuenta con COP 10,15 billones en  semestre de 2026, Pei registrd COP 425.880 millones en ingresos
activos bajo administracion, mas de 1,14 millones de m? de drea 'y  operacionales, un crecimiento de 5,3% frente al mismo periodo de 2025,
presencia en 32 ciudades, con activos corporativos, comerciales, con un margen NOI de 85,03% y EBITDA de 70,94%. La renovacion
logisticos, de hospitalidad y especializados. de contratos alcanzé 95,8% y en lo corrido del afio Pei ha distribuido

Los resultados reflejan la capacidad de gestion del portafolio. En el primer  COP 225,989 MM equivalentes a COP 4,524 por Titulo.

Una propuesta de inversion basada en:

Activos tangibles
Inversion respaldada por activos inmobiliarios de largo plazo.

Diversificacion
Exposicion a diferentes categorias, ubicaciones y arrendatarios.

€

9

N Referente en el Mercado de Capitales
Titulos participativos listados en la Bolsa de Valores de Colombia
y una trayectoria de emisiones desde 2007.

h Gestion especializada

Experiencia y conocimiento del mercado inmobiliario colombiano.

Calificacion

i AAA www.pel.com.co

BRC
Standard & Poor's
Desde 2009, los Titulos Participativos mantienen la 58P Global @
maxima calificacion.

Pei Asset Management
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‘AMER

CALATINA TIENE QUE

CONVERTIR SU IRRELEVANCIA
GEQPOLITICA EN UN

ACTIVO”

[

EL ECONOMISTA RICARDO HAUSMANN, FUNDADOR 'Y DIRECTOR DEL GROWTH
LAB DE HARVARD, ANALIZA EL GIRO POLITICO QUE VIVE AMERICA LATINA,
LOS RIESGOS DE UN ESTADOS UNIDOS CADA VEZ MENOS PREDECIBLE Y EL
COMPLEJO PANORAMA QUE ENFRENTAN COLOMBIA'Y VENEZUELA. TAMBIEN
PLANTEA LA NECESIDAD DE AMPLIAR EL ALCANCE DE LAS BOLSAS DE
VALORES Y EL ACCESO DE MAS EMPRESAS AL MERCADO DE CAPITALES.

EL RECONOCIDO ECONOMISTA VENEZOLANO estara
en Cartagena como uno de los conferencistas
principales del Congreso Regional Mercado de
Capitales nuam—-Asobolsa 2026, con su charla
“Geopolitica: ¢América Latina como un epicentro
de la geopolitica global?”. En esta entrevista con
Criterio Inversionista analiza el nuevo gobierno
de Abelardo de 1a Espriella, las oportunidades
para laregién y la necesidad de ampliar el acceso
de las empresas al mercado de capitales.

¢Qué lectura hace dela eleccion y llegada
de Abelardo de la Espriella a Colombia
dentro de ese giro que esta haciendo
AméricaLatina hacialaderecha?

Ese giro, en distintos paises, es una conse-
cuenciadelainsatisfaccion de sus habitantes con
el desempernio de los gobiernos de turno, que en
muchos casos, como en Chile, Bolivia o Colombia,
eran de izquierda. Creo que parte de la dinami-
ca es antiincumbente, pero, si se mira quiénes
estaban en el poder, se ve como una movida ha-
ciala derecha. Los resultados tanto en Colombia
como en Perti fueron muy cerrados, lo que deja
ver que hay una gran polarizacién de opiniones
entre regiones, algo que es preocupante porque
muestra que no hay un consenso politico nacio-
nal. Esas polarizaciones, probablemente, van a
seguir influyendoy expresandose politicamente.
En todo caso, los nuevos incumbentes tienen una
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oportunidad: es muy importante que hagan su
trabajo de modo que puedan reafirmar su man-
dato haciaadelante. Pero, claro, también es cierto
que no heredaron una situacion facil.

$Qué tan factible es mantener la
gobernabilidad en medio de esa
polarizacién, que no solo esta presente en
Colombia, sino también en paises como
Argentina, Perti 0 el mismo Estados Unidos?

Creo que la sociedad le ha dado una especie
de crédito al gobierno de Abelardo de la Esprie-
llay la tiene que invertir muy bien, eso si, en
medio de un panorama que no es facil porque
heredd, en primer lugar, una situacién de défi-
cit fiscal muy comprometida; en segundo lugar,
tiene que hacerle frente a un terremoto muy
devastadory, finalmente, estamos a meses de
que se inicie el superfenémeno de El Nifio. Son
tres retos importantes que amenazan la es-
tabilidad macroeconémica y el potencial de
crecimiento en el corto plazo. Manejary sortear
esto con éxito va a ser fundamental para lo que
venga politicamente después.

¢Ese cambio de gobierno cree usted que
vaaconsolidar el giro de buena parte
de América Latina haciala derecha?

Cuando los paises encuentran éxito, em-
pieza a haber una demanda politica para



mantener ese rumbo, pero eso depende de que
se logre. Diria que el reto de este gobierno es
llevar al pais de una manera tan exitosa que
se cree un consenso de que la nacién quiere
seguir por ese rumbo.

Su charla en el Congreso Regional

Mercado de Capitales nuam-Asobolsa,

en Cartagena, se titula “Geopolitica:

¢Ameérica Latina como un epicentro de

la geopolitica global?”. jRealmente la

region tiene hoy una oportunidad de ser

mas relevante en la geopolitica global?
América Latina tiene que convertir su irrele-

vancia geopoliticaen un activo. El hecho de que

nuestros recursos no tengan que pasar por el

Estrecho de Ormuzy de que no estemos en una

zona de conflicto geopolitico nos deberia dar

ventajas estratégicas. En Europa, por ejemplo,

estan preocupados por lo que va a hacer Putin

después de Ucrania y estan en una carrera ar-
mamentista para tratar de disminuir el riesgo
politico. En Ormuz todo estd muy paradoy en
medio de un riesgo asociado paralos paises que
estan en esa confrontacion. Y otro foco esta en
los paises que tienen a China muy cercay se
preocupan por el acceso al mar de China Meri-
dional, por la conflictividad potencial que hay
en torno a Taiwan o por tener cerca a Corea del
Norte con su potencial nuclear. Entonces, hay
problemas geopoliticos serios en otras regiones
del mundo y eso deberia reducir la percepciéon
de riesgo de nuestro continente.

Si, pero ahora tenemos un fenémeno
llamado Donald Trump y un Estados Unidos
mucho menos predecible. ;Cémo puede
lidiar América Latina con ese escenario?
Efectivamente. Estd muy claro que todos
los paises del mundo, empezando por Canada,
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tienen que desarrollar una estrategia de resi-
liencia ante el comportamiento menos pre-
decible de Estados Unidos. Canada aposto su
estrategia econémica durante los tltimos 40
anos por una integracion mas profunda con su
vecino y ahora se dio cuenta de que esa decisién
se convirtié en una vulnerabilidad y estd re-
pensando su estrategia para ser mas soberano
y menos vulnerable. Algo parecido pasé en Eu-
ropa cuando vio que Estados Unidos era capaz
de imponerle nuevas reglas comerciales debido
a sudependencia militar. De hecho, parte de la
estrategia de la Unién Europea es la de tener
una mayor soberania econémicay tecnolégica.
Creo que América Latina va a tener que sopesar
cdmo asegurar su soberania.

¢Como lograrlo sila historia de laregion
ha sido la de depender de commodities?
Bueno, yo he insistido mucho en que Améri-
caLatina tiene que sacarle todo el jugo que pue-
da a sus recursos naturales, pero también que
con eso no bastay que, en particular, tenemos
todo nuestro talento concentrado en ciudades
gigantescas, pero de ahi no salen recursos na-
turales. Por eso es importante que logremos
convertirlas en fuente de dinamismo econémi-
co haciafueraynoen los lugares donde se gasta
la renta de los recursos naturales. Si tomamos
el ejemplo de California, que tiene muchos re-
cursos naturales y es una potencia agricola,
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también tiene a Hollywood y a Silicon Valley,
que no dependen de los recursos naturales sino
de las capacidades humanas que se han podido
aglomerar en ciudades. Y creo que esa “pata”
es fundamental para desarrollar toda la region.

Estados Unidos acaba de anunciar un
acuerdo que le daria acceso a 17 campos
petroleros que concentran cerca del 20%
delasreservas probadas de Venezuela.
$Qué puede significar un acuerdo de
esta magnitud para el futuro del pais?
Alafechaes mésunaintencién que unarea-
lidad y, si se convierte en realidad, no creo que
dure. El comportamiento reciente de Estados
Unidos refleja un oportunismo cortoplacista
en cuya base no se puede ni movilizar mucho
capital ni pensar a largo plazo. No tiene pre-
sentacion el hecho de que los recursos natura-
les de un pais se asignen a dedo, sin licitacién,
sin reglas claras, a personas que dejan mucho
que desear en términos de su idoneidad y, por
es0, me cuesta imaginarme un escenario en el
que un gobierno legitimo en Venezuela respete
el tipo de anuncios que se han venido haciendo.

En la historia de Venezuela, ¢hay algiin
antecedente de algo parecido?

Nunca. En la historia de Venezuela nunca se
ha hecho algo de una manera tan oscura, tan
absurda, tan inconveniente a los intereses na-
cionales, como lo que se havenido anunciando,
razén por la cual no sé cudnta importancia dar-
le porque todavia no se ha materializado nada
y muchas de las intenciones tienen més un rol
medidtico que un hecho real.

$Qué ha pasado en Venezuela de enero a aca?
Porque, en términos reales, no se sabe muy
bien qué esta ocurriendo con la economia.

Lo que ha pasado es que Estados Unidos ha
priorizado el acceso a los recursos naturales del
pais por encima de la restitucion de la Cons-
titucion y la democracia, y ha querido hacerlo
aprovechando de manera oportuna la ausencia
de una disciplina constitucional, legal y moral.
Todo indica que los ddlares no estan llegando
a pesar del aumento de la produccién, las ex-
portacionesy los precios. No se ve un aumento
del ingreso y la situacién econdmica es de una
severidad catastrofica.

Durante décadas se ha hablado en
Venezuela de “sembrar el petroleo”. iQué
tendria que hacerse para que esariqueza
realmente pueda traducirse en desarrollo?

Si quieren recuperar la economia, es fun-
damental que restituyan derechos, es decir,



que tengamos derechos econémicos, politi-
cos; derecho a la informacion, a la libertad
de expresion y de organizacién. Sin eso, el
capital humano no va a regresary el capital
financiero, menos. Este régimen destruyo
las instituciones, los derechos y, hasta aho-
ra, los americanos han pensado que podian
restituir la economia sin instituciones ni de-
rechos, y creo que eso esta condenado al fra-
caso. Y este anuncio es una demostracién de
la total ausencia de institucionalidad. Si hay
algo que aprender de Colombia, es de la ley
de hidrocarburos y la Agencia Nacional de
Hidrocarburos, de la forma como ha maneja-
do sus mucho menores reservas de petrdleo
para crear un marco, digamos, institucional,
legible, explicable, no estas marramucias que
estan tratando de hacer en Venezuela.

¢Qué deberia aprender el gobierno
de Abelardo de la Espriella de todo
lo que ha ocurrido en la region en
su relacion con Estados Unidos?

Es muy importante que todos los paises
del mundo piensen bien en cémo asegurar su
soberaniay suindependencia en el manejo de
temas centrales del desarrollo del pais frente
a cualquier amenaza externa. Creo que en el
pasado tuvimos amenazas de actores inter-
nacionales y en este momento tenemos que
asegurar nuestra independencia con respecto
a potenciales intenciones que tenga Estados
Unidos en la regién.

Durante el gobierno de Gustavo Petro no se
firmaron nuevos contratos de exploracion
de hidrocarburosy se aposto por acelerar
la transicion energética. iConsidera
acertado que el gobierno de De la Espriella
busque reactivar estos sectores?

El manejo que el presidente Petroy su go-
bierno le dieron al sector de hidrocarburos
fue una estupidez de cabo a rabo, todo un fra-
caso estrepitoso a un costo social gigantes-
co. No conozco otro pais que haya puesto en
marcha una politica tan poco sensata y haya
generado tantos costos como los que causé la
politica de hidrocarburos de Petro.

Mas alla de la geopolitica, usted ha
dicho que en Cartagena quiere hablar
también de un asunto pendiente en
los mercados de capitales de América
Latina. ;Qué es lo que esta faltando?

Frente a las bolsas y el mercado de valores,
creo que hay un asunto que hay que repen-
sary es del que voy a hablar en Cartagena: el
rol incompleto que ha jugado el desarrollo del

mercado de valores en América Latina. Hemos
puesto mucha atencién al desarrollo del mer-
cado bancario, y eso ha sido muy bueno: te-
nemos mejores bancos, mejor regulados, mas
estables, con mucha mejor tecnologia, pero los
bancos ofrecen crédito, y el crédito es deuda 'y
las empresas deben tener deuda, pero también
capital, patrimonio. Y el patrimonio, el equity,
ha sido muy dificil de levantar en la regién.

$Qué quiere decir con esto?

Las empresas que estan listadas en bolsa
en América Latina son todas muy, muy gran-
des, perolas bolsas no suplen las necesidades
de equity, de patrimonio, de capital de buena
parte del sector productivo. Es increible que
empresas relativamente grandes no hayan
podido abrir su capital, no levantan capital
vendiendo accionesy, por lo tanto, su cre-
cimiento ha estado limitado a las utilidades
retenidas, algo que ha permitido aumentar
el equity de las empresas, de modo que pue-
dan aumentar la deuda que pueden levantar.
En Estados Unidos eso no es asi. Las bolsas
de valores financian empresas, por ejemplo,
que no dan utilidades, como SpaceX, pero, a
pesar de esto, son enormemente valoradasy
eso permite que esas empresas crezcan con-
siguiendo capital y no mediante utilidades
retenidas.

¢Y como podria ampliarse ese acceso
al capital en América Latina?

Creo que el acceso al equity, al capital pa-
trimonial en América Latina debe volverse
algo mucho mas amplio, que de pronto even-
tualmente llegue hasta las pymes, pero creo
que eso no va a ocurrir con los modelos es-
tandar de bolsas de valores. Eso debe pasar
con el desarrollo de un mercado de private
equity capaz de financiar operaciones con
empresas mucho mas pequenas y, de pronto,
con la ayuda de la inteligencia artificial, que
nos va a permitir manejar esas inversiones a
costos mas bajos, con mas informacién y con
operaciones en tiempo real. Quiero ser opti-
mista de que la mezcla de la necesidad con la
tecnologia nos va a permitir hacer avances
importantes.

En ese contexto, ¢qué tanto puede
ayudar laintegracion de las bolsas
de Chile, Pert y Colombia?

Esa integracién va a aumentar la liquidez,
de pronto, de cada una de las bolsas, de los
titulos que ya hay, pero el gran reto es expan-
dir el acceso al capital patrimonial a un tejido
empresarial mucho mas amplio.
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LAUOTRACARA DE
INVERTIR: CUANDU EL
AHURRU FINANCIA

EMPRESAS

[ ]

DETRAS DE UNA ACCION O UN BONO HAY ALGO MAS QUE
UNA RENTABILIDAD: TAMBIEN EXISTE UNA RELACION ENTRE
EL AHORRO DE LOS INVERSIONISTAS Y LAS NECESIDADES

DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS. HERMES CORREDOR
EXPLICA ESA OTRA CARA DEL MERCADO DE CAPITALES.

CUANDO UNA PERSONA EMPIEZA @ invertir suele pre-
guntarse: ¢cuanto puede ganar?, ¢qué nivel de
riesgo esta dispuesta a asumir?, jconviene mas
larenta fija o la renta variable?, durante cuanto
tiempo puede dejar su dinero invertido?

Todas son preguntas necesarias. Pero esta
vez Hermes Corredor propone mirar el mercado
desde el otro lado: ¢qué ocurre con el dinero que
las personas invierten en acciones o titulos?

Mientras una persona busca poner a tra-
bajar sus ahorros y hacer crecer su patrimo-
nio, hay empresas que necesitan recursos para
operar, desarrollar proyectos, comprar ma-
quinaria o financiar sus planes de crecimien-
to. El mercado de capitales ayuda a conectar
esas dos necesidades.

Parte puede cubrirse con recursos del propio
negocio, pero no siempre son suficientes, es-
pecialmente en inversiones grandes o de largo
plazo. Una alternativa es solicitar un crédito.
Otra es acudir al mercado de capitales. Alli apa-
recen dos caminos basicos: el capital y la deuda.

CUANDO COMPRA UNA ACCION

Una accién representa una participaciéon en
el capital de una compaifiia. Quien la compra
pasa a ser propietario de una pequena parte
de esa empresa y queda expuesto a la evolu-
cién del negocio. Si la compafiia crece y mejora
sus resultados, la acciéon puede valorizarse y el
accionista puede recibir dividendos. También
puede ocurrir lo contrario.

Por eso, comprar una acciéon no consiste sim-
plemente en escoger una empresa conocida.
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Supone entender qué negocio hay detrds, como
genera ingresos, qué riesgos enfrentay cuales
SOn sus perspectivas.

Hay, ademas, una diferencia importante so-
bre el destino del dinero. Cuando una compatiiia
emite nuevas acciones, los recursos aportados
por los inversionistas pueden ingresar direc-
tamente a la empresa para fortalecer su capital.
En cambio, cuando una accién que ya circula se
comprayvende en el mercado secundario, el di-
nero pasa del comprador al vendedor y no direc-
tamente a la compafiia. Ese mercado secundario
también es esencial: aporta liquidez y facilita la
compra y venta de titulos.

CUANDO LE PRESTA DINERO A UNA EMPRESA

La comparniia también puede financiarse sin
incorporar nuevos accionistas. Puede emitir ti-
tulos de deuda, entre ellos bonos. En ese caso,
el inversionista no compra una parte del nego-
cio, sino que le presta recursos bajo unas condi-
ciones determinadas. A cambio, la empresa se
compromete a reconocer una remuneracion y
devolver el capital seglin lo establecido.

Para la empresa, esos recursos pueden fi-
nanciar inversiones, adquirir activos, ampliar
capacidad productiva o sustituir pasivos. Asi,
mientras para una persona un bono hace parte
de su portafolio, para la compafiia representa
una fuente de financiacién.

Si existen los bancos, ¢ por qué acudir al mer-
cado de capitales? Porque las fuentes de finan-
ciaciéon no necesariamente se excluyen. Una
empresa puede combinar recursos propios,



crédito bancarioy emisiones de deuda o de capital
segun el plazo y lo que quiere financiar.

No eslomismo atender una necesidad de corto
plazo que construir una planta que funcionara
durante décadas. Tampoco es igual asumir nueva
deuda que fortalecer el patrimonio con accionis-
tas. El mercado de capitales amplia ese abanicoy
reduce la dependencia de una sola fuente.

Ahiaparece una de sus funciones econémicas
mas importantes: transformar ahorro en finan-
ciacién para actividades productivas.

UN MERCADO QUE TODAVIA
TIENE POCAS PUERTAS

Esa posibilidad no esta al alcance de todas las
empresas por igual. En Colombia, el mercado
publico de valores continda concentrado en un
grupo relativamente reducido de emisores y las
compaiias pequeiias y medianas tienen una
presencialimitada.

La discusion es especialmente importante
paralas mipymes, que conforman la mayor parte
del tejido empresarial colombiano, pero suelen
depender mas de recursos propios y del crédito
tradicional. Los costos, requisitos de informacion,
gobierno corporativoy tramites pueden ser difici-
les de asumir para compafiias de menor tamarno.

Una iniciativa radicada recientemente en el
Congreso pone ese problema sobre la mesa. El
Proyecto de Ley 073 de 2026 Cadmara, presentado
por el representante Daniel Briceno, propone
crear un Mercado Alternativo de Financiamien-
to paralas Mipymes. La idea es que estas empre-
sas puedan emitir deuda o capital con requisitos

proporcionales a su tamano, manteniendo obli-
gaciones de informacién y proteccién para los
inversionistas.

La exposiciéon de motivos sefala, con base
en cifras atribuidas a la Bolsa de Valores de Co-
lombia, que el pais cuenta con 174 emisores de
valores y entre 64 y 66 emisores con acciones
listadas. Mas alla del destino del proyecto, la
pregunta es relevante: jcoémo lograr que mas
empresas encuentren financiaciéon en el merca-
doy,al mismo tiempo, ampliar las opciones para
quienes invierten?

Profundizar el mercado no consiste solo en
aumentar el nimero de productos. También su-
pone crear condiciones para que mas empresas
puedan convertirse en emisoras confiables y
capaces de atraer ahorro.

UNA RELACION DE DOBLE ViA

Enunaaplicaciéon, una inversion puede parecer
simplemente un niimero: cuanto se comprd, aqué
precio, cudnto ha subido o bajado y qué rentabili-
dad lleva acumulada. Pero detras de muchos ins-
trumentos existe una relacién mas amplia entre
ahorroy financiacién.

El mercado crea mecanismos para que las ne-
cesidades de quienes ahorrany las de las em-
presas que buscan recursos se encuentren bajo
reglas conocidas. Por eso necesita inversionis-
tas dispuestos a destinar recursos, pero también
empresas capaces de revelar informacién y ofre-
cer oportunidades que puedan ser evaluadas.

Mientras mas emisores, sectores e instrumen-
tos existan, mayores pueden ser las posibilidades
de diversificacién. Eso no significa que una in-
version sea conveniente por el simple hecho de
financiar unaempresa. Analizar alemisor, enten-
der el instrumento, medir el riesgo y saber coémo
encaja dentro del portafolio sigue siendo esencial.

Mirar la otra cara del mercado no reemplaza
ese analisis. Lo completa. Cuando una persona
invierte, no solo elige entre productos financieros.
Endeterminados casos también participa, directa
o indirectamente, en un sistema que permite que
el ahorro encuentre caminos hacia las empresas.

Por eso, conocer una inversién no consiste
Unicamente en preguntar cuanto puede rentar.
También conviene entender qué instrumento se
esta comprando, quién esta detras, qué necesi-
dad busca financiar y de déonde provendran los
recursos para remunerar al inversionista.

La préxima vez que vea una accién o un bono
dentro de su portafolio, Hermes invita a mirar al
otro lado de la pantalla o de lo que esta hablando
con un asesor. Alli puede haber una empresa to-
mando decisiones sobre cémo financiar su futuro.
Y esa es una parte de la historia que no siempre
aparece reflejada en el porcentaje de rentabilidad.
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DURANTE DOS DECADAS AL FRENTE DE
LA FUNDACION SALDARRIAGA CONCHA,
SORAYA MONTOYA CONTRIBUYO A
POSICIONAR LA INCLUSION DE LAS
PERSONAS CON DISCAPACIDAD Y

LAS PERSONAS MAYORES COMO

UN ASUNTO DE POLITICA PUBLICA

Y TRANSFORMACION SOCIAL, A
TRAVES DE LA INVESTIGACION LA
INCIDENCIA, LAS ALTANZAS Y FL
TRABAJO EN LOS TERRITORIOS.

CURIOSIDAD, RIGOR E INDEPENDENCIA SO las pa-
labras con las que Soraya Montoya Gonzalez
define el sello que ha marcado su trayectoria
profesional, desarrollada entre el sector pt-
blico, donde ocupé cargos de alta responsa-
bilidad, y el sector social, al frente de una de
las organizaciones més reconocidas del pais.

El pasado 15 de julio, Montoya dejé la Fun-
dacién Saldarriaga Concha tras cerrar uno
de los ciclos mdas importantes de su histo-
ria profesional y de la propia organizacién.
Aunque quiere seguir aportando su trabajoy
conocimientos, ahora desea andar sin agen-
dasy darle paso a lo inesperado.

Dos décadas al frente de 1a Fundacion Salda-
rriaga Concha, cientos de proyectos y logros.
¢Cuales fueron sus mayores satisfacciones?

Mas que escoger un proyecto o una cifra,
mi mayor satisfaccion es haber contribui-
do a que la Fundacién se convirtiera en una
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institucién capaz de hacerse preguntas difi-
ciles, de probar caminos nuevos y de incidir
en transformaciones que van mucho mas
alla de lo que puede hacer una fundacién por
sisola. En estos veinte afios pasamos de una
filantropia mas tradicional a una organiza-
cién que produce conocimiento, que trabaja
con evidencia, que se arriesga, que construye
con otros y que busca que las buenas ideas
lleguen a la politica pablica y puedan cam-
biar la vida de muchas mds personas. Esa
evolucion para mi es muy importante.

$Y qué otras satisfacciones le quedan?

Creo que hay una satisfaccién todavia
mas personal: haber ayudado a poner en la
conversacién del pais temas que hace veinte
anos casi no estaban alli. La discapacidad
entendida desde los derechos y no desde la
ldstima; la vejez como una etapa de posibi-
lidades y no solamente de dependencia; la
inclusiéon como algo que nos corresponde a
todos. Y, por supuesto, me queda la gente.
Los equipos, las personas que conoci en to-
dos los rincones del pais, las organizaciones,
los aliados. Al final, uno recuerda mucho
mas a las personas con las que construyé
que los informes que escribid.

¢Cree que Colombia si ha avanzado de ma-
nera seria en inclusion?

Si, Colombia ha avanzado. Seria injusto
decir que no. Hay més conciencia, mejores
marcos de derechos, mas informaciény
muchas instituciones publicas, privadasy
sociales que han hecho un trabajo extraor-
dinario. Pero también creo que tenemos que
ser exigentes: una cosa es avanzar en las
normasy otra muy distinta es que la inclu-
sién ocurra en la vida cotidiana.

La verdadera prueba es mucho mas sen-
cilla: si una persona con discapacidad pue-
de o no estudiar, trabajar, moverse por su
ciudad y decidir sobre su propia vida; si una
persona mayor puede seguir aprendiendo,
produciendo, enamorandose, participando
y teniendo proyectos; si un nino, indepen-
dientemente del lugar donde nacié o de sus
condiciones, puede desarrollar plenamente
sus capacidades. Para mi, la inclusién se ha-
bra logrado cuando deje de parecernos ex-
traordinaria.

$COomo debe serlaarticulaciéon entre lo pa-
blico y lo privado en inclusién?

Aprendi algo durante estos afios: los gran-
des problemas sociales no tienen dueno y
tampoco una soluciéon desde un solo sector.
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El Estado tiene una responsabilidad que na-
die puede sustituir: garantizar derechos,
establecer las reglas y llegar a escala. Pero
el sector privado, la academia, las organiza-
ciones sociales y la filantropia tienen capa-
cidades distintas y complementarias.

La filantropia, por ejemplo, puede darse
un lujo que el Estado muchas veces no puede
darse: asumir riesgos, experimentar, equi-
vocarse rapido, probar modelos nuevos y
producir evidencia. Y si algo funciona, ahi
comienza una conversacion extraordina-
ria con lo publico para llevarlo a una escala
mucho mayor. Para mi, la mejor articulacién
ocurre cuando cada uno aporta lo que sabe
hacer y ninguno intenta reemplazar al otro.
Y hay una palabra indispensable para que
eso funcione: confianza.

¢Cuales son los grandes re-

Nunca he creido que liderar
sea tener todas las
respuestas. He tratado

de rodearme de personas
muy buenas, muchas de
ellas mejores que yo en sus
especialidades, y darles

confianza y exigirles mucho.

Para mi, esas dos cosas
no son contradictorias.

tos del pais en inclusién?

Yo creo que el principal es
dejar de pensar la inclusién
como un conjunto de progra-
mas especiales paradetermi-
nadas poblaciones y empezar
a diseniar una sociedad que
funcione para la diversidad
humana. Y eso significa mu-
chas cosas: tener ciudades
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accesibles, educacién verda-
deramente inclusiva, posibi-
lidades de aprendizaje durante toda la vida,
sistemas de salud y de cuidado preparados
para una sociedad que envejece, mercados
laborales que no expulsen a las personas sim-
plemente por cumplir afios y tecnologias que
reduzcan brechas en lugar de aumentarlas.
Pero quiza el reto mas profundo esté en la
mirada que tenemos sobre el otro: pensar que
una persona con discapacidad no puede, que
una persona mayor ya no aprende, que al-
guien diferente tiene menos que aportar.

Usted ha desarrollado buena parte de su
trayectoria entre lo publico y lo social.
$Qué le dejo cada uno?

Cada uno me ensef6 algo diferente. El
sector publico, la enorme responsabilidad
que significa tomar decisiones que afectan
la vida de millones de personas. También
me ensefié que el Estado puede transformar
muchisimo cuando tiene buenos equipos,
claridad y sentido de propoésito. Y el sector
social me permitié juntar todo eso: entender
la politica ptblica, entender las restricciones
econdémicas, pero poner siempre a las perso-
nas en el centro.
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Si tuviera que escoger una etapa, pro-
bablemente escogeria estos Gltimos veinte
anos en la Fundacion, porque alli pude inte-
grar todos los anteriores. Pero, en realidad,
no siento que hayan sido mundos separados.
Cada uno me prepar6 para el siguiente.

¢Cual fue el sello personal que usted le im-
primio a su actividad profesional?

Tal vez la curiosidad. Nunca me ha gustado
quedarme demasiado cémoda haciendo algo
simplemente porque funciona. Siempre he
tenido necesidad de preguntar: ¢ por qué?, ¢ por
qué no?, ¢y silo hacemos de otra manera? Creo
que también tuve disposiciéon para tomar ries-
gos. Algunos salieron bien y otros no. Me he
equivocado muchas veces y seguramente eso
también hace parte de mi sello. Pero siempre
he preferido una organizacién que se atreva a
una que se paralice por miedo a equivocarse.

Y hay algo que he tratado de cuidar durante
toda mi vida profesional: la independencia,
pero también escuchar mucho. Siempre oi
con atencidén a la junta directiva y a los de-
mas companeros del sector, y procuré leer los
contextos. Poder decir lo que pienso, incluso
cuando no es lo mas comodo, sabiendo que no
siempre tengo larazén. Quizas mi sello fue esa
mezcla: curiosidad, rigor, independenciay ga-
nas de mover los limites un poquito mas alla.

¢Como ejercio su liderazgo?

Nunca he creido que liderar sea tener to-
das las respuestas. He tratado de rodearme
de personas muy buenas, muchas de ellas
mejores que yo en sus especialidades, darles
confianzay exigirles mucho. Para mi, esas
dos cosas no son contradictorias: se puede
confiar profundamente en alguieny, al mis-
mo tiempo, esperar excelencia.

Me gusta discutir las ideas, hacer pregun-
tas, provocar conversaciones. Y me encan-
ta cuando alguien me demuestra que estoy
equivocada. También he tratado de que los
equipos tengan autonomia. Uno no constru-
ye una buena institucién rodedndose de gen-
te que siempre dice que si. La construye con
personas capaces de pensar, disentir, propo-
nery tomar decisiones. Algo que aprendi con
los afios es que el liderazgo también consiste
en saber cuando hacerse a un lado. Las insti-
tuciones tienen que ser mas importantes que
quienes las dirigimos.

Terminada su labor en la Fundacion, tiene
planes laborales? ;Quiere retirarse?

Esta es una pregunta que me hacen muchi-
simo y mi respuesta puede resultar un poco




decepcionante: no tengo un gran plan. Y me
gusta no tenerlo. Durante buena parte de mi
vida he vivido con agendas, responsabilida-
des, reunionesy proyectos definidos con mu-
cha anticipacién. Ahora quiero darme el lujo
de tener un poco mas de espacio para lo in-
esperado. Que la vida me siga sorprendiendo.

No siento que me esté retirando de la vida
ni de las cosas que me interesan. Me retiré de
un cargo que amé y que ejerci durante veinte
afnos porque creo profundamente que también
hay que saber cerrar los ciclos cuando estdn
bien. Seguramente participaré en algunas
juntas, conversaciones o proyectos si siento
que puedo aportary, sobre todo, si me despier-
tan curiosidad. Pero no quiero volver a llenar
la agenda simplemente porque quedé vacia.
Quiero que esta etapa tenga algo que durante
muchos anos fue escaso: libertad para escoger.

TODA UNA LIDERESA
DE LA INCLUSION

Soraya Montoya se desempeid
como directora ejecutiva de la
Fundacion Saldarriaga Concha desde
julio de 2006. Médica cirujanade la
Universidad Pontificia Bolivariana
de Medellin, cuenta con formacion
en alta direcciéon en el INALDE y
la Universidad de los Andes, y en
administracion de programas de
salud en la Universidad de Harvard.
Su gestidn contribuyo a posicionar
en la agenda nacional la inclusiéon
de las personas con discapacidad
desde un enfoque de derechosya
promover una nueva mirada sobre
el envejecimientoy las personas
mayores. A sus 66 anos, deja un
legado marcado por la investigacién,
la innovacién social y la busqueda de
transformaciones que trascendieran
los proyectos de la propia Fundacion.

¢Qué consejo le dio a Alejandra Robledo
Silva, quien la reemplazo al frente de la
Fundacién?

Mas que un consejo, le dije algo que para
mi es muy importante: que hay muchos ca-
pitulos por escribir. Alejandra llega con su
experiencia, sus preguntas, sus intuiciones
y su propia manera de liderar. Eso es justa-
mente lo que necesita una institucién que
quiere seguir viva. Le diria que cuide mu-
cho el propdsito de la Fundaciéon, pero que no
tenga miedo de cuestionar la manera como
hemos venido haciendo las cosas. Que con-
serve la independencia, que escuche, que
se rodee de gente mejor que ella en muchos
temas y que se permita arriesgar. Y, sobre
todo, que disfrute. Este es un trabajo mara-
villoso cuando uno conserva la capacidad de
sorprenderse.

SEPTIEMBRE -

NOVIEMBRE 2026

59



CIFRAS E INDICADORES ECONOGMICOS
|

MACROECONOMIA

TASA DE DESEMPLEO INFLACION

La Tasa de Desempleo correspondiente al total nacional para el Se puede observar, con corte a julio de 2026, que la inflacion
mes de junio se situd en 8,0%, registrando una reduccion de 0,55 en los Ultimos 12 meses es de 6,03% Yy continlia por encima
puntos porcentuales respecto del mismo mes del afio anterior. del Ifmite superior del objetivo del Banco de la Republica.

Meta de inflacion Limite inferior rango meta

Inflacion acumulada 12 meses === |imite superior rango meta
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Fuente: Dane Fuente: Dane/ Banco de la Republica
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VOLUMENES NEGOCIADOS ACUMULADOS 1700

De acuerdo con las cifras de los sistemas de negociacion del
mercado* al 31 de julio de 2026, se negociaron $2,8 billones. Al
revisar en detalle, la mayor parte de este monto proviene de las 1300
negociaciones de Renta Fija, con una participacion de 54,1%, le
sigue Divisas con una participacion de 38,42%, Derivados con un

N

1500

6,24% y finalmente, Renta Variable con un 1,25%. dic-23 jul-26
*BVC y Setfx (Cifras en billones de pesos) Fuente: BV
M Renta fija Divisas Derivados estandarizados M Renta variable EVULUCIGN MGC 2025_2026
i ~N
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Fuente: BVC, SetFx Fuente: BVC
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VOLUMEN NEGOCIADO TES

B TES UVR Titulos TES
Cifras en billones de pesos

VOLUMENES NEGOCIADOS DE RENTA VARIABLE

A 31 de julio de 2026, se han negociado 35,1 billones
de pesos en el mercado accionario (operaciones de

376,59 contado, repos y TTVs). Las operaciones de Contado
355,42 ’ tienen la mayor participacion con un 91%.
Cifras en billones de pesos 0,8
W Contado Repos TTVS
90,23 59,04
- |
jul-25 jul-26 Fuente: BVC 0,23
} ) 0,23
CAPITALIZACION BURSATIL
Cifras en billones de pesos
553,35
324,65 375,55
jul-24 jul-25 jul-26
jul-24 jul-25 jul-26 Fuente: BVC PARTIBIPABIUN EN
VOLUMEN NEGOCIADO
A JULIO DE 2026
o 91% Contado

INVERSIONISTAS EN RENTA VARIABLE

Operaciones de contado t 6,7% W Repos
2,3% TIVS

Fuente: BVC

m Fondos de pensiones
y cesantias

7,1% 18,2% Extranjeros

6,0% m SCB
10.7% Personas naturales
’ colombianas - Retail
Empleados, Sociedades de

Otros (FIC, Companfas de
Seguros, Fiduciarias, Fondos
Inversion)
0,
34,4% 23,6% Sector real
Fuente: BVC

de inversién colectiva,
Cooperativas, Fondos de




DIRECTORIO DE
|

MIEMBROS

ASOCIADOS

A

ACCIONES Y
VALORES S.A
DIRECCION

Calle72 # 7-64.piso 11, Bogota
TELEFONO

Bogota: 6015143333

(ali: 6024854771

Linea nacional: 01800111700
WHATSAPP

3112182255

CORRED
servicioalcliente@accivalores.com
WEB

www.accivalores.com

. t <
CITIVALORES S.A
COMISIONISTA
DE BOLSA
DIRECCION

Carrera 9A # 99-02. piso 3, Bogota

TELEFONO

6014920342

WEB
www.citibank.com/icg/sa/latam/colombia/

Acciones

Valores
Desde 1959

PROGRESION

Sociedad Comisionista de Bolsa

PROGRESION SOCIEDAD

COMISIONISTA DE BOLSA S A.

Bogota: Carrera 7 # 71-21. Torre A,
Piso 11. Edificio Avenida Chile

Medellin: Calle 7 sur # 42-70. Torre 2.
Oficina 218. Edificio Forum

Cali: Calle 22 N #6 AN-24. Oficina 204,
Edificio Santa Mdnica Central

Cartagena: Unidad Inmabiliaria Mamonal Km. 6
TELEFONO: (+57)300912 2121

CORREQ: servicioalcliente@progresion.com.co
WEB: www.progresion.com.co
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Alianza

Valores
UNA EMPRESA DE LA ORGANIZACION DELIMA

ALIANZA

VALORES S.A

DIRECCION

Carrera 15 # 82-99 piso 3, Bogota
TELEFONO

6016447730

CORREOD
servicioalcliente@alianza.com.co
WEB

www.alianza.com.co

ONVIVIEN DN

Corredores

CORREDORES DAVIVIENDA
S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA
DIRECCION

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

6013123300

(ORREOD

servicioalcliente@corredores.com

WEB
www.daviviendacorredores.com

e Grupo .
Bancolombia
Capital

VALORES
BANCOLOMBIAS.A.

DIRECCION

Carrera 48 # 26-85, torre sur, piso 6,
Edificio Bancolombia, Medellin
TELEFONOS

6045109008 (Medellin)

6013430099 (Bogota)
018000513090 (Linea nacional)

WEB
https://valores.grupobancolombia.com/

NOVIEMBRE 2026

BBVA ‘ VALORES

BBVA VALORES
COLOMBIAS.A.

DIRECCION

Carrera 9 # 72-21. piso 9, Bogota

TELEFONO

6013077018

CORREOD
servicioalclientebbvavalores.co@bbva.com
WEB

www.bbva.com.co

Credicorp
Capital

CREDICORP CAPITAL
COLOMBIAS.A.

NUEVA DIRECCION

Transversal 23 # 94A-01, Bogota

TELEFONO

6013394400

CORRED
servicioalcliente@credicorpcapital.com

WEB ' .
www.credicorpcapital.com




@ pactual

BTG
PACTUAL S.A.

DIRECCION

Carrera 43A# 1-50. Edificio San Fernando
Plaza, torre 2 (ANDI), piso 10, Medellin
TELEFONOS

Bogota: (601)307 8090

Medellin: (604) 448 4300

Barranquilla: (601) 307 80 90

CORREO
contactenoscolombia@btgpactual.com
WEB

www.btgpactual.com.co

ITAU COMISIONISTA

DE BOLSA

DIRECCION

Carrera 7 # 99 - 53 Torre 2, Piso 6 Bogota

TELEFONO
6015818181
FAX

601339 4541

WEB
https://voyconitau.co/personas/bene-
ficios-itau/plataformadeinversiones

WWWw.itau.co

AVAL

Asset
Casa de Bolsa Management
CASA DE
BOLSAS.A
DIRECCION

Carrera 13 No. 26-45, Oficina 502,
Edificio Corficolombiana, Bogota
TELEFONO

6016062100

WEB

www.casadebolsa.com.co

LarranVial®

COMISIONISTA DE BOLSA

LARRAINVIAL
COLOMBIAS.A.

DIRECCION

Carrera 7 # 71-21Torre B. Oficina 1008
TELEFONO

6013258030

CORREOD

mbecerra@larrainvial.com

WEB

www.colombia.larrainvial.com/

AFILIADOS

Va4 LVAINDICES

LVA INDICES
COLOMBIA SAS

DIRECCION

Carrera 7 # 71-21Torre B piso 13,
Bogota, Colombia

TELEFONOS

601325142

(57)316 3503000

CORRED
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

Siguenos en: @Asobolsa ——— @ @ (in )

www. asoholsa.org
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CINCO RECOMENDACIONES

CINCO

W

AL

SBENEFICIUS
JE SUMAN
SALARIO

[

SI BIEN EL SALARIO SIGUE SIENDO
DECISIVO PARA PERMANECER

O CAMBIAR DE TRABAJO, PARA

LOS JOVENES EJECUTIVOS QUE

YA ACUMULAN VARIOS ANOS DE
EXPERIENCIA LA COMPARACION
ENTRE OFERTAS VA MUCHO MAS
ALLA. BONOS, FLEXIBILIDAD DE
HORARIOS, BENEFICIOS DE SALUD,

FORMACION Y BIENESTAR FINANCIERO

PUEDEN INCLINAR LA BALANZA. EL

ESTUDIO DE AON SOBRE LA VOZ DEL

EMPLEADO 2025, QUE INCLUYO A
220 TRABAJADORES EN COLOMBIA,
SENALA QUE 49% ESTA CAMBIANDO
DE EMPLEADOR O CONTEMPLA

HACERLO EN LOS PROXIMOS 12 MESES.

EN SU MUESTRA GLOBAL, 53% ERAN

MILLENNIALS'Y 43% OCUPABAN CARGOS
DE GESTION MEDIA O POSICIONES DE
PERSONAL EXPERIMENTADO. EY Y WIW

TAMBIEN MUESTRAN EL PESO QUE

HAN ADQUIRIDO LA COMPENSACION

VARIABLE Y LA FLEXIBILIDAD.
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MAS INGRESOS
POR RESULTADOS

Los bonos por
desempeno cobran mayor
importancia cuando el
profesional empieza a
asumir metas, equipos
oresponsabilidades de
negocio. La Encuesta
de Compensacién Total
2023—Colombia de WTW,
con 384 empresas y mas
de 10.800 cargos, encontrd
que estos bonos tienen
una prevalencia del 70%
entre las posiciones
profesionales. Conviene
revisar el porcentaje
objetivo, cdmo se calculan
las metas, cuanto se ha
pagado histéricamente
y qué parte depende del
desempeno individual, del
equipo o de la compaiiia.
Esto permite entender

mejor la remuneracién real.

GANAR
AUTONOMIA

La flexibilidad vale
mas cuando se traduce en
autonomia real. Horarios
ajustables, trabajo hibrido,
dias personales o una
mejor organizacién de los
desplazamientos pueden
ser decisivos para quienes
ya manejan mayores
responsabilidades. E1EY
Work Reimagined Survey
encontrd que 30% de los
trabajadores consultados
en Colombia prioriza los
horarios flexibles y 27%
la posibilidad de trabajar
desde cualquier lugar.
Antes de aceptar una
oferta, conviene verificar
cuanto de esa libertad
existe en la practicay si
se mantiene al liderar
equipos o proyectos.



PROTEGER LA SALUD

Y A LA FAMILIA

A medida que
avanzan la carreray
las responsabilidades
personales, la proteccién de

la salud gana peso. Medicina

prepagada, pdlizas, seguros
de vida, apoyo psicolégico

y cobertura para parejao
hijos pueden representar
un ahorro importante. Aon
ubica la cobertura médica
como el beneficio més

valorado por los trabajadores
colombianos. Para comparar

ofertas conviene mirar
beneficiarios, topes,
exclusiones, cuanto paga la
empresay cuanto costaria
contratar una cobertura
similar por cuenta propia.
Ese respaldo puede
adquirir mayor valor con
nuevas responsabilidades
familiares.

PREPARARSE PARA
EL FUTURO

Para un profesional que
ya tiene experiencia, la

formacién gana valor cuando

abre la posibilidad de dar un
nuevo salto en la carrera.
Posgrados, certificaciones,
idiomas, mentorias,
coaching o experiencias
internacionales pueden
fortalecer el perfil para
asumir cargos de mayor
responsabilidad. Aon sitta
el desarrollo profesional
entre los cinco beneficios
mas valorados en Colombia
y senala que 47% de los
trabajadores se siente mas
motivado a desarrollar
nuevas competencias para
seguir siendo relevante.
Conviene revisar cuanto
financia laempresay qué
oportunidades reales de
crecimiento ofrece.

CONSTRUIR SEGURIDAD
FINANCIERA

Con algunos
anos de trayectoria,
también importa que
la compensacién ayude
a construir seguridad
financiera. Planes de
ahorro, aportes voluntarios,
educacién financiera o
beneficios elegibles segin
las prioridades personales
pueden ganar valor. Aon
encontrd que 74% de los
trabajadores colombianos
espera apoyo del empleador
para ahorrar parala
jubilacién o necesidades
de largo plazo, mientras
81% estaria dispuesto a
sustituir beneficios actuales
por una mejor seleccion.
Laclave es valorar el
paquete por lo que aporta
hoyy por lo que permite
construir hacia el futuro.
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COLUMNA

JOSEIGNACIO
LOPEZ

Presidente
ANIF
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sY DONDE ESTA EL
ACTIVO REFUGIO¢

HACE ALGUNAS SEMANAS, 1as tasas de los
Tesoros de Estados Unidos a 30 anos
superaron el umbral de 5,3%, generando
nerviosismo en los mercados. Scott
Bessent, secretario del Tesoro, traté de
intervenir el mercado infructuosamente
con operaciones de manejo de deuda.

El episodio reabri6 una pregunta de
fondo: ¢sigue siendo los Tesoros el
activo libre de riesgo por excelencia
del sistema financiero global?

La economia de cualquier pais, y de
forma mas amplia la global, exhibe
una alta demanda por activos libres de
riesgo. La literatura sobre activos seguros
o "refugio" (safe assets) es extensay
da cuenta del papel preponderante de
estos instrumentos en los mercados
financieros. Por construccién dichos
activos tienen baja o nula probabilidad de
default y operan en mercados liquidos.

Las propiedades ciclicas de estos
activos son igualmente importantes. El
economista Markus Brunnermeier acuii6
una definicién segin la cual el activo libre
de riesgo es como un buen amigo: esta
presente en los malos momentos. Esto es,
se valorizan precisamente en momentos
de panico en los mercados financieros.

Mas alla de episodios puntuales que
funcionan como simples anécdotas, Estados
Unidos siempre ha honrado sus deudas.
Ese bajo o nuloriesgo de incumplimiento
ha convertido a sus Tesoros en los
preferidos de muchos bancos centrales
para acumular reservas internacionales.
Los inversionistas privados construyen
sus portafolios usando los Tesoros como
referencia libre de riesgo, y en episodios
de aversion al riesgo estos titulos actian
como refugio, ganando valor justo cuando
la mayoria de los activos se desvalorizan.

La literatura ha mostrado ademas
que los Tesoros —que también sirven de

SEPTIEMBRE - NOVIEMBRE 2026

colateral en operaciones monetarias—
acarrean una prima de conveniencia
(convenience yield), que refleja el apetito
de los inversionistas por estos titulos
frente a otros activos, al punto que incluso
al construir Tesoros sintéticos, los titulos
originales tienen incluso un mayor precio.
La demanda por activos libres de
riesgo ha crecido en los Gltimos afios
por el cambio demografico y el ahorro
de economias emergentes con escasa
profundidad financiera. Muchos analistas
atribuyen la caida en tasas de interés de
comienzos de siglo a esta mayor demanda,
en un contexto de amplios desbalances
comerciales entre Estados Unidos y China,
y de menor oferta de activos refugio por
el deterioro fiscal de paises como Italia.
Hoy, sin embargo, el deterioro fiscal
estadounidense —causante en parte
del desbalance global en los patrones de
comercioy ahorro— ha erosionado ese
estatus. Los Tesoros ya no parecen ser
el activo refugio que fueron afnos atras;
sus primas de conveniencia lucen hoy
mucho menores, cuando no nulas. La
diferencia de tasas entre los Tesoros y los
bonos corporativos estadounidenses se
ha reducido a minimos de varias décadas,
como si los mercados dudaran cada vez
mas de la capacidad fiscal de EE.UU.
La economia global no produce hoy
un activo refugio capaz de sustituir, por
tamano y liquidez, el papel de los Tesoros
estadounidenses. Las dudas recientes
han impulsado valorizaciones en el
oro, la plata, los bonos corporativos, las
criptomonedas e incluso en monedas
de paises emergentes. Mientras los
Tesoros recuperan su papel protagénico
—o la economia global produce un
activo sustituto—, los mercados
financieros seguiran operando sin
una de sus piezas fundamentales.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Universidad de

los Andes

Portafolio Posgrados
en Finanzas
Facultad de Administracién

La pregunta
no es donde i
estas hoy. NRO: =it
La pregunta ‘
es donde te

ves tomando
decisiones.

Los lideres financieros no solo
interpretan numeros.

Transforman organizaciones,
gestionan riesgos,
identifican oportunidades

y crean valor.

Da el siguiente paso.
Escanea y descubre los

posgrados en Finanzas
de Uniandes.

Maestria en Finanzas
Maestria en Analitica y Gestion Financiera
Especializacion en Administracion Financ




