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El pastel de cinco capas: donde se construye la
IA y donde empieza a pagar

Las 5 capasdelalA

Segun el esquema descrito por Jensen Huang

Monetizacion
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Infraestructura
de computo

2 Chips
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Cuando Jensen Huang, CEO de Nvidia, describié a la inteligencia
artificial como un "pastel de cinco capas", no se trataba de una
metafora meramente ilustrativa, sino de un marco para entender
la estructura de la industria de la inteligencia artificial. Segun ese
esquema —presentado en Davos y desarrollado luego en un
ensayo publico— la IA se sostiene sobre cinco niveles
interdependientes: energia, chips, infraestructura de cdémputo,
modelos y aplicaciones. Huang sostiene que ya se invirtieron
cientos de miles de millones de dolares en ese andamiaje, aunque
se necesitaran billones mas para completarlo. Comprender esta
estructura permite plantear una pregunta central: en un negocio
que moviliza grandes volimenes de capital, ¢équién genera
ingresos hoy y quién depende todavia de expectativas de
monetizacién futura?

En la base del pastel estd la energia, el insumo del que nadie
puede prescindir. Segun un informe reciente de la Agencia
Internacional de la Energia, la demanda eléctrica de los centros de
datos crecié con fuerza durante 2025 y podria duplicarse hacia
2030, mientras que el consumo especifico de los centros
dedicados a IA se triplicaria en ese periodo. Cinco grandes
tecnoldgicas superaron ya los 400.000 millones de doélares de
gasto de capital en un solo afio, con nueva expansion proyectada
para 2026. La conversacién sobre IA empieza asi a parecerse
tanto a una discusién sobre generacién eléctrica y reactores
modulares como a una sobre algoritmos. Sobre esa base se
apoyan los chips, la segunda capa y, hasta ahora, la mas rentable
de manera tangible. Nvidia domina el segmento de procesadores
para entrenamiento e inferencia, mientras que TSMC ha ampliado
sus planes de inversidon y capacidad productiva, incluidos nuevos
complejos de fabricacién y empaquetado avanzado en Estados
Unidos, para responder al crecimiento de la demanda de
semiconductores. Es la capa donde el negocio ya genera ingresos
reales y no solo proyectados, lo que explica que Nvidia se haya
convertido en la primera empresa en superar los cinco billones de
ddlares de capitalizacién bursatil. Sin embargo, esta fortaleza
también aumenta la vulnerabilidad del mercado: las diez
companias de mayor capitalizacion han llegado a representar
cerca del 40% del S&P 500, uno de los niveles de concentracion
mas elevados de las Ultimas décadas. En este contexto, una
correccién en un grupo reducido de acciones puede tener un
efecto considerable sobre el comportamiento del indice.

Mas arriba, la tercera capa —nube e infraestructura— y la cuarta
—los modelos de IA propiamente dichos— concentran buena parte
de la atencidon mediatica, aunque no necesariamente la mayor
parte del valor futuro. Los grandes proveedores de nube reportan
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crecimientos de ingresos de dos digitos altos atribuibles a IA, pero
enfrentan un problema estructural: los modelos se comoditizan a
gran velocidad, con versiones abiertas cada vez mas competitivas
y guerras de precios que erosionan los margenes de quienes solo
venden acceso a un modelo. Es la capa mas expuesta a que el
diferencial competitivo se diluya antes de que la inversion se
recupere.

Huang es categorico en un punto: la quinta capa, la de las
aplicaciones en finanzas, salud, manufactura o logistica, es donde
"el beneficio econdmico ocurrird finalmente". Ahi el pastel deja de
ser gasto de infraestructura y se convierte en ingreso genuino
para la economia real.

El propio Huang anticipa que el software tradicional, vendido por
suscripcidén, cedera terreno frente a agentes de IA que ejecutan
tareas completas y se cobran por resultado. Ese desplazamiento
es, en esencia, la atomizacién de los ingresos: en lugar de una
tarifa mensual fija, la monetizacion se fragmenta en unidades de
trabajo automatizado, facturadas por uso o por desenlace. Sin
embargo, la evidencia todavia es tibia. Estudios de consultoras
como PwC muestran que solo un grupo reducido de empresas
traduce sus inversiones en IA en ingresos o ahorros medibles,
mientras que otros relevamientos —citados por firmas como el
MIT— indican que la mayoria de los proyectos piloto de IA
generativa no produce aun un retorno claro. La capa donde "todo
se paga" es, paraddjicamente, la mas dificil de comprobar con
nameros firmes

Este contraste entre capas —unas con ingresos ya consolidados
(chips, energia) y otras con ingresos todavia prometidos
(modelos, aplicaciones)— es el corazon del debate sobre si la IA
es 0 no una burbuja. El upside es real: la demanda de cémputo es
genuina, los cuellos de botella de chips y energia son fisicos, no
especulativos, y compafilas como Nvidia superan expectativas
trimestre a trimestre. El downside también lo es. Una parte
creciente de esos ingresos '"reales" proviene de acuerdos
circulares entre pocos actores: fabricantes de chips que invierten
en laboratorios de IA, laboratorios que comprometen ese capital
en servicios de nube, y proveedores de nube que usan ese dinero
para comprar mas chips. Analistas advierten que este esquema
puede inflar la percepcién de demanda y amplificar las pérdidas si
el uso final no acompana el ritmo de la inversion. Frente a este
cuadro, algunos gestores hablan de una eventual "rotacion" antes
que, de un colapso al estilo puntocom, mientras otros consideran
que las valuaciones actuales no justifican panico. No hay
consenso: tomar utilidades o sostener posiciones dependera del
perfil de riesgo, el horizonte de inversion y la exposicion previa de
cada inversor, y conviene evaluarlo con asesoramiento financiero
profesional antes que con certezas prestadas.

Lo que si queda claro con el modelo de las cinco capas es esto: la
IA no es un solo negocio, sino cinco negocios superpuestos con
distintos niveles de madurez, de riesgo y de comprobacion.
Confundirlos —tratar el optimismo de la capa de aplicaciones como
si fuera la certeza de la capa de chips— es, probablemente, el
error de lectura mas comun de este momento. El dinero, como la
inteligencia que promete generar, todavia no termina de bajar por
todas las capas del pastel.
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Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local mostré un sesgo de
desvalorizacidon, con aumentos generalizados en la curva de TES en pesos y
un comportamiento mas favorable en los titulos indexados a la UVR, en una
semana recortada por el festivo del lunes 13 de julio y con negociacién
efectiva entre el martes 14 y el viernes 17. La curva de TES Tasa Fija (TF)
presentd un desplazamiento mayoritariamente al alza, con desvalorizaciones
destacadas en los vencimientos de febrero 2030 (+23,6 pbs), octubre 2034
(+21,2 pbs), agosto 2029 (+20,0 pbs), junio 2032 (+19,5 pbs) y febrero
2033 (+18,8 pbs), reflejando el impacto combinado del fuerte repunte del
petroleo ante la escalada entre Estados Unidos e Irdn, que elevd las
expectativas de inflacién global y deterior6 el apetito por deuda emergente,
asi como la expectativa de que el Banco de la Republica eleve su tasa de
intervencion de 12,0% a 12,5% a finales de julio, en un entorno de inflacion
esperada mas alta y tasas elevadas por mas tiempo; en contraste, algunos
nodos muy puntuales registraron valorizaciones, como agosto 2026 (-53,7
pbs), octubre 2050 (-4,9 pbs) y marzo 2058 (-7,9 pbs). En cuanto a los TES
UVR, se observé un comportamiento predominantemente de valorizacion,
con caidas relevantes en los rendimientos de UVR marzo 2027 (-30,7 pbs),
UVR marzo 2033 (-27,8 pbs), UVR enero 2031 (-12,5 pbs), UVR abril 2029 (-
11,5 pbs) y UVR marzo 2041 (-11,9 pbs), apoyadas por la alta demanda en
la subasta del Ministerio de Hacienda del miércoles, en la que se colocaron
$801.000 millones y se recibieron ofertas por $2 billones, permitiendo
reducciones de entre 8 y 30 pbs en las tasas de corte frente a la subasta
previa; este resultado evidencidé una sdlida demanda por cobertura
inflacionaria, aunque en la parte mas larga el comportamiento fue mixto, con
el nodo UVR junio 2049 registrando una leve desvalorizacion (+0,9 pbs) y
UVR abril 2035 cerrando estable (0,0 pbs). A nivel internacional, los bonos
del Tesoro de EE. UU. mostraron un comportamiento mixto, con el bono a 2
afios disminuyendo (-2,7 pbs), el de 10 afios cayendo marginalmente (-1,0
pb) y el de 30 afios aumentando (+1,1 pbs), en una semana de alta
volatilidad en la que inicialmente los rendimientos repuntaron por el
encarecimiento del petréleo y los temores inflacionarios asociados al conflicto
entre Estados Unidos e Iran, pero posteriormente corrigieron tras conocerse
un IPC de junio menor al esperado y una caida del indice de precios al
productor, datos que redujeron las apuestas de nuevas alzas de tasas; no
obstante, el tono prudente del presidente de la Reserva Federal, Kevin
Warsh, limitd una compresion mas profunda de las tasas al mantener abierta
la posibilidad de una postura monetaria restrictiva si la inflacion energética
vuelve a intensificarse.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana del 13 al 17 de julio
de 2026 con pérdidas, en una correccion liderada por los sectores de
tecnologia y semiconductores, en medio de cuestionamientos sobre la
rentabilidad de las inversiones en inteligencia artificial, un aumento de
las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Iran y el consecuente
repunte de los precios del petréleo. El S&P 500 finalizd en 7.464,48
puntos, con una caida semanal de 1,5%; el Dow Jones cerré en
52.146,42, retrocediendo 0,9%; y el Nasdag Composite termind en
25.520,24, con una pérdida de 2,9%. El desempefio negativo estuvo
explicado principalmente por la venta de acciones vinculadas con
inteligencia artificial y semiconductores, luego de que los resultados de
TSMC y su mayor gasto de capital previsto reforzaran las dudas sobre la
sostenibilidad del ciclo de inversion y presionaran a compafiias como
Nvidia, Micron, Applied Materials y Broadcom; adicionalmente, la
escalada entre Estados Unidos e Iran, el bloqueo a embarcaciones
iranies en el estrecho de Ormuz y las posteriores acciones militares
impulsaron el Brent desde niveles superiores a USD 80 hasta cerca de
USD 88 por barril, elevando las tasas de los bonos y reavivando los
temores inflacionarios. Aunque la caida mensual de 0,4% del IPC de
junio, el descenso de 0,3% en los precios al productor y los sdlidos
resultados de JPMorgan, Bank of America y Goldman Sachs generaron
un rebote temporal entre martes y miércoles, este impulso no fue
suficiente para compensar la debilidad tecnoldgica y las decepciones
corporativas de IBM y Netflix. En Colombia, el MSCI COLCAP cerrd en
2.298,34 puntos, con una disminucién semanal de 0,4%, en una
semana reducida por el festivo del lunes y marcada por tres sesiones
consecutivas de descensos hasta el jueves, seguidas de un repunte de
0,58% el viernes; Ecopetrol actué como principal soporte del indice, al
proyectar utilidades netas de entre $4,5 billones y $6 billones para el
segundo trimestre y acumular una valorizacién cercana a 2,8%,
favorecida ademas por el alza del petréleo, mientras que la apreciacion
del peso hasta niveles proximos a $3.211 por ddlar tuvo un efecto mixto
sobre las compafiias exportadoras y limitd parcialmente el avance del
mercado, y la ampliacién del programa de recompra de acciones de
Mineros hasta US$175 millones, aunque positiva para sus accionistas,
no logro revertir la debilidad general del indice.
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El precio del petrdleo registré una fuerte valorizacién semanal, con
avances de 15,1% vy 15,5% en las referencias WTI y Brent,
respectivamente, cerrando en niveles de USD 82,16 y USD 87,77
por barril. Este comportamiento se explicd por la reanudacion del
bloqueo estadounidense sobre embarcaciones iranies en el estrecho
de Ormuz, la escalada de los ataques entre Estados Unidos e Iran y
las afectaciones a la navegacion en Oriente Medio, factores que
elevaron la prima de riesgo ante posibles interrupciones en las
exportaciones del Golfo Pérsico. En contraste, el oro retrocedio
2,6% en la semana hasta USD 4.013 por onza, debido a que el
repunte del petréleo fortalecié las expectativas de inflacién y de
tasas de interés elevadas en Estados Unidos, impulsando los
rendimientos de los bonos y el dolar; de igual manera, la plata cayé
6,3% hasta USD 56,1 por onza, afectada por su mayor sensibilidad
a las condiciones monetarias y a la demanda industrial, mientras
que el cobre disminuyd 0,3% hasta cerca de USD 6,26 por libra,
ante la desaceleracion de la economia china y la persistente
debilidad de su demanda interna.
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El ddlar estadounidense registré una ligera depreciacion semanal,
con el DXY cayendo 0,19% entre el 10 y el 17 de julio, tras datos
de inflaciéon en EE.UU. por debajo de lo esperado que redujeron las
apuestas por nuevas subidas de tasas de la Reserva Federal,
aunque la demanda de refugio por las tensiones en Oriente Medio
limitd una caida mayor. Entre las monedas desarrolladas, el euro
(+0,20%) avanzé por la debilidad global del dodlar, la libra esterlina
(+0,38%) se fortalecid por una mejora en la percepcion sobre el
panorama fiscal britanico, el franco suizo (+0,16%) gand terreno
apoyado por menores rendimientos de los Treasury, el yen japonés
(-0,43%) se deprecid por la persistencia del amplio diferencial de
tasas con EE.UU. y la ausencia de cambios en la asignacién de
activos de fondos de pensiones japoneses, mientras que el yuan
chino (+0,06%) cerrd practicamente estable, limitado por débiles
datos de crecimiento en China. En mercados emergentes, el real
brasilefio (-0,05%) termind casi estable, afectado por tensiones
comerciales con EE.UU.; el peso mexicano (-0,39%) se debilité por
el aumento de la aversion global al riesgo; el peso chileno (-0,74%)
cayé por el deterioro en las perspectivas del cobre tras débiles
datos de China; y el peso colombiano (-0,55%) revirtié al cierre de
la semana una apreciacidon inicial impulsada por carry trade, en
medio de toma de utilidades y un menor apetito por riesgo.
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é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de julio acumula desvalorizaciones en los activos internacionales, principalmente
en el mercado accionario, jalonadas por el sector de tecnologia, y afectando portafolios
con inversiéon en estos activos. Sin embargo, el mercado local, continla mostrando un
desempefio positivo favorecido por las valorizaciones en la renta fija local y acciones
locales, mientras el peso colombiano sigue fortaleciéndose frente al délar, afectando a los
portafolios con exposicion cambiaria. En este sentido, la mayoria de las alternativas de
inversion, a excepcidn de la alternativa CAUTA y DISCRETA, acumulan retornos negativos
en el mes corrido. No obstante, en las ventanas de afo corrido, 1 afio y de mas largo
plazo todas las alternativas acumulan retornos positivos.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En abril se realizdé un rebalanceo tactico, en un contexto
de alta incertidumbre fiscal, la curva de renta fija soberana se encuentra invertida, lo que
reduce el atractivo de las posiciones de largo plazo. Por ello, se decidid disminuir la
exposicion en el portafolio Bonos Colombia Plus y redistribuir hacia la parte media de la
curva mediante el portafolio PRO, buscando una mejor relaciéon riesgo-retorno.
Adicionalmente, se estan aprovechando las correcciones en el sector tecnoldgico para
aumentar la exposicion en Acciones Nuevas Tecnologias, respaldadas por su sodlido
crecimiento en utilidades, y también se incrementa la inversién en Acciones Colombia
ante valoraciones atractivas y potencial de valorizacién, financiando ambos movimientos
con la reduccién en renta fija local de largo plazo.
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ESG

- Corea amplia la obligacion de reportes de sostenibilidad a mas empresas.

La Comisiéon de Servicios Financieros de Corea (FSC) publicé su hoja de ruta final para la divulgacién de
sostenibilidad (ESG), ampliando significativamente el nUmero de empresas obligadas a reportar bajo estandares
alineados con el ISSB frente al plan inicial. La decisiéon respondi6 a solicitudes de inversionistas institucionales,
gue destacaron la utilidad de estos datos para fines de inversion.

Los requisitos obligatorios comenzaran en 2028 para empresas con mas de KRW 10 billones en activos y se
ampliaran en 2029 a compaiias con KRW 5 billones, frente al borrador inicial que contemplaba iniciar solo con
empresas de mas de KRW 30 billones. Tras revisar las practicas de divulgacién en 2028 y 2029, las autoridades
consideraran reducir el umbral a KRW 2 billones desde 2030. Con el nuevo esquema, mas de 290 empresas
deberan reportar en 2028 y mas de 3.100 al afio siguiente.

Los estandares de sostenibilidad de Corea, emitidos por el KSSB, se alinean ampliamente con los del ISSB e
incluyen requisitos generales de divulgacién financiera relacionada con sostenibilidad y divulgaciones climaticas.
La FSC incorpordé alivios transitorios, como aplazar por tres afios la divulgacion de emisiones de alcance 3 para
todas las empresas, ademas de permitir exenciones para pequefias empresas que no sean grandes emisoras de
carbono. Durante los primeros tres afos, las compafias estaran exentas de compensaciones por dafios,
sanciones administrativas o penales por el contenido divulgado, aunque se perseguira el greenwashing
intencional.

La verificacion de terceros sera obligatoria desde 2030. Antes de la entrada en vigor, la FSC promovera reportes
voluntarios ante la Bolsa de Corea y apoyara programas de consultoria y guias sectoriales sobre emisiones de
alcance 3.

Fuente: ESG Today
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Los ladrillos de té como medio de intercambio en Asia Central

Durante siglos, en regiones como Mongolla Tibet, Siberia y Asia ' |
Central, el té tuvo una funcién mucho mas amplia que la de una S
simple bebida. La escasez de monedas y la enorme demanda de
este producto hicieron que grandes bloques de hojas prensadas
comenzaran a utilizarse para pagar salarios, comprar alimentos
y negociar animales. En aquellos mercados, el dinero podia
partirse en pedazos... y terminar dentro de una tetera. Su valor |
dependia tanto de la calidad del té como de la confianza de las
personas que lo aceptaban en cada intercambio.

éQué eran los ladrillos de té?

Eran bloques compactos fabricados con hojas, tallos y restos de
té prensados dentro de moldes. Su forma rectangular facilitaba
el almacenamiento y el transporte en caravanas comerciales.
Algunos pesaban mas de un kilogramo y llevaban simbolos que
indicaban su procedencia o calidad. También podian incluir
marcas que servian para reconocer al fabricante o distinguir
diferentes niveles de valor. Gracias a su dureza, resistian mejor
que las hojas sueltas los viajes largos y los cambios de clima.

éComo se fabricaban?

Las hojas se trituraban, se humedecian con vapor y se
comprimian con fuerza hasta formar una pieza sdélida. Después
se dejaban secar para evitar que se deteriorara durante los
largos viajes. El resultado era un bloque duro y resistente, capaz
de recorrer cientos de kildmetros. La presion aplicada permitia
reducir su volumen y transportar una mayor cantidad de té en
menos espacio. Una vez secos, los bloques podian apilarse
facilmente y conservarse durante largos periodos. En algunos
casos, los moldes dejaban grabados simbolos, dibujos o Los ladrillos de té se fabricaban con hojas prensadas y podian usarse tanto
inscripciones sobre la superficie del bloque. Estas marcas pfz\r? prepar;?\r una bebi(.ja como para realizar intercambios comerciales en
ayudaban a identificar su origen y podian aumentar la confianza  distintas regiones de Asia.

de los comerciantes en su calidad.

éPor qué podian funcionar como dinero?

Porque el té era un producto deseado y aceptado por gran parte de la poblacién. Podia almacenarse, transportarse y
cambiarse por otros bienes. Ademas, poseia una ventaja frente al papel moneda: aunque nadie quisiera aceptarlo como pago,
todavia podia consumirse como bebida o alimento. Su utilidad cotidiana ayudaba a conservar la confianza de comerciantes y
viajeros. También podia intercambiarse en regiones donde las monedas oficiales eran escasas o poco conocidas. Cuanto
mayor era su calidad y demanda, mas facil resultaba utilizarlo en una negociacion.

éComo se realizaban los pagos pequenos?

Muchos bloques tenian marcas o divisiones que permitian romperlos en fragmentos. Cada porcién funcionaba como una
denominacién menor, de manera semejante a las monedas actuales. Su valor dependia del peso, la calidad del té y la
distancia respecto de las regiones productoras chinas. Los comerciantes podian separar una parte del bloque segun el precio
del producto adquirido. Sin embargo, no todos los fragmentos valian lo mismo, porque la pureza y el estado del té también
influian. Por esta razéon, compradores y vendedores debian revisar cuidadosamente cada pieza antes de aceptar el pago.

éQué podia comprarse con este dinero?

Los ladrillos de té servian para adquirir alimentos, ropa y ganado, ademas de pagar a trabajadores. Algunos relatos
comerciales del siglo XIX describen caballos valorados en decenas de bloques. Su circulacién fue especialmente importante
durante los siglos XVIII y XIX, aunque sobrevivido en algunas zonas durante las primeras décadas del siglo XX. También
podian emplearse para pagar impuestos, deudas o servicios dentro de ciertas comunidades. En los mercados rurales se
intercambiaban por cereales, pieles y herramientas de uso cotidiano. Su presencia demuestra que una mercancia comun
podia convertirse en una pieza esencial del comercio regional.
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