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Una alerta a tiempo: el llamado del CARF y las
crecientes dudas fiscales en Colombia
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Esta semana, el nombre del Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF)
volvio a meterse de lleno en la conversacién econdémica del pais, y no
precisamente porque el panorama sea tranquilo. En realidad, lo que dejo
su mas reciente pronunciamiento fue una sensacién de incomodidad que
ya venia rondando, pero que ahora queda mucho mas explicita: las
cuentas fiscales estan bajo presion y los riesgos vienen creciendo mas
rapido de lo que muchos quisieran reconocer. No es que el CARF esté
diciendo algo completamente nuevo, pero si estéd poniendo el dedo en la
llaga en un momento en el que el margen de error parece cada vez mas
pequefio. Lo interesante es que este mensaje no cae en el vacio, sino que
encaja con lo que desde hace meses vienen sefialando analistas,
inversionistas y varios medios econdémicos. Poco a poco, el tema fiscal
dejo de ser una discusion técnica entre expertos y empezd a sentirse
como un asunto que puede terminar afectando directamente la confianza
en la economia colombiana.

Uno de los puntos que mas ruido ha generado tiene que ver con la regla
fiscal, que en teoria deberia ser como esa linea roja que no se cruza
porque garantiza disciplina. El problema es que esa linea empieza a verse
mas flexible de lo que deberia. Y ahi es donde se prende la alerta, porque
no es solo un tema de cumplir o no una meta puntual, sino de lo que eso
le dice al mercado sobre la seriedad del manejo fiscal. Como lo ha
resaltado La Republica, el CARF advierte que el gasto viene creciendo a
un ritmo que no esta respaldado por ingresos realmente sostenibles, lo
que deja un desbalance incdmodo. Dicho de forma simple: se esta
gastando mas de lo que se tiene asegurado de manera estructural. Y
cuando eso pasa, el ajuste no desaparece, solo se aplaza.. y
generalmente llega en peores condiciones.

A esto se suma un tema que, aunque suene mas técnico, en realidad es
clave: la calidad del ajuste fiscal. Porque no es lo mismo reducir el déficit
con medidas de fondo que hacerlo con soluciones temporales. Ahi es
donde, segun analisis de Bloomberg Linea, empiezan a aparecer dudas
importantes. Si las cuentas dependen de ingresos que pueden no
materializarse o de supuestos demasiado optimistas, el problema no es
hoy, sino mafiana. El CARF, sin decirlo de forma alarmista, esta
basicamente cuestionando si lo que se esta proyectando es realmente
alcanzable. Y cuando ese tipo de dudas entra en el radar de los
inversionistas, la reaccion suele ser inmediata, porque lo que esta en
juego no es solo el numero del déficit, sino la credibilidad de toda la
trayectoria fiscal.

El tema de la deuda va en la misma linea y refuerza esa sensacion de que
algo no termina de cuadrar. Mas que el nivel actual, lo que preocupa es
hacia donde va. Colombia no estd en una situacion critica si se compara
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con otros paises, pero la tendencia ya no es tan comoda como antes. La
deuda deja de estabilizarse y empieza a mostrar sefiales de que podria
seguir subiendo si no se corrige el rumbo. En ese sentido, Valora Analitik
ha sido claro en recoger el mensaje del CARF: se necesita un ajuste
creible en el corto plazo, algo que no implique un golpe brusco, pero si
una sefal concreta de que hay un plan serio. Porque sin esa sefial, lo que
viene es mas costo financiero, y eso termina afectando todo, desde el
presupuesto publico hasta las tasas que enfrentan empresas y hogares.

Ahora, mas alld de los nimeros y los modelos, hay algo que pesa
bastante y es el componente politico. El manejo fiscal en Colombia ya no
se percibe como un tema puramente técnico, y eso introduce ruido.
Cuando las decisiones empiezan a depender mas de prioridades de corto
plazo o de consideraciones politicas, la sensacién de consistencia se
debilita. Y ahi el rol del CARF se vuelve todavia mas importante, porque
funciona como una especie de contrapeso técnico. Sus advertencias no
tienen carga politica, y precisamente por eso el mercado las toma en
serio. Cada vez que el CARF levanta la mano, lo que se genera no es solo
debate interno, sino también una reaccion afuera, donde inversionistas y
analistas ajustan sus expectativas sobre el pais.

Otro punto que no ha pasado desapercibido es el de los ingresos, porque
buena parte del plan fiscal depende de que se cumplan ciertas metas de
recaudo que hoy no estan del todo garantizadas. El problema es que
estas proyecciones estan atadas al crecimiento econémico, y ahi tampoco
hay mucho optimismo. Si la economia crece menos de lo esperado, el
recaudo también se queda corto, y el hueco fiscal se agranda. Es un
efecto en cadena que complica todo, porque limita el espacio de maniobra
y obliga a tomar decisiones mas dificiles. En ese contexto, el mensaje del
CARF suena mas como una advertencia preventiva que como una critica,
pero no por eso es menos relevante.

En el fondo, lo que estd en juego es algo mas grande que cualquier cifra
puntual: es la narrativa fiscal del pais. Porque al final, los mercados no
solo miran los datos, sino la historia que esos datos cuentan. Y lo que se
empieza a percibir es que esa historia tiene mas incertidumbre de la que
deberia. No hay panico, pero si una incomodidad creciente, una sensacién
de que el margen se esta reduciendo y de que cada decision cuenta mas.
Colombia todavia tiene espacio para corregir el rumbo, pero ese espacio
no es infinito ni automatico.

Y quizas ahi esta el punto mas importante de todo este episodio. El riesgo
no es un choque inmediato o una crisis de un dia para otro, sino algo
mucho mas sutil: una pérdida gradual de confianza. Ese tipo de deterioro
no hace ruido al principio, pero se va sintiendo poco a poco en mayores
tasas, menor inversion y decisiones mas cautelosas por parte de todos los
actores econdmicos. Por eso, el mensaje del CARF termina siendo mas
una oportunidad que una sentencia. Es una alerta que llega a tiempo,
antes de que el problema escale, y que le da al pais la posibilidad de
ajustar el rumbo. Porque, al final, la sostenibilidad fiscal no se trata solo
de numeros bien puestos en un documento, sino de la capacidad de
convencer a todos —dentro y fuera del pais— de que hay un camino claro
y creible hacia adelante.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP [ ] 2,233 -3.00% -2.34% 7.97%
EEUU - S&P 500 @ 7,165 0.55% 9.75% 4.67%
EEUU - NASDAQ @ 24,837 1.50% 15.03% 6.86%
Europa - EuroStoxx 60 @ 629 -2.75% 5.71% 2.82%
Japon - Nikkei @ 59,716 2.12% 16.94% 18.63%
Brasil - Bovespa @ 190,745 -2.55% 1.75% 18.38%
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Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local mostré un sesgo
de desvalorizacion, con aumentos generalizados en la curva de TES Tasa
Fija y un comportamiento mixto en los TES UVR. La curva de TES Tasa
Fija (TF) presenté un desplazamiento al alza en todos sus nodos, con
desvalorizaciones destacadas en los vencimientos de agosto 2026 (+90.1
pbs), abril 2028 (+34.6 pbs), febrero 2030 (+29.7 pbs), agosto 2029
(+29.0 pbs) y noviembre 2027 (+28.4 pbs), presionadas por el
incremento de los rendimientos de los Tesoros de EE. UU., el aumento del
CDS de Colombia, la expectativa de que el Banco de la Republica continte
elevando su tasa de interés en la préxima reunidén y la incertidumbre
asociada al debate sobre la meta de inflacion, el déficit fiscal y el traslado
de recursos de las AFP a Colpensiones. En cuanto a los TES UVR, se
observd un comportamiento mixto: los nodos UVR febrero 2062 (+33.0
pbs), UVR enero 2031 (+28.3 pbs), UVR febrero 2037 (+20.0 pbs) y UVR
marzo 2041 (+19.8 pbs) registraron desvalorizaciones, influenciados por
la presién externa, el mayor riesgo pais, la expectativa de una postura
monetaria mas restrictiva y la colocacion de TES UVR por parte de la
Nacidén; por el contrario, los nodos UVR marzo 2027 (-27.0 pbs) y UVR
junio 2049 (-21.2 pbs) se valorizaron, favorecidos por la demanda de
instrumentos indexados ante mayores expectativas de inflacién local. A
nivel internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU. cerraron la semana
con incrementos moderados en sus rendimientos, con el bono a 2 afnos
aumentando (+7.0 pbs), el de 10 anos (+5.3 pbs) y el de 30 afios (+2.3
pbs), en medio de tensiones entre Estados Unidos e Iran en el estrecho de
Ormuz que reactivaron temores inflacionarios por el mercado petrolero,
junto con la incertidumbre sobre la independencia de la Reserva Federal y
la eventual confirmacion de Kevin Warsh, aunque el retroceso de las tasas
el viernes compensd parcialmente las presiones alcistas observadas
durante la semana.
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Las acciones estadounidenses registraron un desempefio mixto entre el
lunes 20 y el viernes 24 de abril de 2026, con un claro liderazgo del
sector tecnoldgico y de semiconductores, mientras que la volatilidad
geopolitica asociada a la guerra entre EE. UU. e Iran y al estrecho de
Ormuz generd episodios de presion sobre el apetito por riesgo. El S&P
500 cerrd en 7,165.08, con un avance semanal de 0.5%; el Dow Jones
finalizé en 49,230.71, retrocediendo 0.4%; y el Nasdaq Composite

alcanzé los 24,836.60, con wuna valorizacion de 1.5%. El
comportamiento positivo de los indices de mayor exposicién
tecnoldgica estuvo explicado principalmente por el rally de

semiconductores, luego de que Intel subiera 23.6%, su mejor jornada
desde 1987, tras reportar resultados ampliamente superiores a lo
esperado y entregar una guia solida asociada a la demanda de
inteligencia artificial, movimiento que también favoreci6 a compafiias
como Nvidia y AMD vy llevo al S&P 500 y al Nasdaq a nuevos maximos
histéricos. A lo anterior se sumdé una temporada de resultados
corporativos mejor de lo esperado, con cerca del 90% de las
compafiias del S&P 500 que habian reportado superando estimaciones
y con un crecimiento destacado de utilidades en tecnologia, impulsado
por la inversiéon en IA. No obstante, el mercado enfrentd presiones al
inicio de la semana por el recrudecimiento de las tensiones entre EE.
UU. e Iran, el cierre declarado del estrecho de Ormuz y el fuerte
repunte del petréleo, aunque la posterior extensiéon del alto el fuego
ayudd a revertir parcialmente la aversién al riesgo. En Colombia, el
COLCAP cerrd en 2,232.90, con una caida semanal de 3.0%, afectado
por mayores preocupaciones sobre la liquidez y la recomposicion de
portafolios tras el decreto 415 de 2026, que ordend el traslado de
cerca de $25 billones desde fondos privados hacia Colpensiones,
generando incertidumbre sobre posibles ventas de activos locales por
parte de inversionistas institucionales; adicionalmente, la rebaja de
Moody’s a Ecopetrol de Bal a Ba2, sustentada en mayores riesgos de
interferencia gubernamental y menor previsibilidad en mecanismos de
apoyo, presiond a uno de los emisores mas relevantes del mercado,
aunque el avance del programa de recompra de acciones de Grupo
Cibest/Bancolombia brindé cierto soporte relativo al sector financiero.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
uUsD / COP . 3,557 -0.75% -3.21% -5.90%
USD / MXN . 17.38 0.39% -3.11% -3.49%
EUR/USD @ 1.17 -0.37% 1.46% -0.20%
USD / JPN . 159.38 0.47% 0.42% 1.70%
UsD/BRL @ 4.98 0.06% -3.85% -9.02%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petréleo avanzdé con fuerza entre el lunes 20 y el
viernes 24 de abril de 2026, con variaciones semanales de 12.6% y
17.2% en las referencias WTI y Brent respectivamente, cerrando en
niveles de USD94.40 y USD105.92 por barril. Este comportamiento
se explica por el aumento de la prima geopolitica ante la
persistencia del bloqueo y las tensiones en el estrecho de Ormuz,
junto con disrupciones de produccion en el Golfo, lo que elevo la
preocupacion por una menor oferta global; en particular, el Brent
llegd a cotizar cerca de USD107.48 por barril, mientras que el WTI
reacciono desde el inicio de la semana tras el rechazo de Teheran a
nuevas conversaciones con EE. UU. Asi mismo, el precio del oro
retrocedidé un -2.5% en la semana, alcanzando niveles de USD4,710
por onza, dado que el shock petrolero reforzé las expectativas de
inflacién y de tasas altas por mas tiempo, limitando el atractivo del
metal pese al contexto geopolitico. De igual manera, la plata cayé
un -6.4%, cerrando en USD75.7 por onza, presionada por toma de
utilidades, mayor sensibilidad a tasas y su componente industrial.
Finalmente, el cobre retrocedié un -1.4%, hasta niveles de
USD608.9, aunque se mantuvo relativamente elevado y volatil por
restricciones de oferta, disrupciones mineras y una demanda
estructural asociada a infraestructura eléctrica, centros de datos,
inteligencia artificial y vehiculos eléctricos.
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El dolar estadounidense registré una apreciacion semanal, con el
indice DXY avanzando 0.4%, en un contexto de elevada volatilidad
cambiaria global explicada por episodios de mayor aversion al riesgo
ante las tensiones entre EE.UU. e Iran, sefiales cambiantes sobre las
negociaciones de paz vy, al cierre de la semana, una moderacion del
apetito por activos refugio ante la expectativa de nuevos
acercamientos diplomaticos, junto con especulaciones sobre un
eventual relevo en la presidencia de la Reserva Federal. Entre las
monedas desarrolladas, el euro (-0.4%) se deprecié por la fortaleza
del ddlar y la revisién a la baja de las perspectivas de crecimiento de
Alemania, mientras que la libra esterlina (+0.1%) presentd una leve
apreciacién. El franco suizo (+0.4%) y el yen japonés (+0.5%) se
depreciaron frente al ddlar, aunque el yen encontré cierto soporte
puntual tras las advertencias del Ministerio de Finanzas de Japodn
frente a posibles maniobras especulativas. El yuan (+0.3%) también
cedio terreno, mientras que el dolar canadiense (-0.2%) se aprecid y
el dolar australiano (-0.3%) retrocedid, presionado por la cautela
global. En los mercados emergentes, el desempefio fue
mayoritariamente negativo: el real brasileho (+0.1%), el peso
mexicano (+0.4%), el peso chileno (+2.1%) y el sol peruano
(+1.5%) se depreciaron, afectados por la mayor aversion al riesgo y
la incertidumbre en torno al conflicto entre EE.UU. e Iran. En
contraste, el peso colombiano (-0.8%) se aprecié, favorecido por la
valorizacion del petréleo Brent, el anuncio de recompra de bonos
globales por parte de la Nacion y la expectativa de una postura
monetaria restrictiva del Banco de la Republica, aunque su avance
estuvo limitado por el aumento del CDS a 10 afos y la incertidumbre
sobre la participacién del ministro de Hacienda en la préxima reunién
de politica monetaria.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petréleo WTI @ 94.40 12.58% -6.88% 64.40%
Oro @ 4,709.5 -2.50% 0.89% 9.03%
Café @ 294.9 3.75%  1.41% -9.54%
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é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de abril inicié con valorizaciones en los mercados tanto de renta fija local como
renta variable internacional, debido a una menor aversion a riesgo derivada de la
posibilidad de un acuerdo que finalice el conflicto de medio oriente. En este sentido, todas
las alternativas de inversidn acumularan retornos positivos en el mes corrido y afo
corrido, favorecidos por la dinamica de los portafolios con esta exposicion. Asi mismo,
todas las alternativas acumulan retornos positivos en las ventanas de 1 afio y de mas
largo plazo.

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.

AN A NN\

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.




Nskandia

INFORME SEMANAL 20 al 24 de Abril de
DE MERCADOS 2026

INVERSIONES SOSTENIBLES >
@

ESG

« Fenomeno de El Nifio: Paises de America Latina que tendrian mayores riesgos en 2026

Existe una probabilidad cercana al 60% de que se desarrolle un fendmeno de El Nifio hacia finales de 2026, lo
que podria generar impactos macroecondmicos relevantes en América Latina. Entre los principales riesgos se
encuentra el aumento en la inflacién, especialmente en alimentos y energia, debido a disrupciones en la
produccion y oferta, en una regidon donde el peso de estos rubros en la canasta es significativo.

En el frente agricola, se identifican cultivos clave altamente expuestos: maiz, café, soja, azlUcar y arroz, que
concentran una parte importante de la produccion regional y exportaciones. Paises como Brasil, Colombia, Peru
y Centroamérica enfrentarian afectaciones diferenciadas, con eventos de sequia o lluvias intensas que podrian
reducir rendimientos y afectar cadenas de suministro, presionando precios tanto locales como internacionales.

Especificamente en el corredor seco de Centro América y partes del norte de Sudamérica, el Fendmeno de El
Nifo se asocia con mayor frecuencia a definir de lluvia, sequia agricola, estrés hidrico y olas de calor.

En conjunto, el fendmeno representa un riesgo sistémico, considerando que América Latina es responsable de
una proporcion relevante de la oferta global de estos commodities agricolas. Incluso impactos moderados
podrian traducirse en presiones inflacionarias, deterioro en balanzas comerciales y efectos sobre el crecimiento
economico, lo que refuerza la necesidad de anticipacidn y gestidn del riesgo climatico en la regién.

Ademads, se menciona que El fendbmeno de El Nifio podria generar presiones significativas en el sistema
energético de América Latina, especialmente en paises con alta dependencia de la generacién hidroeléctrica
(generacién de energia por medio de embalses, lagunas, otros). La disminucién de lluvias en ciertas regiones
reduciria los niveles de los embalses, limitando la capacidad de generacion y afectando la estabilidad del
suministro eléctrico en mercados clave como Brasil, Colombia y Peru.

Como consecuencia, los paises podrian verse obligados a incrementar el uso de fuentes térmicas, que son mas
costosas y en muchos casos mas intensivas en emisiones. Esto no solo elevaria los costos de generacién y las
tarifas eléctricas, sino que también podria trasladarse a mayores presiones inflacionarias y fiscales, ademas de
tensionar la seguridad energética en un contexto de mayor variabilidad climatica.

Fuente:Bloomberg en linea
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Del café al contrato: como Lloyd’s convirtio el riesgo en negocio

A fines del siglo XVII, Londres era uno de los grandes centros
del comercio maritimo. Los barcos movian mercancias valiosas,
pero cada viaje implicaba riesgos enormes, desde tormentas
hasta naufragios y ataques piratas. En ese contexto, la
informacién y la confianza eran esenciales para hacer negocios.
El café de Edward Lloyd se volvié un punto de encuentro entre
comerciantes, marinos y financistas. Lo que parecia un lugar
comun termind siendo el origen de una idea clave: repartir el
riesgo para hacer posible el comercio. Asi empezd una de las
historias mas curiosas de las finanzas modernas.

éQué fue exactamente el café de Edward Lloyd?

El café de Edward Lloyd fue un lugar de encuentro en Londres
donde se reunian comerciantes, armadores, capitanes vy
personas interesadas en el negocio maritimo. No era importante
por el café en si, sino por la informacion que circulaba alli. En
ese espacio se compartian noticias sobre rutas, barcos,
cargamentos y peligros del mar. Esa concentracidon de datos y
contactos hizo que el lugar se volviera ideal para cerrar

acuerdos. Con el tiempo, el café dejoé de ser solo un punto social Esta imagen representa muy bien el ambiente en el que nacid Lloyd’s:
y se transformd en un centro informal de negocios vinculados al un espacio lleno de conversacion, papeles, noticias y negociacion. Mas
riesgo maritimo. que un simple café, era un punto de encuentro donde comerciantes,

marinos y financistas intercambiaban informacidon sobre barcos, rutas
éPor qué ese lugar fue tan importante para la historia del y mercancias. En escenas como esta, el comercio dependia tanto de la
seguro? confianza como del dinero. Por eso, estos lugares terminaron siendo
Fue importante porque reunié en un mismo espacio a quienes clave para transformar la incertidumbre del mar en acuerdos
querian proteger sus mercancias y a quienes estaban dispuestos econdmicos. En otras palabras, aqui no solo se servia café: también
a asumir parte del riesgo a cambio de una prima. Ese cruce empezaba a organizarse el riesgo.

permitié convertir la incertidumbre en un acuerdo econémico. En
vez de perderlo todo por un naufragio o un ataque, un
comerciante podia transferir parte del peligro a otros. Asi nacié
una ldgica fundamental del seguro: repartir una posible pérdida
entre varios actores. Ese mecanismo dio mas estabilidad al
comercio y ayudd a que operaciones muy riesgosas pudieran
seguir existiendo.

éComo funcionaban esos primeros acuerdos?

Los acuerdos eran relativamente simples: el comerciante declaraba qué mercancia enviaba, en qué barco y hacia qué destino.
Luego, una o varias personas aceptaban cubrir una parte de la pérdida si ocurria un desastre durante el viaje. A cambio,
cobraban una suma previa, es decir, una prima. Quienes aceptaban el riesgo solian firmar debajo del detalle del contrato, y de
ahi viene la figura del underwriter. En el fondo, lo que hacian era poner precio a la incertidumbre. Esa practica fue clave
porque transformd un peligro imprevisible en un célculo econémico.

éQué relacion tiene Lloyd’s con el desarrollo del capitalismo?

La relacion es muy directa, porque el capitalismo comercial necesitaba mecanismos para manejar riesgos grandes sin paralizar
los negocios. Si cada expedicion pudiera arruinar por completo a un comerciante, el comercio a larga distancia seria mucho
mas limitado. El seguro permitié que el miedo no detuviera la inversion. Gracias a esa cobertura, mas personas pudieron
participar en operaciones maritimas costosas y lejanas. Lloyd’s ayudé a crear un entorno donde el riesgo no desaparecia, pero
si se volvia mas soportable. Y cuando el riesgo se vuelve administrable, el comercio crece con mucha mas fuerza.

éQué enseiianza econdémica deja esta historia?

La gran leccion es que muchas instituciones financieras nacen de necesidades muy concretas. Lloyd’s no surgié de una teoria
abstracta, sino del problema real de proteger barcos, mercancias y capitales. También muestra que la informacion, la
confianza y la reputacion son tan importantes como el dinero. A veces, una innovacion econémica no empieza en un palacio ni
en un banco central, sino en una mesa donde varias personas intentan resolver un problema practico. Esa mezcla de
necesidad y organizacién fue lo que convirtié un café en historia econémica.
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