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Resumen

En la literatura se habla con frecuencia del sistema financiero
sin distinguir los distintos subsistemas que lo componen.
Desde ladécada de los 80 del siglo XX bajo el advenimientode
las TIC que han invadido todos los rincones de la tierra, cada
uno de estos subsistemas combina una serie de agentes e
instituciones, con diversas funciones para su funcionamiento
en la economia de mercado abierto. El objetivo del presente
estudio consiste en describir el denominado mercado de
capitales, tanto intermediado como desintermediado, de
acuerdo con la bolsa de valores de Colombia desde el 2001.
En la investigacion se utiliza una metodologia descriptiva,
analitica y transversal. La practica y la experiencia docente en
cursos de pregrado y postgrado sobre mercado de capitales,
mercado de derivados, analisis de riesgos, estructuraciéon e
instrumentos financieros es la base del disefio metodolégico.
La busqueda continua de fuentes primarias y secundarias
ha incrementado la visién intelectual del sistema financiero
al igual que la intervencion como persona natural en el
mercado intermediado tomando crédito y como inversor en
la negociacion de titulos valores en el parque local. Como
producto podemosmencionar la sistematizacién pedagdgica
del mercado de capitales en el ejercicio docente vy, el
estimulo de un sinfin de personas que ven otras propuestas
de inversién y financiaciéon diferentes a la banca cotidiana.
En la frontera de las limitaciones logisticas, econémicas,
tecnolégicas y de educacién econémica y financiera, este
trabajo contribuye a la deliberacién académica partes
sustanciales hacia la democratizacién del conocimiento y
su ejecucion para desmitificar las heteronomias sacralizadas
desde las narrativas hegemonicas del sistema financiero
ortodoxo einvitaa laapropiaciéon de herramientas ofimaticas
y el uso de dispositivos moviles, hacia la activa participacion
en el mercado de capitales desintermediado e intermediado.

Palabras clave: Bolsa de Valores, Ecosistema Fintech,
Mercado de Capitales, Sistema Financiero, Startup.

Abstract

The literature often speaks of the financial system without
distinguishing the various subsystems of which it is
composed. Since the 1980s, with the advent of ICTs that have
invaded every corner of the earth, each of these subsystems
combines a series of agents and institutions, with different
functions for their operation in the open market economy.
The objective of this study is to describe the so-called capital
market, both intermediated and disintermediated, according
to the Colombian stock exchange since 2001. The research
uses a descriptive, analytical and transversal methodology.
The practice and teaching experience in undergraduate and
graduate courses on capital markets, derivatives markets,
risk analysis, structuring and financial instruments is the
basis of the methodological design. The continuous search of
primary and secondary sources has increased the intellectual
vision of the financial system as well as the intervention as
a natural person in the intermediated market taking credit
and as an investor in the negotiation of securities in the
local market. As a product we can mention the pedagogical
systematization of the capital marketin the teaching exercise
and the encouragement of an endless number of people
who see other investment and financing proposals different
from the daily banking. In the frontier of logistical, economic,
technological and financial and economic education
limitations, this workcontributesto theacademicdeliberation
substantial parts towards the democratization of knowledge
and its execution to demystify the heteronomies sacralized
from the hegemonic narratives of the orthodox financial
system and invites to the appropriation of office automation
tools and the use of mobile devices, towards the active
participation in the disintermediated and intermediated
capital market.

Keywords:
Fintech

Capital  Market, Finance  System,
Ecosystem, Stock Exchange, Startup.
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Introduccion

En julio del 2001 nace la bolsa de valores de
Colombia BVC como resultado de la fusion por
disolucion de las bolsas de valores de Bogota,
Medellin y Occidente. Sus primeros directivos
disefian y ponen en practica la estrategia a
mediano plazo para democratizar el acceso
a las transacciones en la naciente bolsa
de valores, en ese orden, dan prioridad al
programa educativo con foco en los estudiantes
universitarios denominado Concurso bolsa
millonaria (Bolsa millonaria, 2019). El concurso
empieza a ser difundido entre las universidades
del pais con aceptable acogida dado la escasa
infraestructura técnica para acceder en tiempo
real a las transacciones del mercado bursatil.
Las primeras capacitaciones se llevaron a cabo
por parte de funcionarios de la BVC y luego
fueron acogidas por universidades visionarias
como EAFIT, los Andes, la universidad de
Antioquia, del Valle y Bucaramanga (BVC,
2009).

Hasta el 3 de julio de 2001 fecha de creacion de
la BVC (Superfinanciera de Colombia, 2021), el
mercado de capitales en sus dos subsistemas,
mercado de capitales intermediado y el
desintermediado; el primero en sus dos
versiones, banca comercial, fue la heteronomia
del sistema financiero colombiano hasta la
entrada de la BVC, y el segundo en la banca de
inversién; de otro lado, el mercado de capitales
desintermediado institucionalizado en el
mercado bursatil, significod la democratizacion
tanto para emisores como para inversores. La
banca comercial o tradicional, con su objeto
social de captar y colocar recursos, dejando de
lado elanalisisderiesgo, notenia competidores
para sus operaciones en el territorio nacional.
La entrada en funcionamiento de la BVC
significo el paso de la banca comercial a la
banca de inversion, en la medida que la BVC
demando profesionales idoneos en la gestion,
estructuracion, valoracion de empresas, analisis
de riesgos e incorporacion de la tecnologia a

todos sus procesos administrativos y operativos
para dar cobertura nacional e internacional.

El despertar del siglo XXI permitié la luz de
las Startup o empresas con uso intensivo en la
tecnologia en el marco de la globalizacion de la
internet. Lo anterior dejé en obsolescencia las
jornadas a viva voz en las cuales los agentes se
reunian de manera fisica en recintos cerrados
para ofertar y demandar titulos valores. La
vision estratégica de los lideres de la BVC se
da a la tarea de evaluar y establecer puntos
BVC con pantallas pasivas, con el objetivo
de captar un mayor publico y de esa manera
iniciar un proceso de fidelizacion al mediano y
largo plazo. Ciudades como Bogota, Medellin
y Cali fueron receptoras de dichos puntos BVC
donde las personas podian asistir y observar
en tiempo real, las jornadas de compraventa de
los emisores listados en la bolsa local y, realizar
transacciones a través de los clasicos asesores
bursatiles mediante llamadas telefénicas. La
BVC, ademas, tiene lugar en alrededor de
diecinueve ciudades, a través de acuerdos
con instituciones de educacion superior y
camaras de comercio. La Superintendencia
Financiera, es la encargada de vigilar la BVC
por ser proveedor de infraestructura y emisor
de valores (Rankia, 2021).

Metodologia

Para viabilizar la expansion de la BVC las
universidades arriba mencionadas escogieron
a sus mejores profesores para recibir la
capacitacion impartida por funcionarios de la
naciente bolsa de valores de Colombia sobre
los mercados de acciones, bonos, papeles
del Estado y mercado OTC en el contexto
de la normatividad vigente (Bolsa de Valores
de Colombia, 1999) a la fecha de realizar los
diferentes seminarios. Después de recibida la
capacitacion desde la BVC, las universidades
se dieron a la tarea de retroalimentar los
conocimientos, técnicas y herramientas para
ofertar nuevos cursos, diplomados e incluso
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permear sus curriculos con asignaturas dirigidas al mercado de capitales desintermediado
o bursatil.

La caracterizacién del mercado de capitales, subsistema mercado de capitales intermediado
o bancario se ubica al nivel del mercado monetario, mercado de divisas y otros mercados
financieros OTC, ver figura No.1, se identifica porque sus titulos valores se redimen maximo
a un ano, siendo el mas representativo los certificados de depodsito a término fijo CDT a
treinta dias; los sobregiros bancarios son cupos preaprobados a los titulares de la cuentas
corrientes las cuales disponen de talonarios con cheques y de las tarjetas débito para su
operacion en cajeros electronicos. Los depdsitos en cuenta corriente no devengan intereses.
Entre los medios de pagos, el uso de los cheques ha entrado en obsolescencia ante la
disrupcion de la tecnologia al servicio de los medios de pago (Franco Cuartas, Tendencia
en medios de pago y la pertinencia del dinero en efectivo, 2020)

{INTERNEDIADO)

Figura 1. Estructura sistema financiero colombiano.

Fuente.www.gacetafinanciera.com/educating/

El sistema bancario en Colombia desde la gran
crisis de los afos ochenta del siglo XX, viene
en un proceso de reestructuracion empresarial
(Franco Cuartas, Estructura y evolucion del
sistema financiero colombiano de la banca
comercial a la banca de inversion., 2018). Es
de acotar que los ingresos operacionales
dependen del margen de intermediacién M],
el cual viene dado por la diferencia entre la
tasa activa menos la tasa pasiva. En la figura
No. 2, se establece el ranking del MI dénde
Colombia tiene un margen de intermediacion
7.5% ligeramente inferior al promedio
latinoamericano 7.7% de acuerdo con cifras
del banco mundial con corte a febrero del
afio 2021 y citado por el diario econémico la
republica
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MARGEN DE INTERMEDIACION BANCARIA EN LA REGION
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Figura 2 Ranking margen de intermediacion América Latina y el Caribe.

Fuente.www.larepublica.co

Los  establecimientos  crediticos =~ mas
representativos de la banca comercial en
Colombia pertenecen al conglomerado
o Grupoaval (Grupoaval, 2019), banco de
Bogota, banco AVVillas, banco de occidente
y banco popular en manos del industrial Luis
Carlos Sarmiento Angulo mencionado por la
revista Forbes (Revista Forbes, 2021) al mes
de abril del 2021 como el colombiano mas
adinerado con una fortuna de USD 11.000
millones. Como competidores directos de los
bancos del Grupoaval aparecen Bancolombia
en manos del grupo empresarial antioquefio
GEA y el banco Davivienda del grupo Bolivar
(Grupobolivar, 2021).

En la figura No.3 el mercado de capitales
se clasifica segun el tipo de obligacion en
mercado de deuda o renta fija y el mercado
de acciones o renta variable. El titulo valor
representativo del mercado de deuda son
los bonos cuyos fundamentales son valor
nominal, plazo, tasa emisor o cupon y la tasa
de mercado, tasa de descuento o rentabilidad
del inversionista Yield; el gobierno nacional
financia gasto e infraestructura con los titulos
de endeudamiento soberano TES digno
exponente de un bono emitido en moneda
local COP pesos colombianos. Las acciones

que cotizan en el mercado colombiano son
las ordinarias o comunes, las preferenciales y
algunas privilegiadas. Las primeras otorgan
los denominados derechos VOVO'S voz y voto
mas el dividendo ordinario siempre y cuando
sea aprobado y decretado por la asamblea
general de accionistas, que en el contexto
colombiano debe celebrarse a mas tardar el
31 de marzo de cada afio.

Tal como se indica en la figura No.3 segun el
tipo de maduracion, diferencia entre la fecha
de vencimiento y la fecha de negociacion, el
mercado es primario o secundario; el primero
se caracteriza por la emision, o creacion,
de titulos valores a través de la cadena
de abastecimiento del sistema financiero
colombiano donde los recursos monetarios
van a la tesoreria del emisor previo el pago de
la comision por la intermediacion en el proceso
de colocacion por terceros. Por su lado, el
mercado secundario esta constituido para dar
liquidez a los titulos creados en el mercado
primario antes de la fecha de redencién por
parte del respectivo emisor; se resalta que
los valores monetarios no van a la tesoreria
del emisor, sino que pasan de las manos del
comprador al vendedor del titulo respectivo.
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Segun sea la entrega del activo financiero
figura No.3 nos enfrentamos al mercado de
efectivo, spot o de contado y el mercado
de derivados, a plazos, futuros o mercado
de instrumentos de cobertura. Por udltimo, la
taxonomia de mercados nos habla por tipo de
vencimiento, mercado monetario, inferior a un
afo; o mercado de capitales superior a un afio
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SEGUN
SEALA
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SEGUN
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Figura 3. Clasificacion de mercados en el sistema financiero.

Fuente. www.gacetafinanciera.com/educating/

El mercado de capitales desintermediado
representado institucionalmente por las
sociedades comisionistas de bolsa (Secretaria
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del senado, 2021), tienen como ingresos
operacionales las comisiones derivadas de
los contratos de resultados pactados con los
potenciales inversionistas y emisores en el
mercado tanto de deuda como de acciones.
Estas comisiones pueden ser pactadas en
cifras absolutas (papeletas minimas) o relativas
(porcentajes sobre rentabilidades en el caso
del mercado de deuda); las comisiones en el
mercado de renta variable son cargadas en
la posicion corta como en la posicion larga
independiente del beneficio del titular.

En cuanto al método, técnica e instrumento
para describir, caracterizar e identificar las
potenciales bondades para transar con los
instrumentos de deuda, se estructurd vy
analizd en hojas de calculo las bondades del
arbitraje para entrar o salir en los titulos de
endeudamiento soberano reconocidos como
titulos de tesoreria. El analisis se fundamenta
en el modelo de Macaulay (Franco Cuartas,
Riesgo en renta fija, 2008) , y las posibilidades
que este modelo proporciona desde la
conceptualizacion y calculo de la duracion
como se ilustra en la figura No.4, la elasticidad
o duracion modificada, la convexidad o
impacto en el precio antes segundos cambios
en la tasa de descuento.

ir

D= ¢ —(“'Y) xT| ;De donde
T=1||

D = Duracién de Macaulay.
{IC1 = Todos los flujos futuros de caja, incluido el valor nominal.

Y = Tasa derendimient o.

Po = Valor de mercado del bono.

T= Periodo en el cual ocurren los flujos de caja.

Figura 4. Modelo Macaulay para determinar el valor de la duracion de los

titulos de deuda.
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Figura 5. Descuento de los flujos futuros de caja para determinar el precio de la deuda.

Paraelanalisisdesensibilidad, riesgo, elasticidad
o duracion modificada, se debe recurrir a la
serie historica de los rendimientos de mercado
y determinar la volatilidad overnight, que en
términos del calculo diferencial no es otra
cosa que hallar el impacto en el precio ante la
variacion en las tasas de mercado, es decir, la
primera derivada del precio ante cambios en
el Yield como se ilustra en el conjunto de la
figura No.6.

Para tomar posiciones frente al proceso de
arbitraje se debe cuantificar el error por

convexidad, la convexidad “C" en los bonos o
titulos de deuda se determina en funcién de
la segunda derivada del precio ante cambios
en la tasa de mercado. Finalmente, el error
viene dado por e=(1/2)*C(dy)?, donde (dy) es
la variacion de la tasa de mercado overnight.
Cuando hablamos de la variacion real de los
titulos de deuda nos referimos a la variacion
relativa real y a la variacion absoluta real que en
ambos casos captura el error por convexidad
en escenarios a la baja como a la alza en las
tasas de descuento.

b - -}i'rx {Cr <14 )™ ; Eea

Iz

—2 = .( = > Tx (C‘7 x(1+ Y]J)'. Ec2

N 7 (
o S o)) | L)
(1+Y) = \5)

&xLz- . x D Ec.4
av | B, (1+Y)

oM = - L x D Ec.5; Deddnde
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r,

Po

= - DM x dY Ec.7

Figura 6. Modelos para determinar el riesgo en titulos de tesoreria TES

La bolsa de valores de Colombia actua en el mercado de capitales desintermediado bajo las
modalidades de mercado de contado T+3 para el cumplimiento de sus operaciones y el mercado
de derivados o mercado a plazos (Hull, 2021); este tltimo nace como respuesta a laincertidumbre y
riesgo que presentan los activos subyacentes que soportan los contratos regulados, |éase, futuros
y opciones; y los contratos no regulados, swaps, forwards y FRA's (Forwards Rates Agreement),
estos acuerdos futuros sobre tasas de interés pueden ser tipo CAP, COLLAR o FLOOR segun sea
el perfil coberturista o especulador de los agentes que intervienen en el contrato.
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El modelo de Black, Sholes y Merton permiten predecir el comportamiento de los activos
subyacentes, acciones, bonos, commodities y divisas a partir de las series de tiempo disponibles
en la analitica de datos soportado en Power BI, Tableau y Weka para argumentar la toma de
decisiones sobre los términos del contrato en el mercado spot y cumplimiento futuro. Para el
caso del mercado de derivados en Colombia (Bolsa de Valores de Colombia, 2021) sobre divisas,
se transan operaciones forwards delivery non delivery del COP contra el USD. Las acciones de
Ecopetrol, grupo sura, Grupoaval son subyacentes de renta variable que estructuran contratos
de futuros; al igual que los TES24, TES25 subyacen a los contratos de futuros sobre la deuda
interna colombiana en pesos; de manera genérica la TRM origina los contratos de futuros sobre

el USD/COP ver figura No.7.

e Futuros Financeros

Figura 7. Comportamiento mercado de derivados financieros en la BVC.

Resultados

La tarea emprendida desde la BVC estuvo
inscrita en un pais saliendo de la gran recesion
econdmica del periodo presidencial de Andrés
Pastrana Arango (Colombia info, 2021) del
ano 1998 al afio 2002. En ese escenario, se
estructurd y se realizo la primera emision de
acciones de la estatal Interconexién Eléctrica
S.A (ISA) como consta en el repositorio de la
empresa estatal,

Entre el 27 de noviembre y el 20 de
diciembre de 2000, llevamos a cabo el primer
programa de colocacién masiva de acciones.
Se colocaron 115 millones de acciones
entre 62,016 ciudadanos e inversionistas
institucionales que representaron el 13,62%
de la compra. La accién privilegiada de ISA se
inscribio en las tres bolsas de valores del pais
y empez0 a transarse el 9 de febrero de 2001
(Interconexién Eléctrica S.A, 2019).

Fue a la naciente BVC a la cual le correspondio
toda la cadena de abastecimiento para
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soportar las transacciones de las acciones de ISA en el mercado secundario ante un publico
mayoritariamente institucional y las personas naturales que con visién compraron los titulos
en la emision primaria a COP/accion 1.000 y, que a la fecha de digitar éstas lineas el precio de
mercado se ubica en COP 22.050 después de hacer precios maximos en los primeros meses del

ano 2021, como se observa en la figura No. 8.

28,000
26,000
24,000

22,000
20,000
18,000
16,000
14.000
12,000
10,000

,LQ,DA 'lQQ% 7_9‘\"

g\t oo °
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Figura 8. Comportamiento histérico cotizacion de mercado de la accion de ISA en la BVC.

Fuente. www.bvc.com.co. Junio29/2021

Después de la exitosa emision accionaria de ISA
seinstalaentrelosinversionistas institucionales
y en particular, entre las personas naturales, la
confianza para asistir y participar en primera
linea del portafolio de productos que oferta
los sistemas administrados (Bolsa de Valores
de Colombia, 2021) por la BVC, acciones, TES
y por alld en septiembre primero de 2008,
en plena crisis subprime, el advenimiento
del mercado de derivados (Bolsa de Valores
de Colombia, 2021). Es de resaltar que en la
actualidad Los sesenta y siete emisores que
en la actualidad estan negociando en la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC) (que suman
ochenta nemotécnicos en total) no tienen
los mismos afios de vida bursatil, treinta y
cinco de ellos llevan mas de treinta afos
cotizando; es decir que entraron a negociarse
antes de 1988 ver figura No. 9. A parte de los
emisores listados en la figura No. 9, se suman
Ecopetrol, ISA, Bancolombia, Cementos Argos,

Grupo éxito, Grupo de seguros suramericana,
Comercializadora eléctrica S.A Celsia, Fabricato
y Mineros de Antioquia entre otros para
un total de 173 emisores entre sociedades
anonimas cerradas y abiertas, estas Ultimas son
que cotizan de manera regular en plataforma
digital de la bolsa de valores de Colombia.
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Figura 9. Listado de emisores en la BVC.

Fuente. www.bvc.com.co. Junio29/2021

En noviembre de 2007 llega por emision
primaria las acciones ordinarias de la estatal
petrolera Empresa colombiana de petrdleos
Ecopetrol con un paquete minimo de mil
acciones a COP 1400 al mercado secundario
de la bolsa de valores de Colombia, después de
ser ofertadas en los 32 departamentos del pais
y en mas de 1.000 municipios colombianos,
los nuevos suscriptores, personas naturales, se
estimaron en 540 mil ciudadanos (Ecopetrol,
2021). El mercado bursatil internacional califico
de exitosa y democratica la colocacién del
10.1% del capital accionario de la compafia
Ecopetrol.

_[ niaria1r Histérica |

Elcomportamiento dela cotizacion de Ecopetrol
a diferencia del titulo de Interconexion Eléctrica
S.A ha presentado volatilidad, ver figura No.
10, debido a la alta correlacion positiva con
la cotizacion del barril de crudo, al principio
con el WTI o el denominado liviano y luego
con el crudo BRENT o pesado. Toda persona
que comprd acciones en la emision primaria
a noviembre de 2017 ha recibido COP 1.578
por accion en dividendos, lo que significa el
127.14% de la inversion inicial sin contar con
la marginalidad del valor de mercado de la
accion.
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Figura 10. Comportamiento historico cotizacion de la accion de Ecopetrol en la BVC

Fuente. www.bvc.com.co. Junio29/2021
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A pesar de los esfuerzos de democratizacion
desde la estrategia corporativa de la BVC y
sus alianzas con la academia y las cadmaras
de comercio del pais, los colombianos, a la
hora de tomar decisiones de financiacion e
inversion, siguen el camino ortodoxo que les
brinda la banca tradicional con su producto
estrella los certificados de depdsito a término
fijo como los CDT, donde a marzo de 2021
por cada COP 100 captado por el mercado de
capitales intermediado el 81% son a término
fijo (Superfinanciera de Colombia, 2021).

El pago sistematico de dividendos de las
empresas listadas en el registro nacional de
valores y que cotizan en la BVC, hasta entrada
la pandemia marcé un Yield significativo que
en la mayoria de los casos supero con creces el
valor de la tasa fija asociada a los certificados
de deposito a término fijo, mencidon especial
merece el rendimiento via dividendo Yield de
la petrolera estatal Ecopetrol que ha superado
el 6.5% promedio efectivo anual.

El algoritmo de busqueda llevé a los directivos
de la BVC a su internacionalizacion utilizando
el vehiculo de los ADR’s, recibo de depdsito
americano, de la estatal petrolera Ecopetrol,
Cementos Argos, Grupoaval, Interconexion
Eléctrica S.A y las acciones pioneras que
abrieron el camino del parque bursatil en
Wall Street, estamos hablando de los titulos
del banco industrial colombiano BIC, hoy,
absorbido por una serie de reestructuraciones
empresarial por el grupo empresarial
antioquefo y para mayor ilustracion por parte
del grupo Bancolombia. A la fecha con Procaps
son trece titulos de renta variable que hacen
presencia en Nueva York (Diario econémico
portafolio, 2021).

En el ano 2009 se integran las bolsas de
Colombia, Santiago de Chile, Lima y mas
adelante en junio de 2014, se adhiere la
bolsa de valores de México para conformar
el mercado integrado latinoamericano MILA
(Mila, 2021) para negociar en los cuatro paises
titulos de renta variable lo cual a corte de junio
de 2020 acumula una capitalizacion bursatil de
MMUSD 627.680.206.445 ver Figura No. 11.

MARKET CAP MM USD VARIACION MES %
MiLA $ 627.680.206.445 1.24%

MARKET CAP MM USD VARIACION MES %
CINE $157.506.258.113 6.69%
COLOMBIA $ 81413679372 2.81%
MEXICO $300.806.861961 -096%

PERU

$ 87953.406.999

2.59%

Figura 11. Capitalizacion bursatil MILA y sus bolsas participantes.

Las estrategias de internacionalizacién del mercado de capitales desintermediado no se detienen
y es asi, como desde la BVC se pueden acceder a titulos de renta variable y ETF's del mercado

global tipo Amazon, Apple, Bank Of América y Citigroup, entre otros

desde la plataforma

colombiana mercado global colombiano Ver figura No. 12
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Figura 12. Listado de acciones extranjeras negociabies desde la BVC.

Fuente.www.bvc.com.co

El avance de las startup ha llegado al mercado
de la BVC a través del ecosistema Fintech con
empresas tipo Trii, una APP para compraventa
de acciones locales con inversion minima vy
costos de comision muy por debajo de los
costos de transaccion asociados a las firmas
comisionistas  tradicionales. Otra de las
novedades Fintech, y liderada en esta ocasion
por la BVC, nos ubica en el programa llamado
A2censo (A2censo BVC, 2021), cuyo proposito
es vincular emisores del segmento MiPymes
e inversionistas minoritarios bajo la figura
crowdfunding. El portal de Colombia Fintech
manifiesta que la Superfinanciera faculto el
estreno de transacciones de Lulo Bank, banco
100% de propiedad de Jaime Gilinski. Emerge
como una nueva institucion financiera, en
la que los colombianos podran administrar
su capital, pedir préstamos y hasta lograr
certificaciones. Todo, 100% digital. Lo anterior
aparte de Nequi de Bancolombia, Daviplata de
Davivienda, Movii y el neobanco IRIS que entra
a funcionar en Colombia (Colombia Fintech,
2021).

Sin la intencion de cerrar los hallazgos en
la presente aproximacion para caracterizar
el subsistema del mercado de capitales
colombiano, dejar de lado la disrupcion
que esta emergiendo desde el afio 2008
en el tema de las criptomonedas, seria una
posicion simplista, determinista con foco en
sistemas cerrados, que para nada aportaria
a la discusion. El banco de la Republica en
Colombia afirma que las operaciones con
criptoactivos, para referirse a la criptomonedas,
no son actividades ilegales ni legales, sélo hay
un vacio normativo (Banco de la Republica de
Colombia, 2021)

Reflexiones

Dada la naturaleza del presente escrito
y su objetivo general de caracterizar el
mercado de capitales colombiano desde
la mirada académica, presentamos a titulo
de apertura de discusion la bondad de la
apertura democrdtica para que cada vez
ingresen mas personas naturales al mercado
desintermediado y apropien el portafolio de
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productos que vienen en ascenso exponencial
como resultado de incorporar los canales
digitales derivados de la analitica de datos y la
robotizacion de agentes de mercado como la
APP Trii, Nequi, Daviplata, Movii, A2censo, IRIS
y “Sophia”, robot humanoide desarrollado por
la compafiia, con sede en Hong Kong, Hanson
Robotics para transar en el mercado accionario
tipo Nasdaq.

El compromiso y alianzas estratégicas
desarrolladas por la BVC y el sector académico
vienen dando profundizacion a la cultura
bursatil y abriendo trayectorias posibles de
inversion mas alld del mercado de capitales
intermediado, lo anterior aunado también a la
alianza con Fintech Colombia para dar apertura
al primer neobanco denominado IRIS.

La regulacion financiera, fiscal y redistribucién
de la riqueza en el pais son parametros
de referencia sin los cuales los esfuerzos
pedagogicos, tecnologicos y de alianzas
estratégicas llegaran a feliz téermino el proceso
de arranque del mercado de capitales a
un mayor numero de personas naturales
como mecanismos de emprendimiento de
capitalizacion para la empresa fundamental de
toda sociedad: “"Ud. Mismo S.A".

Son los jovenes universitarios e incluso
estudiantes de los centros de formacion
profesional a nivel de técnicos y tecnologias
que dadas sus habilidades y destrezas digitales
por medio de acceso movil desde sus celulares
se sienten atraidos para transar, de manera
offline, los movimientos reales en la BVC y de
otras plazas bursatiles.

Por ultimo, y no menos importante, es la
disrupcion que se estd gestando desde el
mundo de los criptoactivos con su producto
estrella el bitcoin. La discusion esta abierta en
el mundo académico, en el alto gobierno vy,
con apropiacion de facto, por parte de un gran
numero de personas que asumen el alto riesgo

que implica esta alternativa de inversion, anivel
internacional en funcién de sus caracteristicas,
al margen de no estar avalada por entidad
financiera central alguna, pero, que sin duda
integra grandes retos como medio de pago agil
y aceptado por establecimientos de comercio
que se suman cada dia mas, e incluso Estados.
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