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INTRODUCCION

El presente Plan de Accion Pedagogica es el resultado de un trabajo realizado a lo largo de
la especializacion con miras a implementarlo en la Universidad Nacional Abierta y a

Distancia “UNAD” en su regional Barranquilla.

Esta Universidad creada por ley 52 de 1981 como una unidad universitaria del sur de
Bogotéd y transformada por ley 396 del 5 de Agosto de 1997 en Universidad Nacional

Abierta y a Distancia, adscrita al Ministerio de Educacion Nacional.

El. proposito de este proyecto es el de dar a. conocer a la Comunidad Universitaria asi
como también a las Organizaciones Empresariales los fundamentos necesarios para que se
apliguen estrategias y habilidades del modelo de Aprendizaje Autdnomo en la construccién
de Aprendizajes Significativos aplicados a las Finanzas de las Corporaciones Anonimas. De
tal manera que el proyecto se basa en sus principios tedricos de la asignatura Finanzas
aplicada a las précticas de Finanzas Corporativas.

La importancia de este plan reviste en que permite al aprendiente ser Gestor autbnomo de
su propio conocimiento desarrollando estrategias y habilidades cognitivas y metacognitivas
que construyan esquemas mentales para la solucion de casos reales de su vida y el entorno.
Para la universidad porque fortalece su escenario de educacion a Distancia y lidera

procesos novedosos rompiendo con el sistema del paradigma tradicional de aprendizaje.

El modelo de autodireccion que presentamos es una respuesta a necesidades detectadas a
través de la préctica diaria de ensefianza y a investigaciones formativas que se realizaron
utilizando la metodologia de Investigacion Accion en d cual se detectaron falencias y

lagunas teoricas en los aprendientes del Semestre Sexto, Blogue Financiero 602.



Este modelo sienta sus fundamentos en. la teoria del Aprendizaje autbnomo donde es
relevante la aplicacion de habilidades para ensefiar a pensar, desaprender, aprender y

emprender.

Los procedimientos seguidos para la construccion del proyecto se enmarcaron dentro de las
propuestas de la especializacion.

Esperarnos que el proyecto solucione problemas antes mencionados y pueda llevar-se a la

préctica en otros escenarios de indole académico y empresarial.



HACIA UN ENFOQUE DEL MODELO DE APRENDIZAJE AUTONOMO
APLICADOS EN EL AREA DE FINANZAS

Dia a Dia nos preguntamos en nuestro que hacer pedagdgico para qué’ ensenamos9 Que
ensefiamos? Cuando ensefiamos? , y silos estudiantes estan adquiriendo conocimiento como
lo estan aprendiendo 7 Al responder tales preguntas estamos definiendo lo que es un
curriculo ¢ Pero a quien responde éste? a Los propositos y el sentido de la educacion. ¢Pero
como se construye este curriculo? lo primero que debernos tener en cuenta es el escenario
historico y contextual en donde desarrollamos nuestro que hacer diario, nuestro contexto
responde al modelo de aprendizaje autonomo que es adoptado por la Universidad Nacional
abierta y a distancia UNAD.

Modelo que representamos graficamente asi

2 Mediador
/ Evaluacion [l Estrategias de
y ajustes “ mediacion

\ i
\ Informacion <__:‘v_:> N
\ \ = Aprendiente ) /
\ \ — Proceso de aprendizaje /

\ Acceso, conceptualizacion, comprension

Transferencia, Autoevaluacion

Sin embargo, en diferentes investigaciones formativas que se realizaron utilizando
instrumentos como la observacion participante y entrevistas no estructuradas se encontrd
que en el area de Economia especificamente en la disciplina Finanzas los alumnos
presentaron dificultades en el manejo y uso de las Técnicas Contables y de Matematica
Financieras como herramientas para la toma de decisiones financieras. Estos estudios se
llevaron a cabo en Seminarios de Finanzas Corporativas, que se les impartieron a los

estudiantes que finalizaron el ciclo tecnolégico, como complemento en su formacion.



La aprehension del conocimiento en la fuente de informacion, su procesamiento y

transmisién fueron dificultosos.

Estos resultados llevaron a replantear el modelo teniendo en cuenta estrategias de
mediacion como es la ensefianza directa, y la activacion de conocimientos previos, sin salir
de los pardmetros del modelo de aprendizaje significativa. A continuacion representamos

el modelo.

Mediador
Ensefianz

Directa Autoevaluacion /
V\S Investigacion .

e
Aprendiente
Prgcesos Pedagdgicos

El mediador tendréd una accidn directa sobre el aprendiente de tal manera que en sintesis el

modelo se presentara asi.

Entorno

Activacion de conocimientos
previos

Estrategias Pedagogicas

Entorno




Funciones de cada elemento

1- El entorno lo constituyen los recursos fisicos sociales y simboélicos externos al sujeto. El
entorno participa en el proceso como fuente de recursos y receptor de productos pero
también como vehiculo del pensamiento y cimiento del aprendizaje.

2- Informacidn: es cualquier hecho o dato contenido que afecte a) individuo.

3- Mediador: cualquier individuo o grupo de individuos responsable de disefiar y ejecutar
estrategias de mediacion y situaciones de ensefianza para poner en accién el proceso de
aprendizaje en la mente del sujeto.

4- Aprendiente o sujeto: cualquier individuo o grupo de individuos protagonista del proceso
de aprendizaje y desarrollo de competencias.

5- Autoevaluacién: desarrollo de un aprendizaje metacognitivo, verificacion, reflexion y
regulacion.

6- Ensefianza Directa: Estrategia pedagdgica que se realiza mediante clase regular y
magistral

7- Proceso Pedagdgico: Proceso de planeacion ejecucion y control que se realiza entre el
aprendiente y el grupo en la aprehensién y socializacion de conocimientos.

8- Investigacion: como fuete de alimentacion entre entorno y academia.

Nuestra propuesta debera suplir la falta de calidad en jos trabajos de investigacion que los

estudiantes deben realizar para un mejor aprendizaje.



APLICACION EN UN MODELO PEDAGOGICO DE APRENDIZAJE
AUTONOMO DE 14A ASIGNATURA FINANZAS CORPORATIVAS A LOS
ESTUDIANTES DE SEXTO SEMESTRE DE ADMINISTRACTON DE EMPRESAS
BLOQUE FINANCIERO 601

Segun la definicion que presenta la
especializacion en pedagogia para el
desarrollo del aprendizaje autbnomo.

El aprendizaje es un proceso activo de
pensamiento socialmente mediado en un
contexto y un entorno determinados en
donde se ejecutan estrategias cognitivas y
metacognitivas las cuales administran
actos 0 procesos  cognitivos Yy
metacognitivos que activan
conocimientos previos que admiten el
ingreso de informacién externa y que
permiten su interaccién para construir
conocimientos  nuevos ideosincratico
resultado

dando  por aprendientes

competentes profesionales con éxitos.!

¢Pero que significa autonomia? Qué
significa un aprendizaje autbnomo? ;Qué
habilidades se adquieren con el
aprendizaje autbnomo? ;Qué acondiciona
este aprendizaje? ¢COmo podemos

desarrollar una autogestion en el

! FEBREGAS CARLOS. Ensayo Aprender en
Accidn. Semana Cuarta de Especializacion

aprendizaje? ¢Qué he alcanzado al
desarrollar estas estrategias a nivel

personal?.

El diccionario pequefio Larousse edicion
1998 define Autonomia como libertad
para actuar, un proceso de aprendizaje
autbnomo es una aprehension de
conocimientos enmarcados dentro de un
contexto donde se genera una cultura que
implica un proceso de creacion,
aceptacion y adopcién de una cultura,
diferente a la cultura? del grupo social de
donde se procede. En el desarrollo de esta
cultura  los  miembros  adquieren
habilidades y capacidades por si mismo
para aprehender nuevas ideas, entrar en
contacto con fendmenos a través de la
observacién, construir por si mismo un
conocimiento, dando significados a
nuevos conceptos 0  enriqueciendo

conceptos que fueron construidos. Es

2 NISUATY, Luis Delfin. Guia Especializacion en
Pedagogia para el Aprendizaje del Desarrollo
Auténomo



capaz de aplicar  apropiadamente
procedimientos implicitos de habilidades,
estrategias y actividades; es capaz de
ejercitar habilidades interpersonales de
comunicacion 'y obtener motivacion
intrinseca que la impulsa a ejecutar una
tarea. Sin  embargo, existen unos
acondicionamientos que hacen de este
aprendizaje maés efectivo. Podriamos
formular una pregunta y es ¢Cémo
aprende la gente? ;Qué condiciones se
Ilevan a cabo en el aprendizaje y como se
pueden hacer mejor utilizacion de las
habilidades para aprender? Lo que
esperamos como maestros aprendientes
autonomos es activar en uit proceso de
interaccion Los conocimientos previos
que trae el alumno sobre el tema; atender
el aprendizaje como un producto de
interaccién social El aprendizaje se logra
a través de varias estrategias y procesos
activos de construccion del conocimiento,
es decir, que la persona aprende haciendo,
por ejemplo, si se quiere ser mecanico se
es mecanico mediante un aprendizaje
situacional, es decir, la persona aprende
sobre un tema en una situacion dada. El
aprendizaje autbnomo es un aprender en
accion 'y esta es la capacidad que
desarrollan los aprendientes de gestionar

su propio aprendizaje y ejercer la

autonomia académica necesaria para
aplicar apropiadamente diversas
herramientas de. estudio y aprendizaje en
cualquier momento de su vida este
autoaprendizaje  desarrolla  en el
estudiante la capacidad a aprender a
pensar, para aprender a aprender
desaprender y emprender. Por lo tanto la
mediacion  docente  es incentivar
condiciones educativas que hagan posible
el aumento productivo de conocimientos
para que los aprendientes puedan alcanzar
un nivel de autonomia y decida sobre su
autoformacion, esto Unicamente se logra
por medio de la aplicacion de estrategias
pedagdgicas de aprendizaje autdbnomo
para que el mismo genere criterios de
aprendizaje y autoevaluacién. Bajo estas
condiciones la ensefianza de la asignatura
de Finanzas Corporativas en el Bloque
Financiero se orientaria a desarrollar y
comprender modelos financieros que
tienen caracter dinamico, que cambian y
se ajustan constantemente a los diversos

resultados de su desarrollo.

El conocimiento generado es el resultado
de construcciones realizada por los
aprendientes bajo ciertas condiciones y
teniendo en cuenta otros desarrollos

realizados por expertos Economistas,



Matematicos y  Financieros como
productos en un contacto especifico y una
posterior elaboracion de un sistema
hipotético - deductivo explicativo de los
hechos observados que guardan una

relacion estrecha.

El conocimiento y construccion de
modelos financieros le permitird al
tecn6logo  en  Administracion  de
Empresas determinar en un momento
dada la situacion financiera de la
Sociedad Andnima, analizar la viabilidad
que tiene un proyecto de inversion en un
momento determinado registrando la
informacidén en forma ordenada, con el fin
de que pueda analizarla y a partir de alli
tomar decisiones en términos de acciones
para la obtencién y utilizacion de recursos
financieros.

Las estrategias implementaran el
aprendiente construya lo ayudara para
poner en la practica los diversos
pedagdgicas que se y las estrategias que
en cuenta su proceso individual ), entrara

en el proceso social con los integrantes de

Su grupo que reunidos, en pequefios
grupos y luego en seccién plenaria con la
participacion del tutor analizaran la
exposicion que este haga sobre sus
experiencias durante su aprehension vy
construccion del conocimiento dejando
sentadas sus experiencias en un portafolio
que se convertirh en fuente de
retroalimentacion de aprendizajes,
procesos y productos que construya el

participante.

Creemos que esta propuesta dentro del
Modelo de Aprendizaje Auténomo
enriquecera y fortalecera los
conocimientos de los aprendientes,
renovando los conceptos ya “cacareados”
del modelo pedagdgico tradicional
teniendo en cuenta la filosofia y
pedagogia asi como los propoésitos
fundamentales de la educacion abierta 'y a
distancia convirtiendo a los aprendientes
en autbnomos y competentes para
desemperfiarse en la actual sociedad..
Sociedad postcapitalista o sociedad del
conocimiento segun lo sefiala Peter
Druker.



CONCEPTUALIZACION SOBRE LA NATURALEZA DE LA
ASIGNATURA FINANZAS CORPORATIVAS

El campo de las Finanzas es amplio y dindmico, pues interviene directamente en la vida de
las personas, de las organizaciones financieras o no financieras, publicas o privadas,
lucrativas o0 no lucrativas. Algunos autores la definen como el arte y ciencia de la
administracion del dinero. Todos los individuos y organizaciones ganan o perciben dinero,
y lo gastan o lo invierten. Asi pues las finanzas se ocupan de los procesos, instituciones,
mercados é instrumentos mediante los cuales se rige la circulacion del dinero entre las
personas, las empresas y los gobiernos siendo su objetivo basico la maximizacion del valor

de las empresas o la maximizacion de la riqueza del propietario.

En los ultimos afios, principalmente en el ambiente empresarial de los paises en via de
desarrollo, el tema de Finanzas Corporativas se ha convertido en una expresion del dia a dia

en los circulos académicos, econdmicos y financieros.

Su conceptualizacion no es nueva ya que refiere a la aplicacion de los conceptos financieros
genéricos o fundamentales que se estudian en cualquier curso de Introduccion a las
Finanzas solo que con un caracter mas especifico: Aplicados a un tipo de asociacion
empresarial: “La conocida en nuestro pais como sociedad andnima, cuyas acciones se

negocian en bolsa de valores. Su principal caracteristica distintiva.

Dadas las dimensiones de este tipo de empresas estos conceptos genéricos conducen al

disefio de herramientas de analisis que solo son aplicables a ellas.

De tal manera que con la vinculacion de técnicas de las Matematicas Financieras y
Contables se construyen modelos y técnicas que ayudan a la toma de decisiones de caracter

financiero en la organizaciones é individualmente.



El fendmeno de la Innovacion Financiera por ejemplo, donde constantemente surgen
nuevos productos financieros o se renuevan otros ya conocidos con anterioridad, han
permitido desarrollar nuevos sistemas de valorizacion de activos financieros ¢ una mejor
gestion de las carteras de valores, y sobretodo un analisis mas minucioso del riesgo que ha
hecho posible sugestion. La Innovacion Financiera no solo ha afectado a los activos y
mercados financieros, sino que ha trascendido a la propia gestion financiera de la empresa é
incluso a los sistemas de direccion de la misma mostrandonos la construccion de modelos
econdmicos- financieros acorde con los cambios que ocurren a nivel mundial confirmando

asi el dinamismo de esta ciencia empresarial.

¢, Como se aprende finanzas? Dentro del modelo de la escuela tradicional se hace dificil y
dispendioso su estudio ya que la misma ineficiencia del modelo, su individualismo y el
desconocimiento de prerrequisitos como la Matematica Financiera y Técnicas Contables
hacen dificultoso el aprendizaje. EI Modelo de Aprendizaje Auténomo facilita su
aprendizaje por el caracter social que este reviste la ensefianza directa y la inclusion de
conocimientos previos con nuevos facilitan su aprendizaje complementado con la
investigacion en las fuentes emisoras de informacion ya sean las empresas, bancos o
instituciones

financieras de diferentes niveles.

La investigacion tal vez es la herramienta méas importante de esta disciplina, practicamente
ayuda a construir el conocimiento a procesarlo y transmitirlo. Sin embargo, no todas las
estrategias pedagdgicas pueden funcionar si no existe una mediacion directa del tutor sobre
el proceso de aprendizaje (dado mi caso)

Mi propuesta enmarcada dentro del Modelo d.c Aprendizaje Autbnomo tendria en cuenta

elementos de desarrollo:

Lecturas autorreguladas (Usando el método ipler como principal técnica para estudiar),
elaboracion de ensayos y mapas conceptuales para el aprendizaje de los elementos tedricos
que la revisten ElI manejo del método de casos se convierte en el instrumento mas
importante para la construccion y desarrollo de técnicas financieras que resolverian los

problemas que se presenten en cada ejercicio académico Se espera que las ventajas que



ofrece el modelo de Aprendizaje Autdnomo; sus técnicas y estrategias pedagogicas, haran
del Aprendizaje de esta “coqueta” disciplina amena, agradable y sobre todo facil de

comprender.



1. PUNTO DE LLEGADA DEL PROYECTO
A. APLICACION DE UN ENFOQUE DEL MODELO PEDAGOGICO DE
APRENDIZAJE AUTONOMO A LA ASIGNATURA FINANZAS

Este enfoque serd aplicado en la Universidad Nacional Abierta y a Distancia UNAD
Facultad de Ciencias Econdémicas y Administrativas a ios estudiantes de Sexto Semestre del
Programa Administracion de Empresas del Bloque Financiero, Area de Economia en la

disciplina Finanzas al tema Finanzas Corporativas.

B. TEMA GENERATIVO: FINANZAS CORPORATIVAS

Las habilidades que se ejercitaran durante el proyecto son:

Habilidad de Orden Superior Comparacién y Contraste perteneciente a la Dimension No. 3

de pensamiento relacionado con el refinamiento y profundizacion del conocimiento.

Habilidad de pensamiento. Toma de Decisiones pertenecientes a la Dimension No. 4
relacionado con la aplicacion significativa del conocimiento; los aprendientes valorarén y
daran importancia a las inversiones en Titulos de Renta Fija y Titulos de Renta Variable,
como fuentes de recursos para la supervivencia de las sociedades anonimas asi como
también fuente de recursos para el Estado. Los aprendientes deberan reflexionar acerca de
las mejores alternativas de inversion y comparar cual de ellas es la mas favorable para

tomar decisiones.



METAS DISCIPLINARES

Mejorar la calidad en el aprendizaje de la disciplina finanzas del bloque financiero
Fomentar la investigacion como herramientas que establecerd la conexion entorno
academia.

Conceptualizar sobre teoria de fundamentos financieros

Conocer y manipular técnicas y herramientas financieras para la resolucién de casos.

Aplicar los conocimientos aprendidos en casos de la vida diaria.

METAS DE PENSAMIENTO

Crear esquemas mentales teniendo en cuenta habilidades de pensamiento que se utilizaran
para un mejor desarrollo del conocimiento.
Alcanzar un nivel de pensamiento profundo y refinado

Alcanzar niveles de pensamientos para la aplicacion significativa del conocimiento.

Las habilidades de pensamiento que se aplicaran al proyecto son: Toma de Decisiones vy,

Comparar.

La habilidad de pensamiento comparar determina y establece semejanzas y diferencias de
una idea, concepto, persona, objeto observado y examinado previamente, con el fin de
desarrollar habilidades, ampliar, complementar o cambiar un conocimiento. Se usa para

organizar las ideas del concepto que ya fueron observadas y comparadas.

La habilidad de Pensamiento Toma de Decisiones es una habilidad que ayuda a los
aprendientes utilizar significativamente el conocimiento construido, se usa para identificar
alternativas de accion, para elaborar criterios de seleccion, evaluar las alternativas a la luz

de los criterios y seleccidn la alternativa que mejor se ajusta a esos criterios.




D. PROPOSITO DEL PROYECTO

Mejorar la calidad en el aprendizaje de la disciplina Finanzas en el Bloque
Financiero.

Fomentar la investigacibn como herramienta que establecera la conexion
entorno-academia.

Crear esquemas mentales teniendo en cuenta las habilidades de pensamiento que
se utilizaran para un mejor desarrollo del conocimiento.

Aplicar habilidades de pensamiento en la resolucion de casos.

Ensefiar técnicas y estrategias para una mejor comprension de:

e Lecturas autorreguladas

e Ensayos

e Mapas conceptuales

Valorar el concepto de portafolio como “Blanco” de las habilidades de Pensamiento.

2. PUNTO DE PARTIDA DEL PROYECTO
CONCEPTO VALOR

PREREQUISITOS:

a) Mateméticas Financieras: Célculos de Tasas de Interés, Calculo del Valor Presente y

Futuro de un peso.

b) Analisis Financiero: Analisis de los Estados financieros.

Aplicaciones y uso de habilidades de pensamiento.

Resolucién de casos de matematicos financieras donde se apliquen y usen
habilidades de pensamiento
Comparar

Tomar decisiones

Analisis de un Estado Financiero donde se apliquen y usen habilidades de pensamientos

toma de decisiones y comparar.



Instrumentos de evaluacion para verificar el nivel de los prerequisitos y determinar el

subsiguiete curso de accion. (Ver anexo 1).

3.CURSO DE ACCION PEDAGOGICA PARA ALCANZAR LAS METAS

Tema Generativo

g FINANZAS
|  CORPORATIVAS |

/ CONCEPTO \>

///’_\\ ///d\
a VALORACION \\\/ C VALORACION

3.1 PLANEACION DE LA UNIDAD DE APRENDIZAJE AUTONOMO NO. 1,
Alcance del Tema para la Primera Unidad de Aprendizaje Auténomo.

En el analisis del diagnoéstico financiero de la empresa no se puede ignorar la influencia que
ejercen el micro ambiente interno y el macro ambiente externo para su supervivencia y
desarrollo; es asi que la existencia de un sistema financiero que irrigara los recursos
necesarios a través de instituciones que administran las actividades financieras de
colocacion y captacion en el mercado del dinero exigiran al tecnélogo en administracion de
empresas conocer y aplicar técnicas y herramientas que le son propios para el calculo de

rentabilidades y costos.

Comprender el concepto de Valor del Dinero en el tiempo y su aplicacion en los dos
instrumentos principales de financiacion e inversion de las Sociedades Andnimas, Bonos y
Acciones; Interpretar sus fundamentos basicos, sera el tema objeto de aprendizaje de esta

primera unidad.



Concepto del Valor Del Dinero en el Tiempo

TEMAS OBJETO DE APRENDIZAJE

e Conceptualizacion del valor del dinero en el tiempo

e Equivalencia y tasas de interés

e Tasas de interés simple y compuesto

e Valor presente de una inversion

e Valor futuro de una inversion

e Contenido de las competencias e intencionalidades educativas.

Competencia

Conocimiento — habilidades — actitudes — habitos

Disciplinaria

Cognitiva

En esta primera unidad se espera conceptualizar sobre el
valor del dinero en el tiempo, la habifidad a desarrollar
es comparacion apropiandose de sus procedimientos
para adquirir destrezas y estrategias de autoevoluacion y
coevaluacién sobre aprendizaje, procesos y productos
construidos para la primera sesion. Comprendera y
valorara la importancia de los recursos financieros para
la organizacion y creard habitos de reflexion para
interpretar y solucionar casos de la vida diaria.

Se desarrollardn habilidades y estrategias cognitivas y
metacognitivas, comunicativas y sociales
comprendiendo la  habilidad de comparacion,
apropiandose de su procedimiento implicito, mediante
utilizacion en la comparacion cognitivas de conceptos;
se aplican estrategias dc aprendizaje individual y grupal
creando habitos academicos para alcanzar aprendizajes
significativos.

Actividades de aprendizaje

Actividades de induccion

Aprendizaje presencial.




Actividad del aprendizaje

Instrucciones

Preparacion para el aprendizaje

Es fundamental hacer conscientes los saberes previos
que se tienen en la estructura cognoscitiva sobre el tema.
Para ello se interroga (ver anexo 3) a algunos
aprendientes sobre el valor del dinero en el tiempo
utilizando técnicas de Matematicas Financieras vy
técnicas de Andlisis Financieros para el célculo de los
Indicadores Financieros.

Posteriormente se aplican casos talleres (ver anexo) para
evaluar los prerequisitos (saberes previos).

Los aprendientes de acuerdo a sus saberes previos
trataran de resolver los casos propuestos en el taller.
Reunidos en pequefios grupos (4) se comparan y
evaluaran los resultados. Se anotaran las dudas y
“lagunas” conceptuales que se presentaron.

Actividades de Aprendizaje y Desarrollo de Competencias

Encuentro interactivo con
nueva informacién.

El mediador aclarara conceptos, técnicas vy
[herramientas. Introducird nuevos conceptos mediante
clase expositiva de 45 minutos suministrando nueva
informacion, tratando de asegurar una clara
comprension de las ideas que se presentan ante los
representantes del Gran Grupo.

La clase tendrd dos momentos:
El primer momento se explica los puntos principales del

nuevo conocimiento. El segundo momento consistira en
preguntas de los aprendientes (aclaraciones.)




Integracion, Aplicacion,
Aprendizaje Significativo,

El aprendiente resolvera a nivel individual los casos

propuestos por el mediador (ver anexo).

Se organizaran grupos de trabajo para aclarar y ajustar

los casos propuestos.

El mediador recapitulard sobre el valor del dinero, las
técnicas para el calculo del valor presente, futuro y

comparacion entre tasas de interés.

Conceptualizacion sobre el valor del

dinero en el tiempo.

El aprendiente realizara casos -talleres aplicando

implicitamente la habilidad comparacion (ver anexo).

Reunion en pequefios grupos para comparar y evaluar

resultados.

Socializacion en Oran Grupo teniendo en cuenta
evaluacion de los resultados de cada uno de los casos
propuestos en especial si la habilidad comparacion fue

aplicada implicitamente.




Actividades de Culminacion y Evaluacion de Logros durante la Unidad

Transferencia al contexto personal. Redaccion de un texto conceptualizando la

importancia del dinero en la vida personal.

Actividades de aprendizaje a distancia

Preparacion para la siguiente Se suministrara informacion donde se trata
sesion el tema de la conceptualizacion sobre Bonos
como lecturas previa a la segunda sesion

Presencial

Materiales y recursos pedagdgicos

e Articulo sobre fundamentos, célculo del valor del bono en el mercado y su
costo de emision para la organizacion.

e Anexo del procedimiento de lectura autoregulada. Sugiere el método Ipler. (Ver
anexo).

e Elaboracion del mapa conceptual (ver anexo)

e Elaboracién de ensayo (ver anexo)

e Anexo sobre comparacion y contraste

e Anexo sobre presentacion de un abstract (ver anexo).

Se le indicaré al estudiante donde encontrar mas informacion sobre bonos:
Via Internet, Investigacion sobre Emision de Bonos en: Bancos, Fiduciarias, Bolsa de
Valores Colombia Deben preparar un informe sobre lo investigado para socializarlo en

Gran Grupo.




3.2 PLANEACION DE LA UNIDAD DE APRENDIZAJE AUTONOMO No. 2
VALORACION DE BONOS

Alcance del tema para la segunda unidad de aprendizaje autbnomo.

Los bonos son los més conocidos instrumentos de deuda a largo piazo y pueden ser
emitidos tanto por las empresas como por estado. Se consideran fuentes de financiamiento e
inversion, ofreciendo multiples ventajas tanto para la sociedad emisora como para los

inversionistas.

En esta unidad el aprendiente comprendera la importancia de esta fuente, su

fundamentacion tedrica calculo de su valor en el mercado, costo y rentabilidad.

Temas Objeto de Aprendizaje

e Conceptualizacion sobre los bonos, valoracion de bonos
e Calificacion

e Clases de bonos

e Caracteristicas

e Mercado Publico de Valores (Bolsa de Valores)

e Corretajistas de bolsa

e Requisito para su emision



Contenido de las Competencias e Intencionalidades Educativas

Competencia

Conocimientos — Habilidades — Actitudes - Habitos

Disciplinar

En esta segunda unidad se conceptualizard sobre Bonos como fuentes de
financiamiento e inversion. Las Habilidades Centrales a desarrollares
Toma de Decisiones, frente a las diversas alternativas de Financiamiento e
Inversion que se presentaren asumiendo una actitud de transparencia y
responsabilidad frente a este tipo de activos financieros generando habitos

reflexivos para la solucion de casos que se le presentaran en la vida diaria.

Cognitivas

A nivel de habilidades generales se trabajara las lecturas autorreguladas,
mapas conceptuales y ensayos (ver anexos,) utilizando estrategias
comunicativas y sociales a través de pequefio grupo, apropiandose de
procedimientos implicitos mediante la utilizacion de la habilidad Toma de
Decisiones en una interaccion activa con el gran grupo para alcanzar

aprendizaje significativos.




ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

Actividades de Induccion

Aprendizaje Presencial

Actividades de Aprendizaje

Instrucciones

Preparacion para el Aprendizaje.

Cada participante presentara al pequefio grupo sus

productos: mapas conceptuales y ensayos.

El pequefio grupo escogeré el relator que socializara

un trabajo comun al gran grupo.

El participante presentara resultados de la
Investigacion realizada en un Abstract (Ver anexo)

ante el pequefo grupo.

El pequefio grupo seleccionara el mas claro y de
mayor trascendencia cientifica para socializarlo ante

el gran grupo.

El colectivo evaluara y presentard un debate (ver
anexo) sobre los trabajos de investigacion

presentados.




Actividades de Aprendizaje y Desarrollo de Competencia

Encuentro interactivo
Nueva Informacioén

con

El mediador aclarara conceptos, introducird nuevos conocimientos
mediante clase expositiva de 45 minutos suministrando nueva
informacién. La informacion suministrada presentara ideas claras
comprensibles y de facil capitacion por el grupo. La clase tendra dos
momentos: el primer momento se explicara los puntos principales
del nuevo conocimiento.

En el segundo momento se resolvera casos para alcanzar
habilidades y destrezas en el manejo de las técnicas y herramientas
para el célculo de su valor (ver anexo).

Integracion y Aplicacion para
Alcanzar Aprendizajes
Significativos

El aprendiente intentard resolver a nivel individual el caso
propuesto utilizando implicitamente la habilidad de pensamiento
Toma de Decisiones.

El pequefio grupo comparara y evaluara los resultados.
Socializacién en el gran grupo los resultados de los casos

propuestos teniendo en cuenta que la habilidad de pensamiento
Toma de Decisiones haya sido aplicada implicitamente.

Conceptualizacion sobre
valoracion de bonos,
inversiones y financiamiento

El mediador recapitulara sobre valoracion de bonos, como fuente de
inversion y financiamiento para las organizaciones.

Cada uno de los aprendientes se autoevaluarad revisando procesos
actitudes y productos. Manifestando logros y avances utilizando
estrategias de autoverificacion, autorreflexion, autodiagnéstico, y
autorregulacion. (ver anexo)




Actividades de Aprendizaje y Desarrollo de Competencia

Redactar un ensayo de una pagina donde se transfiera el concepto
de Inversion en Bonos a nivel empresarial

Transferencia al Contexto | Reunion en Binas para coevaluacion
Personal

Heroevaluacion del portafolio. (ver anexo)

Actividades de Aprendizaje a Distancia

Se distribuiran entre los participantes
articulos  sobre  conceptualizacion y

Preparacion de la Siguiente sesion. fundamentacion tedrica sobre acciones.

Investigacion sobre: Emision, Contrato y

Colocacioén en Bolsa de Valores.

Materiales y Recursos Pedagdgicos

e Articulo sobre acciones

e Anexo: orientacion sugerida de lectura autorregulada: mapas conceptuales,

€nsayos.

e Anexo: orientacidn para preparar el “Abstract”

3.3 PLANEACION DE LA UNIDAD DE APRENDIZAJE AUTONOMO No. 3
VALORACION DE ACCIONES

Alcance del Tema para la Tercera Unidad de Aprendizaje Autbnomo
Las acciones representan intereses de los propietarios en la sociedad anonima. Para un

inversionista comun y corriente; una accion es simplemente un documento que posee las




dos siguientes caracteristicas: le da derecho a dividendos puede ser vendida en cualquier
momento. Esto nos permite comprender de que una accion representa una corriente futura
de efectivo y su valor se determina en la misma forma que el de una empresa que no sea
sociedad andnima: obteniendo el valor presente de esa corriente futura de efectivo, la cual
estd compuesta por dos elementos: los dividendos esperados en cada periodo. El precio que

el inversionista espera recibir cuando venda la accion.

Dada su importancia en esta unidad el aprendiente comprendera la importancia de esta

fuente su fundamentacion teorica calcula su valor en el mercado Costo y Rentabilidad.

Temas Objeto de Aprendizaje

Conceptualizacién sobre las acciones
e Reglamentacion legal

e Acciones ordinarias

e Acciones preferenciales

e Dividendos

e Politica de dividendos y reparticion de utilidades



Contenido

De las competencias e Intencionalidades

Disciplinar

En esta tercera unidad se conceptualizard sobre las acciones como
fuentes de financiamiento e inversion. Las habilidades centrales a
desarrollar es Toma de Decision y Comparacion y Contraste frente a
las diversas alternativas de financiamiento e inversion que se
presentaran, asumiendo una actitud de transparencia Yy
responsabilidad frente a este tipo de activos financieros generando
habitos reflexivos para la solucion de casos que se presentan en la
vida diaria.

Cognitivas

A nivel de habilidades generales se trabajara las lecturas
autorreguladas, mapas conceptuales y ensayos (ver anexo).
Utilizando estrategias comunicativas y sociales a través del pequefio
grupo, apropiandose de procedimientos implicitos mediante la
utilizacion de la habilidad Toma de Decisiones Comparacion y
Contraste en una interrelacion activa con el Gran Grupo para alcanzar

Aprendizajes Significativos.

Actividades de Aprendizaje

Actividades de Induccion
Aprendizaje Presencial

Actividades

Aprendizaje

de

Instrucciones

Preparacion

Aprendizaje

para el

Cada participante presentara al pequefio grupo sus productos, mapas
conceptuales y ensayos.

El pequefio grupo escogerd. El relator que socializard un trabajo
comun al gran Grupo.

El participante presentara los resultados de la Investigacion realizada

en un “abstract” ante el pequefio grupo.




El pequefio grupo seleccionara el més claro y de mayor trascendencia

para socializarla ante el gran grupo.

El colectivo evaluard y presentard un debate sobre los trabajos de

Investigacion presentados.

Actividades
Aprendizaje

de

Instrucciones

Preparacion

Aprendizaje

para

el

Cada participante presentara al pequefio grupo sus productos, mapas

conceptuales y ensayos.

El pequefio grupo escogera. El relator que socializard un trabajo

comun al gran Grupo.

El participante presentard los resultados de la el Investigacion

realizada en un “abstract” ante el pequefio grupo.

El pequefio grupo seleccionara el mas claro y de mayor trascendencia

para socializarla ante el gran grupo.

El colectivo evaluard y presentard un debate sobre los trabajos de

Investigacion presentados.




Actividades de Aprendizaje Desarrollo de Competencias

Encuentro Interactivo con

Nueva Informacién

El mediador aclarara conceptos introducira nuevos
conocimientos mediante clase expositiva de 45 minutos
suministrando nueva informacion. La nueva informacion
suministrada presentard ideas claras comprensibles y de
facil captacion por el grupo.

La clase tendra dos momentos. ElI primer momento se
explicaran los puntos principales del nuevo
conocimiento.

En el segundo momento se resolveran casos (ver
anexos), alcanzar habilidades y destrezas en el manejo de
las técnicas y herramientas para el célculo del valor de la
accion.

Integracion 'y  Aplicacion
para Alcanzar Aprendizajes
significativos.

El aprendiente intentara resolver a nivel individual el
caso propuesto utilizando implicitamente la habilidad de
pensamiento Toma de Decisiones y Comparacion y
Contraste.

El pequefio grupo comparara y evaluara los resultados.
Socializacién en el Gran Grupo de los resultados de los

casos propdsitos teniendo en cuenta que las habilidades
de Pensamiento halla sido aplicadas implicitamente.

Conceptualizacion sobre
Valoracion de Acciones.

El mediador recapitulara sobre valoracién de acciones
como fuente de Inversion y Financiamiento para las
organizaciones.

Cada uno de los aprendientes se autoevaluara revisando
los procesos, actitudes y productos manifestando logros y
avances, utilizando estrategias de Autoverificacion,
autoreflexion, autodiagnaéstico y autoregulacion.




Actividades de Culminacion de logros durante la Unidad

Redactar un ensayo de una pagina donde se transfiera el
Transferencia al concepto de las acciones y su importancia en la vida de
Contexto Personal las sociedades an6nimas.

Reunidn en binas para coevaluacion y heteroevaluacion

del portafolio.

Actividades de Culminacion de logros durante la Unidad

Preparacion de la Se distribuirdn entre los participantes articulos sobre

siguiente sesion. indicadores bursatiles y movimiento accionario.

Investigacion sobre Mercado Accionario Colombiano.

Materiales y Recursos Pedagdgicos

Articulo sobre indicadores Accionarios y movimiento Accionario en Bolsa Colombia.
Anexo Estados Financieros de Sociedad Anonima (ver anexo)

Anexo casos practicos de Acciones.

3.4 PLANEACION DE LA UNIDAD DE APRENDIZAJE AUTONOMO No. 4

Indicadores accionarios

Alcance del tema para la cuarta unidad de aprendizaje autonomo.




Dadas las caracteristicas de las sociedades andnimas, existen algunos indicadores
financieros que solo son aplicables a este tipo de entidad

Temas de objetivos de aprendizaje:
e Conceptualizacion s/indicadores accionarios
e Relacion precio valor intrinseco (Q de Tobin)
¢ Relacion precio ganancia
e Relacion ganancia precio
e Indice Beta
e Rendimiento de los dividendos
e Capitalizacion bursatil
e Bursatilidad

e Liquidez bursatil

Contenido De las competencias e intencionalidades

En esta cuarta unidad se conceptualizard sobre los
indicadores accionarios como razones que indicaran una
Disciplinas acertada decision para la inversion, la habilidad a
desarrollar es torna de decisiones, asumiendo una actitud
de transparencia y responsabilidad frente a este tipo de
activos financieros generando habitos reflexivos para la

solucion de casos que se presenten.

A nivel de habilidades generales con relacion cognitivas
de toma de decisiones en el andlisis de inversion en
Cognitivo acciones de empresas abiertas, se utilizaron estrategias
comunicativas y sociales a través de pequefios grupos
apropiandose de procedimientos implicitos utilizando la

habilidad propuesta.




Actividades de aprendizaje
Actividades de induccion

Aprendizaje presencial

Preparacion para

el aprendizaje

Cada participante presentara al pequefio grupo sus
indicadores accionaria obtenidos de (ver anexo)

El pequefio grupo evaluara y hara los ajustes que cada

relacion asi lo exija.

El participante presentard los resultados de la para

investigacion realizada en un “abstrac” ante el pequefio

grupo.

El pequefio grupo seleccionara el més claro y de mayor

trascendencia para socializarla ante el gran grupo.

El colectivo evaluard y presentara un debate sobre los

trabajos de investigacion presentado.

Actividad de aprendizaje y desarrollo de competencia

Encuentro interactivo con

nueva informacién

El mediador aclarard conceptos introducird nuevos
mediante clase expositiva de 45 minutos suministrando
nueva informacion. La informacion suministrada
presentara ideas claras comprensibles yde facil captacion

por el grupo.

La clase tendra dos momentos al primer momento se

explicaran los puntos principales del mero conocimiento.

En el segundo momento se resolveran casos (ver anexo)
para alcanzar habilidades y destrezas en el manejo de las
técnicas y herramientas que se aplican para el analisis de

los indicadores financieros.




Integracion y Aplicacion
para Alcanzar
Aprendizajes

Significativos

El aprendiente intentard resolver a nivel individual el caso
propuesto utilizando implicitamente la habilidad de

pensamiento toma de decisiones.
El pequefio grupo comparara y evaluara los resultados.
Socializacion en el gran grupo del caso propuesto teniendo

en cuenta que las habilidades de pensamiento hayan sido

aplicados implicitamente.

Conceptualizacion sobre
Indicadores Accionarios

El mediador recapitulara sobre los indicadores accionarios

y el movimientos accionarios en Bolsa.

Cada uno de los aprendientes se autoevaluara revisando
los procesos, actividades, productos manifestando logros y
avances, utilizando estrategias de autoverificacion,

autorreflexion, autodiagnostico y autorregulacion.

Actividad de Culminacion de Logros Durante la Unidad

Redactar un ensayo de una pagina donde se transfiera el
concepto de los indicadores financieros y accionarios de

una empresa para la toma de decisiones de inversion.




4. DISENO DE LA EVALUACION FINAL
MATRIZ DE EVALUACION PARA LAS CUATRO SESIONES

Criterios Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4
Lecturas autorreguladas | Desarrolla con profundidad | Se omitié algin paso del | No aplicé el método No presentd el método
aplicadas el método Ipler método Ipler. sugerido. sugerido.
Mapas conceptuales Buen manejo de Alguna conceptualizacion Por lo menos dos mapas No presento mapas

jerarquia y categoria
Buen uso de conectores

no es clara

no son claros.

conceptuales.

Ensayos

Son claros

Cumple con los
requisitos:
Introduccién Cuerpo
Conclusién

Omite algunos de los
pasos sugeridos en su
construccion.

Por lo menos dos
ensayos ho son claros.

No present ensayos.

Investigaciones,
Exposiciones y
Socializacion.

Los hallazgos han sido
hechos publicos, con
claridad y comprension.

Presento alguna dificultad en
la metodologia para
presentar los hallazgos

Dificultad en la
socializacion.

La transferencia no es
Clara

No presento
Investigaciones.

Aplicacion de la
Habilidad a cada uno de
los Temas

Aplica la habilidad
cumpliendo los pasos de
procedimientos a la

lectura la autorregulada.

Algln procedimiento para el
desarrollo de la habilidad no
esta bien
aplicado.

No cumple por lo menos
criterios de la
Habilidad

No presentd la habilidad.

Solucién de casos

Resuelve casos aplicando
la habilidad en cada
seccion.

Reconoce el uso de la
habilidad pero su

aplicacion no fue clara en
alguna sesién

No reconoce la habilidad en
la aplicacion de los casos.

No presentd la aplicacion
de la habilidad.

Portafolio

Mapas conceptuales Ensayos
Contiene los productos

de las cuatro sesiones:
Lecturas autorreguladas

Algunos de los productos no
fueron presentados.

Portafolio incompleto.

No present6 Portafolio

RESULTADOS: RANGO

28-18 EXCELENTE

10— 17 BUENO

5-9 REGULAR 0-5 DEFICIENTE




5. AUTO EVALUACION

“Uno no aprende de la experiencia, sino de la reflexion sobre la misma experiencia”.

Creacion y uso del conocimiento desde la innovacion.

He iniciado con esta frase mi autoevaluacion pues es momento propicio para hacer
reflexiones sobre el proceso del disefio, formulacion y construccién del proyecto. ;Como
concebi el plan? Fue una respuesta tratar de solucionar problemas que se presentaban en ini
quehacer pedagdgico. Aun asi en el proceso de su realizacion tenia muchas dudas, pero en
la sesion del dia 21 de Abril comprendi la importancia de terminarlo. Creo que asi como
esta concebido se puede tener éxito en la mediacion del aprendizaje en la disciplina
Finanzas. Hay que tener muy en cuenta que en el marco de la especializacion, la educacion
para adultos juega un papel de mucha trascendencia y es en este escenario donde transcurre
nuestra labor diaria. Por lo tanto, el modelo ha sido preparado teniendo en cuenta este tipo
de aprendientes. Se puede pensar que en el modelo de aprendizaje autbnomo no hay cabida
para la mediacién directa, pero esto no es cierto. Cuando no es posible encontrar en los
aprendientes saberes previos o prerrequisitos de alguna disciplina, considero que esta se
hace importante para motivar e incentivar conocimientos, caso particular en los

aprendientes adultos que llegan al blogque financiero 602.

Lo mas dificil en la preparacion del plan de accion pedagogica fue idearlo y ponerlo en
marcha, Espero que con los aportes de quien lo evaluard se pueda implementar lo mas

pronto posible, aunque de él se han hecho/ pruebas con excelentes resultados.
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ANEXOS



ANEXO 1.

Prerequisitos: Matematicas Financieras
interrogacion sobre: concepto de valor, concepto de interés, interés simple, interés
compuesto. (ver anexo)

RESOLUCION DE CASOS
1 ¢Cuéanto se necesita depositar hoy en una corporaciéon que reconoce el 3% mensual para
disponer de 5.000.000 al cabo de un afio?
a Resolver el problema a interés simple y a interés compuesto
b Comparar las tasas de interés y establecer diferencias
C: Sacar conclusiones
2 El sefior Pérez desea invertir cierto dinero una corporacion le ofrece el 36% anual con
capitalizacién semestral vencida, otras entidades le ofrecen el 34% anual con capitalizacion
mensual vencida.
a) Donde debe realizar la inversion
b) Establezca diferencia entre la tasa de interés nominal y vencida
c) Sacar conclusiones

ANEXO 1.1

COMPANIA ABC
Prerequisitos: Hallar los indicadores financieros.

a) Comparar los dos periodos utilizando los indices mas comunes de liquidez.

Endeudamiento



Rentabilidad

b) Compraria acciones de esta compaiiia
c) Sacar conclusiones

ANEXO 1.2
INDICADORES FINANCIEROS

Analisis principales indicadores financieros
31 de Diciembre 1990 comparativamente con 31 de Diciembre de 1989

INDICES
1. LIQUIDEZ
1.1. Razon corriente (1990, 1989)

111 Activo corriente
Pasivo corriente

1.1.2 Solidez

Activo total
Pasivo total

2. ENDEUDAMIENTO
2.1. Endeudamiento total

Pasivo total * 100
Activo total

3. RENTABILIDAD
3.1. Margen neto del resultado del ejercicio

3.1.1 Resultado del ejercicio * 100
Ingresos Operacionales

3.2. Rendimiento del patrimonio

3.2.1. Resultado del ejercicio* 1000
Patrimonio Neto




COMPANIA ABC

ANEXO 1.3

BALANCE GENERAL A DICIEMBRE 31

Activos corrientes
Caja y bancos
Titulos comerciales
Cuentas a cobrar
Inventarios

Total activo corriente

Planta y equipo
Depreciacion acumulada
Planta y equipo neto
Total activos

Pasivos y patrimonio
Cuentas por pagar
Documentos a pagar
Salarios acumulados
Impuestos acumulado
Total pasivos corrientes
Bonos

Obligaciones

Total deuda largo plazo

Patrimonio

Acciones preferentes (250.000 a $1)
Acciones comunes (625.000 a $1)
Prima en venta de acciones

Utilidades retenidas
Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

1990 1989
$625.000 $687.500
0 312.500
4.375.000  3.937.500
3.750.000  2.687.500
$8.750.000 $7.625.000
$22.500.000 $18.375.000
6.250.000  5.000.000
16.250.000 $13.375.000
$25.000.000 $21.000.000
$ 750.000 $ 375.000
1.250.000 750.000
125.000 125.000
1.625.000 1.500.000
$ 3.750.000 $ 2.750.000
6.250.000  6.500.000
3.750.000 750.000
$10.000.000 $7.250.000
250.000 $ 250.000
625.000 625.000
1.000.000 1.000.000
9.375.000  9.125.000
$11.250.000 $11.000.000
-25.000.000 $21.000.000



COMPANIA ABC

GANANCIAS Y PERDIDAS PARA LOS ANOS TERMINADO A

DICIEMBRE 31

Ventas netas {(80% a crédito)
Costos v gastos

Mano de obra y materiales
Depreciacion

Gastos de ventas

Gastos generales y administratives
Alguileres

Total costos operativos

Utilidades antes de intereses e impuestos
Gastos de intereses y financieros

Utilidad gravable

- Impuestos T = 30%

Utilidad neta

NOTAS:
Dividendos a los accionistas preferentes
Dividendos a los accionistas comunes

1990
$37.500.000

31.800.000
1.256.000
275.000
500.000
350.000

$3.325.000
825.000
$2.500.000

$ 750.000

-L.250.000_

$ 100.000
1.400.000

1989
$35.625.000

30.162.500
1.125.000
250.000
437.500
350.000
32.325.500

$3.300.000
587.500
$2.712.500
813.750
$1.898.750

$ 100.000
$1.025.000



ANEXO 2

1. Si se depositan $50.000.00 cada bimestre en una corporacion que reconoce el 4.5%

bimestral de interés simple ¢cuanto se acumulara al final de dos afios?.

a. Calcular el anterior caso a interés compuesto

b. Comparar las dos tasas de interés y establecer diferencias —sacar conclusiones.

2. ¢Cuanto debe depositarse hoy en una corporacién que reconoce el 2% mensual para
poder retirar $300.000.00 entro de un afio?

a. Establezca diferencias entre valor futuro y presente.

3. Una persona invierte $10.000.000 en un CDT a tres meses; la tasa de interés es del 5%
anual, la de correccion monetaria es de 6% anual y la tributacion es de 7%, la tasa de
inflacion es del 8% anual ;Cual es el costo de emitir en el Banco este CDT?.

a. Comparar las dos tasas de interés.

b. Saque conclusiones.



ANEXO 3.
INTERROGACION EL ARTE DE FORMULAR PREGUNTAS

Para una buena formulacion de preguntas se deben reunir varias condiciones que sean

efectivas, estas son:

e Deben ser concisas

e Deben exigir mas reflexion que memoria

e Deben ser directas y evitar la ambigledad

e Deben ser adaptadas a la persona, la circunstancia y el medio

o Deben exigir una respuesta externa y evitar monosilabos como si 0 no r Deben
excluir cualquier pista o indicador de la respuesta

e Deben evitar la forma negativa.

e Deben referirse a un solo tema, a una sola idea y evitar la pregunta de doble o
maultiple respuesta.

e Debe reflejar un propésito claro, es decir, referirse a los objetivos del programa.

e Deben evitar repetir las frases del texto salvo en el caso de que sirvan de base
para el andlisis.

e Deben organizarse alrededor de ideas claves.

e Teniendo en cuenta estos criterios podemos desarrollar pensamientos
convergentes: la memoria, la creatividad, motivacion, desencadenamiento de

ideas, etc.

1. Tomado del doctor Luis Deifin Isvasty, Documento de Apoyo Técnico, DAT,

Especializacion en Pedagogia del Aprendizaje Auténomo.



ANEXO 4
LECTURA AUTORREGULADAS

Segun el documento de apoyo técnico se logra una lectura autoregulada cuando. el lector
estd motivado para emplear los conocimientos y de este modo tomar el control de su propio
aprendizaje, pero se necesitan elementos metodologicos que guien para que el proceso se

desarrolle con éxito.

Existen varios métodos que permiten una mayor comprension. EI método Ipler es el que

vamos a emplear para leer. Comprende un antes, un durante y un despues de la lectura.

El método comprende 3 momentos:
Inspeccionar
Antes de leer

Preguntar y predecir

Leer y valorar
Durante la lectura

Expresar lo leido

Después del tema Revisar y consolidar

Antes de leer, se realizaran dos pasos: inspeccionar y Predecir:

1 - Inspeccionar:

a. Descripcion: consiste en dar una mirada rapida al capitulo que se va a estudiar, para
obtener una informacion general.

b. Procedimiento:

Lea los titulos y subtitulos del capitulo, determine las paginas que va a leer en una hora, por

ejemplo. Observe los encabezamientos de los dibujos, diagramas, tablas.



La correccion de habitos inadecuados: como la realizacién o repeticion en voz baja,

subvocalizacion o repeticion mental de lo que se lee, sefializacion.

Expresar lo leido.

a. Descripcion: habilidad del individuo para construir nuevas relaciones, establecer nexos,

resaltar ciertos conceptos de acuerdo con la tarea que va a desarrollar.

b. Procedimiento: Elaboracion de fichas, resumen, conceptualizacion.

5. Revision y consolidar

a. Descripcion: Luego de haber leido y tornado notas, se lleva a cabo la organizacion de los
resultados; el aprendizaje por medio del mapa conceptual y el producto escrito.

b. Procedimiento: Construir el mapa conceptual con ayuda de las fichas y redactar el

producto, que puede ser un ensayo.



ANEXO 4.1.

FICHAS DE CONCEPTUALIZACION

1. AREA DE ESTUDIO:

2. ASIGNATURA:

3. SESION No.:

4. TEMA DE LA SESION:

5. TEMA DE CONSULTA O TITULO DE LA LECTURA (UNA IDEA POR FICHA):
6. REFERENCIA COMPLETA:

7. CONCEPTUALIZACION:

8. PREGUNTAS, OBSERVACIONES Y COMENTARIOS:




ANEXO 5
EL CONCEPTO
¢QU ES UN CONCEPTO?
Un concepto en el conjunto de atributos que una persona asocia con el simbolo que
representa a una clase de objetos, eventos o ideas. Entendidos asi los conceptos son unas
potentes herramientas que nos permiten representar la realidad.
¢COMO APRENDEMOS ESTOS CONCEPTOS?
Una via muy utilizada en. nuestra aulas es la memorizacion, pero puede ser peligrosa si no
se usa con claridad. El otro camino es la interiorizacion que implica un proceso de
modificacion de los esquemas de conocimientos que parte de un estado de equilibrio inicial,
continua con la vivencia de equilibrio o conflicto cognitivo y tiende hacia un reequilibrio
posterior.
DESCRIPCION DE UN CONTEXTO
* Escribir el nombre del concepto
Proponer sinbnimos para el concepto
* Definicion dentro del contexto del autor
* Proponga atributos
* De un empleo y un no ejemplo del concepto
* Proponer un ejercicio para evaluar el concepto
* Justificar la utilidad del concepto
¢QUE ES LA CONCEPTUALIZACION?®
La conceptualizacion es un proceso de modificacion de los esquemas de conocimientos que
parte de un estado de equilibrio inicial, vivencia de desequilibrio o conflicto cognitivo y
tendencia hacia un equilibrio, posteriormente conceptualizamos para entrar en familiaridad
con los conceptos mas elaborados de la Cultura. Partimos de las representaciones previa o

ideas espontaneas que pueden ser erroneas 0 aproximadas y a la realidad.

3 Tomado de la Circular para el Desarrollo del. Aprendizaje



ANEXO 6
MAPA CONCEPTUAL

Definicion: Los mapas conceptuales son estrategias metacognitivas usados corno recursos
que propician una relacion activa frente a los contenidos o materiales de estudio, facilitando
mediante esta actividad inducida, la organizacion y procedimiento de nueva informacion en
térmiros de las caracteristicas estructurales del material ayudando asi a no idear o generar
estructuras conceptuales para propositos especificos del aprendizaje dentro de contextos
educativos Orantes (1983).

Con base a la lectura autorreguiada teniendo en cuenta la idea fuerza, conseguir un mapa
conceptual aplicando el siguiente procedimiento:

1 Seleccionar y hacer un listado de los nombres de los conceptos fundamentales.

2) Definir categorias horizontales entre conceptos de igual nivel.

3 Definir jerarquias de tipo vertical entre categorias con alguna relacion de inclusion o
dependencia comenzando por la de mayor nivel.

4 Establecer relaciones o proposiciones transversales, si existen, entre diversas categorias

del mapa.

————§ Componentes del Mapa Conceptual |

Principal |
1

{ ; 2
——» Conceptos claves

| accesorios |

: { I
Conectivos o enlaces ——  Relaciones

1 j ;

W

i J L

| Jerarquia ——bg Orden entre conceptos %

i

|

R

| — Descriptores ‘—J Significado de las relaciones i
P>

|

—

| Enlaces cruzados | $| Nuevos Ambitos |
i L




ANEXO 7

ENSAYO
Definicion: El ensayo se puede definir como un escrito en prosa que en ningun caso
alcanza la extension de un tratado. Presenta, sin el rigor sistematico del articulo cientifico,
la interpretacion personal de un tema con base en datos, hechos e informaciones reales y
veridicas. Proposito puede ser de entretener, influir la opinion del lector o arrojar nueva luz

sobre un tema conocido e importante para el lector?.

PROCEDIMIENTO A SEGUIR PARA SU USO.
3. Planificacion

Definir los objetivos, teniendo en cuenta la proposicion o idea centrales.

2. Produccion de ideas:
Recogida de la informacion: antes de comenzar a escribir se recoge el material, las ideas,

los hechos, las observaciones con los cuales construir el texto.

Organizacion y clasificacion de la informacion: una vez recogidos los datos; la informacion
y las ideas se agrupan organizandolas, seleccionandolas y clasificandolas de acuerdo al

orden establecido.

Elaboracion del esbozo o escrito: las ideas del esbozo deben ser definidas, desarrolladas y
ejemplificadas durante la. redaccion, Es necesario proveer de suficientes explicaciones y
usar argumentos que puedan ser compartidos o que puedan ser relacionados con el lector y

su experiencia personal.

4 Documento de Apoyo Técnico DAT. Especializacion en Aprendizaje Auténomo



ENSAYO
ANEXO 7.1

RUBRICAS PARA EVALUAR EL ENSAYO

‘ coloquial.

Contenido Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Titulo Sugestivo: Poco  sugestivo: [No presenta
contempla el tema|no contempla el|titulo.
escrito. tema escrito.

Estructura Presenta ;]nfroduccién v El texto no
introdueccion, | conclusion no | presenta una
cuerpo y conclusion | son claras. estructura :\
definida v concretas. | Cuerpo esta%deﬁnida. :

desarrollado  de| |
manera completa

Proposito Muestra la|Trabaja en el|No trabaja en el
aplicacién de la| tema de la|tema de la
generalizacion, semana. semana.
trabaja en el temaiE !

\de la semana. |

Construccion iLas ideas son Las ideas no Las ideas soné
'construcciones del | muestran unafpocos originales.
participante. clara estructura

propia.
Manejo de | Riqueza en el | Manejo de Ideas pocos
vocabulario. empleo de conceptos | conceptos ‘originales no usa
basicos. \ conceptos o)
‘ términos propios.
1Lenguaje




Redaccién Excelente redaccion | Redaccién Presenta  deficiente
Excelente deficiente pobre|redaccion, ideas
presentacion, presentacion, descontextualizadas,
Excelente transcripcion. transcripcion por
transcripcion | errores, pobre

presentacion.
RESULTADOS
Rango | Calificacién
15-21 ! Excelente
9-15 l Bueno
5-9 '; Regular
0-4 ‘ Deficiente




ANEXO 8.
HABILIDADES DE PENSAMIENTO: COMPARACION Y CONTRASTE

La comparacion es un proceso para. determinar semejanzas y diferencias entre dos 0 mas

objetos, eventos o ideas.

EJERCICIO (MODELO DE APLICACION)

De la lectura del texto entregado seleccione dos 0 mas elementos, conceptos, hechos o
planteamientos del autor que a usted le gustaria comparar y proceda de la siguiente manera:

1. Determine las caracteristicas o criterios alrededor de los cuales los dos 0 méas elementos
se van a comparar de acuerdo con el pensamiento del autor o de acuerdo con. su

pensamiento, si discrepa del autor.

2. En una matriz de tres o méas columnas presentes los resultados de la evaluacién de cada
elemento o conjunto de elementos de acuerdo con los criterios o caracteristicas y determine

en que son semejantes y en que son diferentes los elementos.

Caracteristicas Bonos Acciones
1. Nivel de riesgo Menor riesgo Alto riesgo
2. Carga tributaria 7% del rendimiento Los dividendos son exentos.
3. tasa de descuento que Tasa de interés del Tasa de rendimiento
se aplica para su | mercado. esperada del. inversionista
valorizacion. que depende las tasas de

interés del mercado

Conclusion




3. Produccion del texto:

Después de haber recogido los hechos vy las ideas y de haberlos organizado en el esbozo se

comienza a escribir el texto.

4. Revision:
Se debe verificar que el texto esté bien estructurado en el orden y en la organizacion de los
parrafos. La tesis debe aparecer con claridad y facilidad, cada parrafo debe presentar una

idea principal y los razonamientos deben ser explicitos.

Cuerpo: Donde se desarrolla el esbozo del tema, del problema o de la tesis mediante

subtemas, segmentos parrafos, segun su extension.

Conclusion: Que consiste en un resumen, una solucion, una recomendacion 6 un

comentario final.

PROCEDIMIENTOS PARA LA ELABORACION DE ENSAYOS
Redactar un ensayo de una pagina teniendo en cuenta:
e Larelacion que existe entre las ideas, fuerzas y la tarea que debe realizarse en el
trabajo.

e Mostrar la aplicacion de las ideas fuerzas seleccionadas a su practica diaria.
Consta de tres partes:
INTRODUCCION.

Que consiste en presentar o describir el tema que se va a desarrollarse el problema que se

va a tratar o la tesis que se va a sustentar.



ANEXO 9
TOMA DE DECISIONES

Tomar decisiones es un proceso para adoptar una alternativa entre varias alternativas con el
fin de alcanzar una meta. La toma de decisiones es un proceso que hacemos a diario, pero
en la mayoria de las circunstancias no es trascendental, ya que se requiere poca reflexion y
no se necesita seguir un procedimiento. Pero en otras situaciones es necesario proponer y
sequir las posibles consecuencias de cada alternativa a la luz de los conocimientos,

habilidades, sentimientos y posibilidades personales.

Ejemplo:

De la lectura seleccione una decisién tomada por el autor o que usted quisiera tomar al
respecto a una posicion del autor y proceda de la siguiente manera:

1) Identifique y defina la decision que quiere tomar; es decir, la mcta que qu.iere alcanzar
¢sobre qué va a decidir?.

2) Convierta la definicion en una pregunta que refleja exactamente la decision que espera.
Ejemplo: ¢Cual es la inversion que més le conviene?

3) Identifique y enuncie las posibles alternativas que puede tener en cuenta.

4) Defina los criterios o caracteristicas que usted considera importantes par tomar la
decision. Estas caracteristicas dependen de la naturaleza del objeto de la decision.
Ejemplos: comprar un carro, matricularse en una especializacion, suscribirse en una
corriente de pensamiento, adoptar un concepto, escoger un método, etc.

5) Para ser mas exacto, usted puede establecer un indice de importancia asignado los
valores que usted le reconoce a cada criterio. Ejemplo: criterio muy importante o esencial
= 3; moderadamente importante o esencial = 2; sin importancia o no esencial = 1.

6) Estudie el grado de cumplimiento del criterio de cada alternativa y determine hasta qué
punto las alternativas poseen o cumplen con un criterio y asigneles un valor. Ejemplo: la

alternativa lo cumple plenamente = 2; lo cumple parcialmente = 1; no lo posee = O.



7) Si usted multiplica el “valor del indice de importancia”, por el “valor del grado de
cumplimiento” y suma los puntos de cada alternativa, obtendra un total que le indicara cudl

es su mejor eleccion, cual es aquella que supuestamente debe adoptar.

8) De acuerdo con la relacion y aprecio por la alternativa resultante, decida si la adopta o la
rechaza. En este ultimo caso usted puede cambiar criterios, o cambiar los valores de

importancia y de cumplimiento o proponer nuevas alternativas.

Para facilitar el proceso de decisién se recomienda que la pregunta sobre la cual se va a
decidir, lo mismo que las alternativas y los criterios con sus valores parciales y totales se

presenten en una matriz como la siguiente:
¢CUAL INVERSION ME ES FAVORABLE?
» Tengo excedentes de efectivo que quiere invertir, ya que el corto plazo no lo necesito.
* Tengo la posibilidad de invertirlo en:
« Titulo de renta fija: CDT del Banco de Bogota
* Invertir en Bonos privados emitidos por Bayana S.A.
Alternativas

e Titulos CDT

* Bonos Privados



CRITERIOS O CARACTERISTICAS A CONSIDERAR

Tasa de interés
e Periodo de maduracion
e Nivel de riesgo

e Carga tributaria

e Calificacion Dulff and Phelps (Calidad Emision)

e Inflacion

INDICE DE IMPORTANCIA

3. Muy importante

2. Relativamente importante

1. No esencial

Criterios o caracteristicas

Iindice de importancia

Tasa de interés

3

Calificacion Dulff and Phelps

Periodo de maduracion

Nivel de riesgo

Carga tributaria

Inflacion

3
2
2
1
3

GRADO DE CUMPLIMIENTO

2. Cumple plenamente
1. Cumple parcialmente

0. No lo posee




¢CUAL INVERSION MAS FAVORABLE?

indice de | Grado de Resultados
Criterios importancia | cumplimiento
b e __CDT | BONOS |CDT|BONOS
1. Tasa de interés 3 | 2 2 6 | 6
Periodo de 3 5 2 2 4 | 4
maduracion ' 2 i 1 1 2 b2 4
= Nivel de riesgo % i
* Calificacion Dulff 3 ; 0 ; 2 0 | 6
and Phelps 1 2 | 2 2 | 2
» Carga tributaria 3 {' 1 2 3 | 6
* Inflacion , 1T 28
= TOTALES -; i |

Los resultados observados muestran que la decision mas favorable y que debe tornarse es la
de invertir en BONOS BAVARIA S.A.






- Aneex0 10

Il. Bonos

onocidos y puestos de relieve, espgcialmente en los Oltimos ados,
los signos alarmantes de endeudamiento y bajos indices de
copitalizacién en la estructura financiera de las sociedades, los
propésitos de su fortalecimiento patrimonial en general ocuparion
un primerisimo lugor en el disefio de lo politica econémico y
financiera més reciente.

Frente o lo decadencia de las fuentes “tradicionales” de
financiomiento (autofinanciacion,contratacion de crédito externo)
y, por sobre todo, frente a la declinacién del movimiento accionario,
surge lo clternativa de acudir ol instrumento de los bonos, que ha
sido particularmente interesante en los Gltimos ofios.
- Ventajas para la sociedad emisora y para los inversionistas:

El bono, como fuente de financiamiento e inversion, cfrece malliples ventajas tanto
para la sociedad que los emite como pare potenciales inversionistos.

Parc la entidad emisora las ventojas se ven representadas en:

w Obtencion de recursos financieros nuevos, o plazos mas acordes con los exigen-
cias de sus proyectos de ensanche industrial y capital de trabajo. Este punto es de
vilol importancia si se considera cémo uno de nuestros mas serios obstaculos en
materia de financiocién ha sido, como se scbe, el desfase existente enire el mercado
de capitoles (con instrumentos de mediono y largo plazo) y el mercado monetario
[con instrumentes de corto plazo). Esle desfase esté representado por el hecho de
que recursos tanto de mediano y largo plozo come de corto plazo, suelen coptarse
con instrumentos muy liquidos y de altas fasas de interés. Adicionalmente, con la
emisién de bonos convertibles, se obtiene para la empresa uno capitalizacion
indirecta y a largo plazo.

w El rendimiento del bono (que serio el costo del copital) se fijo generalmente en
varios puntos por debajo del que supondric un préstamo ordinario para la
linanciacion del capital de trabajo, consideracién importante si se liene en cuenta
que el costo puede pasar, de ser una carga excesiva, a ser una carga insostenible
para una empresa, mas si ésta se encuentra en precarias condiciones econdmicas.

= Se imprime una sano tendencic hacia la oblencién de un justo equilibric entre los
erursos de canital v Ins recirsne aravaninnt o o - | AL .



Para el potencial inversionista o adquirente la suscripcién de benos ofrece:
Liouiwez

Representado en el derecho de acceder a un mercado secundario de valores.

Rentasiuoan

Los bonos ofrecen uno rentobilidad conocida y fijo, desde el momento en que se
efectia la inversion hosta el momento de su amortizocion final. El nivel de
rentabilidad se establece cominmente en condiciones muy favorables, copaces de
hacerle frente a las imperantes en el mercado de papeles existente. Por lo demas,
su determinacion no estd en funcién directa con los utilidades generadas por la
sociedad emisora, cosa que si ocurre con las occiones.

SEGURIDAD

El Capital y Activos de la empresa emisora respaldan la respective emision, contra lodo
riesgo. Adicionalmente, lo presencia de un representante legal comin o todos los
tenedores de bonos asegura la proteccién de sus intereses. Asimismo, entidades como
la Superintendencio de Valores y la Superintendencia de Sociedodes, ejercen una
vigilancio constonte sobre la sociedad emisora de los bonos.

Muy en contra de su real importancia, de sus especiales caracteristicas y de sus
miltiples ventajas, el instrumento de los bonos simples v ordinarios como medio de
financiacidn de la empresa no ha tenido mayer utilizacion en nuesiro medio, es decir,
han sido subutilizados. Posiblemente ello se deba en buena parte o la falla de un
conocimiento integral de su contenido y clcances.

Ncce csi el mecanismo de los Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones,
como producto de lo evaluocién y justa ponderacion de uno realided econdmica
caracterizada por el deterioro de la estructure financiera de nuestras sociedades,
condicionodo o la necesidad de disponer de instrumentos alternativos c los ya exislentes
que estimulen la asignacién de recursos hacia la inversion en capifal de riesgo, conlraria
a la tendencia imperante de destinar fondos hacia instrumentos de corte plazo, alta
liquidez y ropidamente rentables. Su novedod e importancia se sustento precisamente
en su vocacién de determinacion del capital.

En forma adicional a las ventojas que ofrece el meconismo de los bonos sxmples yo
resenadas, el bono converlible ofrece los siguientes:

v Se libera ¢ lo sociedad emisora de la necesidod de amortizar el cop-tol externo
adquirido via lo contratacion de créditos toda vez que al momento de la conversion
de los bonos, éste se convierte en capital accionario.

/ Aladquirir el prestomista una vez efectuada la conversién la colidad de accioniste,
se facilila el proceso de democratizacion de la entidad.

/ Permite la colocacién indirecta de accicnes en momentos en que el mercado
accicnario se hallo sensiblemente deprimido.

v/ Paro el coso especial de las entidades financieras, los Bonos Obligatoriamente
Convertibles en Acciones (BOCEAS) aumentan su posibilidad de intermediacion, su
capacidad de endeudamiento para con el piblico y su solidez en general, toda vez
que los dinercs provenientes de la colocacion de BOCEAS se destinan ol fortale-

Emssion & Bowos, Acaowss v Paprirs Comemantss

cimiento patrimonial de la enfidad, ain antes del momento de la conversién - por la
especial naturaleza de éstos bonos - permitiéndose la contabilizacién en el potri-
monic de los bonos electivamente colocados, atp antes de la conversian.

Para el inversionista, la suscripcién de bonos convertibles ofrece, ademas de los
ventajas sefialadas para los bonos simples, las siguientes:

Vv La posibilidad que se le otorga al inversionista de convertir sus bonos en acciones
de la sociedad emisora, puede conslituir por si mismo un incentivo pora su
suscripeidn, onte el estimulo que se le ofrece de entrar a formar parte del cuerpo
social de présperas empresas.

v Practicada la conversién, el poseedor del fitulo tendré derecho o participar como
accionisto en el crecimiento y marcha de la empresa y, por ende, en eventuales
valorizaciones accionarios y en loda suerte de benéficios y cargas propias a lo
calidad de accionista.

En definitiva, pora el inversionista la suerte de su inversidn estd condicionada a la
buena marcha y gestion financiera de la empresa. Los fondos obtenidos per la entidad,
através de la colocacion de los bonos convertibles, deberdn producir los resultados que
se esperan: el fortalecimiento financiero de la entidad que los emite. Bojo tal 6pfica,
resulta obvio que los acciones deberan elevar su cotizacién volviendo inferesante la
conversién de los fitulos de crédilo en fitulos de occiones. Si tales previsiones se
frustraran, el inversionista - ahora accionista - no verd recompensada su inversién con
el aumenlo de las acciones subyacentes.

Asi pues, serios y bien fundadas expeclativas rodearon la ereacién de tan novedoso
instrumento de los BOCEAS, las que en buena parte no se hon visto defraudadas en el
plono de las ejecuciones précticas. Con todo, su cabal aprovechamiento exije lo
comprension integral de su estructura teérico-operativa.

Resulta 0til definir desde ya, que existen diferentes tipos de bonos, a saber: bonos
simples u ordinarios y bonos convertibles. Respecto a la conversién, hay que indicar que
requiere el consentimiento expreso de las partes involucradas en lo operacién,
consentimiento que puede darse bien sea al momento de emitir los bonos o en un
momento posterior. A su lurno, lo conversion puede presentar dos modalidades: bonos
de conversion facultativa (que censagran un derecho u opcién de conversién en favor
del tenedor del bono) y bonos cbligatoriomente convertibles en acciones. (Estos Gltimos
a su vez pueden ser dos tipos: unos que obligan forzosamente, tanto a la sociedad

emisora como a los tenedores de los benes, a convertirlos en acciones de la sociedad

enun plazo pre-establecido, y olros que olorgan a sus fitulares el derecho de convertirlos
en acciones onles de su vencimiento en los periodos y bajo las condiciones que se
determinen). Se desarrollaré el lema presentando ?c’:s generalidades propias ol
instrumento genérico de los bonos (simples), como documentos destinados a captar
recursos en el mercado del publico inversionista, para luego abordar el andlisis de las
porticularidodes propios a la modolidad de los bonos converiibles.

MARCO LEGAL s

El conjunte de las principales dispesiciones juridicas que regulan el mecanizmo de
los bonos simples y el de los convertibles en el marco del Derecho Colomblono estd
contenido en el Cédian de Comercin A 767 . 75" &
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emanadas, de lo Superintendencio Bancorio y Superintendencio de Valores, en
Circulares 11/89, 30790, 10/91 y 626/92.

. Cabe aclarar que la emision de bonos por parle de los Empresos Industriales y
Comerciales del Estodo, Sociedudes entre entidades piblicas y sociedodes de
economia mixta en las que lo Nocién posea mas de 90% del capital, se rige por las

. .normas que regulan la contratacién administrativa , ademas de los requisitos contemplodos
en los Articulos 2° y 10% de lo Resolucion 626 de 1992.

2
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DEFINICION Y CLASES DE BONOS
Dermicion

El bono, como fuente de finonciomiento, representa la oblencién de recursos exter-

nos de crédito para lo empreso.

Se puede describir el bono como un titulo valor de contenido crediticio por cuyo

conducto los sociedades captan recursos en calidad de préstamo, reembolsable o
mediano o large plozo, o combio de una renta constante reconocida a su titvlar. El
empréslilo externo contralado por la sociedad se hace constor asi en fitulos conocidos
como bonos, cada unc de los cuoles representa la froccién o participocion individual

“ de su tenedor en el crédito colectivo a cargo de la sociedod emisore.

obligatoriamente convertibles en occiones.

Cuases

Existen los bonos piblicos (procuran recursos para inversion o gasto poblico o

inversiones estimulades por el Estado) y los bonos privados. Estos Ultimos o su vez
pueden ser ordinarios, de garantio general y convertibles en acciones (opfativa u
obligatoriamente).

En lo que respecta a lo modalidad de los bonos convertibles se conoce ya lo

descripcion de sus elementos constitutivos: bonosy acciones, los que unidos precisamente
por el vinculo de la convertibilidad ofrecen la peculiar sustancio de la figura de los bonos
convertibles.

Asi los cosas, se puede describir el mecanismo de los bonos canvertibles como todo

instrumento de crédito negocieble por cuyo conducto las sociedodes capton recursos
en calidod de préstomo, reembolsable o mediano o largo plozo, o cambic de una renfo
constante, transformable legal, contractual y posiblemente [bonos facultativamente
convertibles en acciones) o necesariamente (bonos de conversion obligatorio] en todo
oen parle, en un futuro en acciones, cambiondo enfal coso el status juridica de su titular,
que en el momento de lo conversién se Iransforma de acreeder en accionislo, con todos
los derechos y las obligaciones inherentes a esla nueva calidod.

Segin lo indicado existen dos clases de bonos convertibles, bonos optativa u

Adicionalmente, existe la figura de los bonos con cupones de suscripcion de

acciones, los cuoles padrén emitirse por sociedades cuyos asambleas de occionistas
renuncien ol derecho de preferencio en favor de los respectivos tenedores el derecho
de suscribir acciones de Io sociedad emisora, en lo época y condiciones que se fijen
en el prospecto de emision. Dichos cupones podran ser nominglivos o o lo orden y
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negociarse inaep
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0s reglas de los bonos convertibles en occiones.

Resto anotar que los Bones de Garantic General son emitidos tradicionalmente 1

las Corporaciones Financieres con el fin de captor recursos para el oorgamiento o
crédito y la promocién de empresos. Lo emision se gorontiza con los credit
hipotecarios y prendarios otorgados en favor de lo Corporacion.

SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE EL BONO Y LA ACCION

Constiluyen algunos puntos en comin entre la accién y el bono, los siguientes

v Ambaos son litulos valores, necesarios para ejercitar el derecho que en ellos «
consigne.

v Ambos titulas son instrumentos aplos pora la consecucion de recursos por par!
de lo empresa

V Estan somefidos al misme régimen de cancelacion y reposicion en caso de perdid
o robo.

Respecio a las diferencias entre el bono y lo occién se sefialan, entre ofras, o

siguientes:

/ El accionista es socio de la entidad. El tenedor del bono es acreedor de lo misme.

/ Al paso que las acciones son constitulivas de capilal, los bonos son constitutiv:
de crédito.

V Tienen una naturclezo juridica diferente: los occiones son valores de especulacicr
mientras que los bonos son valores de inversion.

/ El dividendo o beneficio que percibe el tenedor de lo accién estd condiciono:
y limitade a la generacion de utilidades por parte de la sociedad. Es por esenc

varioble y cleatorio. A su turno, el tenedor del bono percibe un interés fi
independientemente de que lo sociedad genere o no beneficios. Ademas,
dividendo de los occionistas esté condicicnado al pogo del préstamo de It
tenedores de bonos.

v los bonos son necesariamente amorlizables porque representan unc sun
prestada que debe ser indefecliblemente cubierla por la entidad deudoro, en tani
que las acciones no son necesariomente amortizables (caso de no liquidocién de |
sociedad) puesto que para funcionar ésta requiere de un capilal y los occicnes so
los que lo forman.

/ En el evenlo de una disolucién y liquidacion de lo sociedad, los bonos gozon <

vn derecho de preferencio pora ser pogados sobre las acciones, una vez conceloc
el pasivo externo y antes de efectuar cuolquier reembolso de capital.

v El accionisla tiene dereche a intervenir direclomente en el manejo de la sociedo:
o través de la asistencia, deliberacion y voto en los asombleos generales c
accionistas, salvo el caso de las acciones preferenciales sin derecho de voto cuyc

-~
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. ditddareslo pueden hacer excepcionalmente enios cosos previstos en la ley. El tenedor
" del bono s6l6 interviene indirectomente, y sin derecho a velo, por medio de su
‘rapresentante y a través de la Asamblea General de Obligacicnistas, en asuntos
relacionados exclusivamente con la defensa de sus propios inferases y no con los de
24 la sociedad en general.

+ Los bones solo se emiten cuondo la sociedad estd yo constitvida mientras que las
weciones se emiten ol momento de constilvirse la sociedad y con posterioridad o su
constitucion.

¢ los bonos dan derecho a sus tenedores de pedir lo quiebro de la sociedad,
mieniros que las acciones no confieren tal prerrogativo

v El bono puede ser convertible en accién. No existe en cambio la modalidad de
la accion convertible en obligacion.

CARACTERISTICAS DE LOS BONOS

Se relacionaran en un principio las coracteristicos generales de los bonos -
cualquiera sea su modalidad - para posteriormente presentar aquellas especificas para
lo modalidad de los Bonos Convertibles en Acciones.

CaracrnisTicas GeneraLes

) Pueden ser nominativos, a la orden o al portador que, como se sabe, conslituyen
los tres formos de circulacion o negociacién de los Titulos Valores.

Los bonos nominativos, como tedo fitulo nominative, constituye la forma mas
restringida establecida por la Ley para la circulacion de un fitulo valor. Son fitulos
nominalivos oquellos que se expiden a favor de persona concreto y determinada que
se inscribe en el cuerpo fisico del titulo, nombre que ha de figurar en el libro de regisiro
que para el efecto debe llevar la sociedad emisora y en el que se anolarén la fecha de
expedicion de los litulos y el nombre, apellido y domicilio de los adquirentes. Asi, sélo
se considera tenedor o beneficiario legitimo de un titvlo nominativo a quien figure tanto
en el lexto del liulo como en el registro de éste. El libro deberd ser inscrilc en el Registro
Mercantil. La enajenacion, gravamenes y embargos relativos a los bonos nominativos
no surtirén efecto respecto de la sociedad emisora y de terceros, hasto tanlo no se
inscriban en el Libro de Registro o

Latransferencia de un bono nominativo por endoso daré derecho al adquirente para
obtener que la sociedad realice la inscripcién, previa exhibicion del titulo.

La sociedad emisora podra exigir que la firma del ransmisor se cutentique.

La sociedad solo podra negarse a realizar la inscripcion cuando haya arden de
avtoridad competente o cuando se trate de bonos para cuya negociacion se requiera
de determinados requisitos o formalidades que no se hayan cumplido.

Respecto a los bonos a la orden hay que decir que, conforme a lo dispuesto por el
Cadigo de Comercio, son aquellos que se expiden a favor de determinada persona, en
los cuales se agreaue lo clausula “a la orden” o se exprese que son transferibles por

endoso, v se diga que ,-ol'. SRYULILUILS, U ol iUl SU ULHUTHICIGH copeaiinu o
titulo valor. La transferencia de éstos titulos se efectia a través del endoso y la entrega
del mismo.

A su turno los titulos al portador, los de mas agil y amplic circulocidn en el mercado,
son aquellos que no se expiden a favor de persona concreta y determinadg, sea que
se incluyo o no la clausule al portador. Lo circulacién de éstos titulos se verifica
simplemente con la entrega del mismo, por lo que na se requiere del endoso. El tenedor
del titulo, quien lo exhibe, se reputa tenedor o beneficiario legitimo.

2 Elvalor nominal de los bones, es decir, la cantidad de dinera que la sociedad se
obliga a pagar por él, puede ser fijado a voluntad por la sociedad emisora, no
existiendo montos méximos ni minimos. Asimismo, pueden ser vendidos con descuento
sobre su valar neminal

JSobre el valor del bono lo sociedad emisara reconoce y paga a su tenedor legitimo
una tasa de interés contenida en el respectivo prospecto de emisién, la cual es fijada
por la Asamblea de Accionistas, atendiendo a las condiciones del mercado. En los
bonos colocados a descuento, la remuneracion estd determinada por lo diferencia entre
el valor nominal y el da colocacion.

JSon, en principio y con sujecion a los presupuestos de ley, de libre negociabilidad.

QEn el caso de quiebra o disolucion de lo sociedad antes de la expiracion del plaze
fijado para el pago total de los bonos emitidos, estos se haran exigibles por su valor
nominal.

2 El bono es titulo de inversién de contenido crediticio, de aquellos que se emiten
en forma masiva o serial y, generalmente, fitulo negociable en bolsa.

2 Su vencimiento no puede ser inferior @ un afio y, en ningun caso el plazo de
amortizacion podrd ser superior al tiempo que falte para la expiracion del término de
duracién de la saciedad emisora.

3 Lo formo de amortizacion puede ser gradual, a la presentacién, por sortecs
periédicos, anticipada o al vencimiento del bono.

2 Pueden ser convertibles, en todo o en parte, en acciones, previo el cumplimiento
de cierfos requisites y el establecimiento de las condiciones de la conversién en el
respectivo prospecto.

2 Sélo estan autorizodas para emitir bonos las sociedades enénimas sometidas a
lainspeccionyvigilancio del Estado (Superintendencia de Sociedades o Superintendencia
Bancaria) durante los tres afios inmediatamente anteriores a la fecha de la solicitud.

2 Como limite cuantilativo a la emisién de bonos, se establece que el monto fotal
dela emisién, sumada alas ofras emisiones de bonos en circulacién que hoyarealizado
la sociedad, no podri: exceder la suma del copital pagado, superavit de copital por
prima en colocacién Je acciones, y los reservas de la entidad. Para estos efectos, de
dicha suma se deducira el valor de las pérdidas.

En el coso de la emision de bonos ordinarios, ol monto anterior se le agregaré el 20%
de los aumentos de copital, incluida la prima en colocacién de ccciones, que haya
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replizado la sociedad emisora deniro de los 12 meses inmedictomente anteriores a la
- presentacién de la solicitud, siempre que dicho incremento no provenga de la
copitalizacion de reservos o de la conversion da BOCEAS, emitidos con anterioridad
o la vigencia del Decreto 1026 de 1990 (15 de Mayo de 1990).

Este porcentaje es del 40% en el coso de los bonos convertibles en acciones a opcion

Asimismo para el caso de la emisién de bonos ordinarios u opcionalmente convertibles
en acciones, la Superintendencia de Valores, por medio de reglamentacién de caracter
general podré establecer adicionalmente otras relaciones sobre activos u ofras circunstancias
financieras de la sociedad emisora para determinar el monto méximo de la emision.

Excepcionolmente la emision podrd ser superior a estos limites cuando existan
garantias suficientes que respalden la emision o en los demas casos previstos por las
normas legales (Vease Monto de la Emisién).

O Los benos ordinarios que se coloquen por oferta piblica deberan ser inscritos en
una bolsa de valores,

Canacrenismicas Especiricas ok (05 Bowos Comvernintes i Accionss

De particular aplicacién en punto a lo modalidad de los bonos convertibles. Las
caracteristicas que a continvacién se destacon, deberdn estor contenidas en el
respectivo reglomento da emision y no podran ser olteradas sin el previo consentimiento
de los tenedores de bonos. Son ellas, entre otras, los siguientes: '

v Sélo pueden expedirse en forma nominativa.

v Sureembolso o amortizacién se produce al momento de la conversion de los bonos
en acciones. No pueden ser redimidos en dinero por sorteo anles de su vencimiento.

v En caso de disolucién anticipoda de la sociedad emisora, los tenedores de bonos
convertibles pueden solicitar la conversién de los bones en acciones.

v En el prospecto de emision puede preveerse que la conversion se realice antes de
que hoya transcurrido un o contado a partir de la suscripcion del respectivo bono.

v No puede colocarse a un precio inferior al del valor nominal del bono. Asimismo
al momento de lo conversién, no se podran entregar acciones a un precio inferior
al valor nominal de éstos.

v No pueden ser adquiridos por la sociedad emisora, ni por si ni por interpuesta
persona, salvo que la negociacion se efectue en lo Bolsa de Valores, adquisicion que
implica lo amortizacién extraordinaria de los mismos y la consiguiente cancelacién
delostitulos. Esta excepcion no opera para los BOCEAS, lo cual significa que ningin
caso los BOCEAS podréan ser adquiridos por la sociedad emisora.

Se requiere que la sociedad emisora tenga inscritas sus acciones en una Bolsa de
Volores. Los bonos convertibles, a su vez, también deben inscribirse en una Bolsa de
Volores. Este requisito de la inscripcion en bolsa, tanto de las acciones como de los
bonos, no se aplica en los siguientes casos:

v Cuando los banos vayan a ser colocados exclusivamente entre los accionistas o,

/ Se cologuen exclusivamente entre ccreedores con el objelo de capitolizar
obligaciones de |a sociedad emisara, siempre y cuando se trate de créditos ciertos,
debidomente comprobodos adquiridos con onterioridoad o la emision de bonos.

v/ Su amortizocion o pago se produce mediante la entrega de un numero
delerminado de acciores liberadas de la sociedad emisora de los fitulos.

7 Los BOCEAS, podrdn ademas olorgar o sus fitulares el derecho de convertirlos
en acciones antes de su vencimiento, en los periodos y bajo los condiciones que se
determinen.

Resta indicar que, salvo disposicion en contrario, a los bonos convertibles se aplican
en cuanto no pugnen con su nalturaleza, todas las disposicicnes que restrinjan la
adquisicién o negociacion delas acciones o que exijon el cumplimiento de determinados
requisitos para el efecto.

REQUISITOS LEGALES PARA LA EMISION DE BONOS

Para poner en circulacién en el mercado financiero una emision de bonos, es
necesario cumplir una serie de requisitos, a saber;

Reauisitos Previos

2 Autorizacién de la Asamblea General de Accionistos.

la Asamblea debera aprobar el respectivo prospecto de emision, donde han de
fijarse las caracteristicas basicas de la emision. Para el efecto, la Asamblea podra
reunirse en sesién ordinaria o extraordinaria.

Lo decision de la Asamblea deberd contener: el monto del empréstito, el rendimiento
maximo efectivo que se puede pogar con sujecion a las disposiciones legales, el plozo
maéximo para el reembolso del capital y la forma de su omortizacion, asi como la
destinacién del empréstito y las garantias que hayan de otergarse si fuere el caso.
Adicionalmente, en el caso de los bonos con cupones de suscripcién de acciones, la
Asamblea indicara las bases sobre las cuales la Junta Directiva debe reglamentor la
suscripcion.

QEn principio, la emisién debe ajustarse a los montos de emisidn fijados por la ley.
(Art. 2% del Decreto 1026 de 1990)

2 Se requiere certificacidn de haber cumplido con todas las obligaciones producto
de upa emisién de bonos anterior, de no haber colocade bonos en condicionas distintas
a las autorizadas, de no encontrarse pendiente el plazo de suscripcién de una emision
anterior {inclusive uno emisién de acciones) y, traténdose de bonos convertibles que
deban colocarse con sujecion al derecho de preferencia, de no encontrarse pendiente
una suscripcion de acciones.
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Tenadures, Remunerocion de underwriters, comisiones en faver de Sociedades
Conitsionisias y/o  corredores independientes, remunaracién por concepto de
servicios de asesorio en el disefio de la emisién, remuneracion por concepto de page
de intereses, avisos publicitarios, impresion de facsimiles, elc.

Mes derechos y obligociones de los tenedores de bonos.

LG UGVeHeiciu, 8 Laracienss desiucados, de que la inscripcién de los Bonos en
el Registro Nacional de Valores - si ésta se ho efectuedoe - y la autorizacién de su
emision, no implican cerlificacion sobre la bondad de los mismos o la solvencia del
emisor, conforme a lo ordenado en el Decrelo 1167 de 1980 y Art. 16 del Decrefo
1026 de 1990.

0 Dictamen del Representante Legal de los futuros tenedores de bonos en relacion
con la exactitud de la informacién contenida en el prospecto.

U Firmas del Representante legal y del Revisor Fiscal de lao Sociedad Emisora,
debidomente autenticadas, osi como también la del Representante Legal de los
tenedores de bonos.

En una seccién aparte, deberd eloborarse y reproducirse en el prospecto un "Informe
Gerencial de Colocacién”, el cual deberé describir en forma narrativa, sucinto y
objeliva, los elementos principales de la sociedad, cubriendo, entre ofras, las
siguientes dreas: organizacién, actividad econdmica, reseiia histérica, situocion
financiera y estados financieros comparativos y proyectados para el periodo de
vigencia de los banos.

La informacién pertinente ha de carresponder a los aspectos significativos o
materiales que interesen a potenciales inversionisias. Asimismo ha de confemplar
cualquier elemento, efecto o circunstancia significativos, o materiales ocurridos con
posterioridad a la fecha de cierre inmediatamente anterior a la emisién de bonos
Esta seccién deberd contener una determinacién precisa sobre la politica de
dividendos de la sociedad, asi como cualquier cambio significative que pueda
afectar sus fondos y las inversiones en general.

En cuonto a la organizacién de la sociedad, debera hacerse una descripcién de su
estructura, osi como de la integracién de los érganos de direccion, administracién
y Revisoria Fiscal. »

La descripcion de la actividad econémica de la sociedad deberd contener:
v Breve reseia histérica de la Compaiiia y Lineas de Produccion. .

¢ Contratos de asistencio tecnoldgica, patentes y licencios de uso de marcas y
patentes.

v/ Situacion general del mercado y posicionamiento de la Compaiia dentro del
mismo o

¢ Proyectos de desarrollo y expansion, describiendo su objelo, situacién y fuentes
de financiamiento.

v Operaciones con accionistas y administradores.

/ Reluciones laborales de la Compafia.

W
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v Acluaciones del Estado (Visita de Inspeccion por entidades de control con
amonestaciones, o sanciones, sanciones ejecutoriadas del orden administrativo,
contencioso o civilimpuestas por autoridades competentes, sentencias condenalorios
de cardcter penal y sanciones ejeculoriadas del orden administrativo contra
funcionarios de la Compapia por hechos sucedidos en desarrollo de sus funciones.

Asimismo, el "Informe General de Colocacién” deberd contener los siguientes
indicadores financieros: Endeudamiento Total, con y sin valorizaciories, endeudo-
mienfo operacional, razén corriente y capital de frabajo, rotaciones de cortera,
rotociones de inventario y de cuentas por pagar, carga financiera (inlereses pagodos,
ventas, margen operacional y de utilidad nelas; el pasivo loboral de la Compoaiiia, las
obligaciones a largo plazo, expresando las condiciones financieras de vencimientos de
las mismas), el valor de los garontias reales otorgadas o favor de terceros y las
acluaciones de entidades piblicas anle la Compaiiia. Seincluiran los demésindicadores
financieros que, a juicio de la Sociedad Emisora, reflejen una estructura financiera
compatible con el monto de la emision de bonos.

Igualmente, se elaborard - si a ello hubiere lugar - una relacién de los procesos pen-
dientes contra la sociedad emisora, con indicacién de su naturclezo, estado, cuantia
y los bienes afectados por la misma.

En presencia de una emisién de banos de obligatoria conversién por parte de
entidades financieras, ademds de los requisilos sefialados, deberdn cumplirse los
siguientes:

7 la indicacién de los elementos y crilerios lenidos en cuenta al momento de fijar

los valores nominal y de venta de los bonos.

v los elemenlos y criterios tenidos en cuenta pera determinar el precio de
conversion, eslo es, el valor de colocacién de las acciones.

v las condiciones dentro de las cuales los tenedores de bonos pueden convertir
anticipadamente sus titulos.

v Determinacién sobre la sujecién al derecho de preferencia y lo proporcién con
base en la cual los accionistas podrén adquirir los bonos.

0 El prospecto debera ser somelide o la oprobacion de la Asamblea General de
Accionistas o, en su defecto y por autorizacién de ésta, a la de la Junta Directiva de lo
sociedad. En el evento de una delegacion , ésta deberd hacerse siempre y cuando se
fijen las condiciones minimas por parte de la Asamblea General, indicadas anteriormente,
a saber: el monto del empréstito, el plazo maximo poura el reembolso del capital y la
forma de su amortizacion. En case de conversion se establecerdn las condiciones para
que opere, la destinacion del empréstito, las gorantias que hayan de cforgarse si fuere
el caso y, la tasa de interés.

Simulténeamente, la sociedad emisore procedera al nombramiento del establecimiento
de crédito que actuord como representante legal de los tenedores de bonos. Este
nombromiento deberd inscribirse en lu Cémara de Comercio. A este representante se
le asignan importantes funciones y obligaciones, las que se sefialardn en su momento

el



A Adoplado o decision por paiie de 1a scciedad, esta cebera ser someida a e
aprobacian de la entidad v érgano competente. Para las sociedades comerciales no
finamcieras sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia de Sociedades,
se requiere oprobacion previa de la Superintendencia de Valores. En el caso de los
BOCEAS, emitidos por esas sociedades se requerira la autorizacion de la Superin-
tendencia de Sociedades, siempre que la emision no se coloque por oferta poblica y
que los acciones no estén inscritas ni en el Registro Nacional de Valores ni en una bolsa
de valores, en cuyo caso la autorizacion provendrd de la Superintendencia de Valores.
La emision de documentos de carcter serial o masivo, por parte de las Entidades
Financieras vigiladas por la Superintendencia Bancaria, en desarrollo de sus operaciones
pasivos, se entenderdn inscritos en el Registro Nacional de Valores, y podran ser objeto
de oferta publica sin que se requiera autorizacién de la Superintendencia de Valores.
Con tedo, la oferta piblica de acciones 0 BOCEAS de entidades financieros requieren
autorizacion de la Superintendencia de Valores. El alcance y descripcion de la oferta
publica se obordard en un punto aparte. (Ver Oferta y Suscripcién de los Bonos).

El permiso pora emilir bonos deberan solicitarlo conjuntamente el representante
legal de la sociedad emisora y el representante legal de los futuros tenedares de bonos;
o sea, el representante legal del respectivo establecimiento de crédito.

A la solicitud se acompanaréan los siguientes documentos:

v Prueba de la representacion legal de la sociedad emisora y del representante los
de tenedores de bonos.

v Copia de lo autorizacién impartida por la Superintendencia de Sociedades o
Bancaria para actvar como representante de los tenedores de bonos.

/ Constancio sobre los personas que ejerzan la Revisoria Fiscal de lo sociedad
emisora, expedido por la Camara de Comercio del domicilio de la sociedad.

/ Copia del proyecto de conlrato de emision.

v Prospecto de la emision suscrito por el representante legal y Revisor Fiscal de la
sociedad emisora,

v Copia del acta de la reunién de la Asamblea Generol de Accionistas o de la junto
de socios en que se ordemd lo emisién.

v Copia del acta de la Asamblea General de Accionistas o de la Junta Directiva,
si es del caso, en que se aprobé el prospacto de emisi¢n. La Junta Directiva inter-
vendra cuando lo Asamblea de Accionistos le hubiere delegado tal atribucion.

v Modelo de los bonos.

v Documento del futuro representante legol de tenedores de bonos en el cual
manifiesto su situacin frente a las causales de incompatibilidad previstas.

Cuando el representonte seo gorante de una o mas obligaciones de la sociedad
emisora, habra que expresar la naturaleza y cuontia de las gorontios otorgodas,
Asimismo debe indicar las obligaciones contractuales existentes antre el representante
de lo sociedod emisoro, con anotacion de todas los circunstancias relevantes.
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documento sometido a su estudio.
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/ las demés informaciones de caracter juridico, econémico y financiero que por via
general sefiale la Superintendencia de Valores.

7 Constancia scbre lo inscripcion de las acciones de la sociedad emisora en una
bolse de valores, cuando sea del coso.

2 Verificado el cumplimiento de los requisitos de ley, la autoridad competente
impartira la autorizacion o no al prospecto de emision. ’

Autorizada la emision, la respectiva resolucion ordenard la inscripcion de los benos
en el Registro Nacional de Valores y autorizard su oferta.

2 Todo bono deberd ser objeto de calificacion por parte de por lo menos una
sociedad independiente y especializada, inscrita en el Registro Nacional de Interme-
diarios, cuyo objetc exclusivo sea desarrollor esta lobor. Lo sala General de lo
Superintendencio de Valores fijard los requisitos de inscripcion de dichas sociedades
en el Registro Nacional de Intermediarios y las condiciones en que debera hacerse la
calificacion respectiva, asi como los términos en que deberd adelantarse su revision
periddica. La aplicacién de esta disposicion estd subordinade o que la Superintendencio
de Valores certifique la inscripcion en el Registro Nacional de Intermediarios de por lo
menos una sociedad que cumpla las condiciones mencionadas.

2 Ejecutorioda lo autorizacién estatal, inscrita ésta en el Registro Mercantil,
constituidas las respectivas garantias, si fuere el caso, cumplidas las formalidades de
ley y anles de proceder @ emilir o poner en circulacién los bonos ya creados, es
necesario elaborar un documento canocido como contrato o acto de emision , el cual
debera ser suscrito enlre la sociedad emisora y el representante legal de los tenedores
de bonos <on firmas debidomente cutenticadas- , que regird en lo futuro los derechos
y obligaciones entre las portes.

Conrinioo ot Conrato o Emision

El contrale o acto de emision deberd contener:

/ latotalidad de los requisitos exigidos en punto a la elaboracién del prospecto de
emisién, acompanada de la constancia de la autorizacién oblenida [nimero y fecha
dela olos resolucicnes que autorizaron la emisién y, si es del caso, la oferta piblica
de los titulos).

v Las clausulos que regiran las relaciones juridicas entre la sociedad emisora y el
representante legal de las tenedores de bonos.

v/ Obligociones del representante legal de los tenedores da bonos y de la sociedad
emisora,

/ la obligacién para la sociedad emisora de suminisirar al representante de los
tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desempeiio de sus funciones
y de permitirle inspeccionor, en la medida que sea necesario para el mismo fin, sus
libros, documentos y demas bienes. Igucimente en dicho contrato la sociedad emisora
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ordenara a su revisor fiscal suministror al representcnte legal e los tenedaras, todss los
informaciones que éste requiera para el desemperio de sus funciones.

/ las fechas de apertura y cierre de la suscripcion. Esta Olime no puede ser superior
@ un ado contado o partir de la fecha de aperturc.

CAPACIDAD LEGAL PARA EMITIR BONOS

Par disposicién legal, pueden captar y manejcr ohorro privado mediante la emisidn
de bonos ol piblico, las sociedades andnimas sometidas o la inspeccidn y vigilencia
del Estado (Suparintendencia de Sociedodes o Superintendancic Bancaria), siempre
gue heyon estado sometidas @ éste vigilancia durante los tres afios inmedictomente
anteriores o la feche de le solicitud, pera lo utorizacion de la emision.

En presencia de los BOCEAS se exige odicionalmente que lo sociedad tenga sus
ccciones inscritas ol menos en una bolsa de velores. Sin embergo, este requisito ne as
secesario cuando los banos se ofrezcan Unica y exclusivamente o los accionistas de lo
scciedad o cuando lo emision vo a ser colocade exclusivamants entre los acreedores
gue deseen capitalizar obligaciones de la entidad emisore, o condicién de que éstos
climos sean fitulares de créditos ciertos debidamente comprebados y adquirides con
antericridad ¢ lo emisidn de bonos.

En lo que respecta o lo copacidad legal de las instituciones financieras para emitir
bonos, participan éstas de los principios generales oplicables @ las sociedades
comerciales. Con lodo, en este punto es necesario distinguir segin diche capacided
provanga de una facultad propia o del ejercicio de unc faculiad genercl.

En el primer caso, hoy que anotar que pare clgunas entidades crediticias la emision
de bonos constituye una actividad normal, en desarrollo de disposiciones especifices
relatives @ sus octividades y objeto sociol, como es el caso de las corporaciones
financieras y los estoblecimientos bancarios.

La capacidad general para emitir BOCEAS por parte de las entidades financieras
esta determinada por la autorizacion que otorgéd la cutoridad menetaric con el
propésito de lograr la capitalizecion de tales antidades.

A suturno las entidades fiduciarias pueden emitir bones aciuande por cuenta de una
fiducia mercontil constitvida por un nimero plural de sociedodes o por cuenta de des
© mcs empresas, en éste Ulimo caso siempre y cuando un establecimiento de crédito
se constituye en avalista o deudor solidario del empréstito y la enidad fiduciaria asume
lc administracion de le emision.

£l contrato de fiducic o el encargo fiduciaric respectivo estipularé ademas de le
2misidn, cuendo menos, lo siguiente:

7 Cuendo se trote de una emision por cuenta de unc fiducia, los bienes que les
sociedades fideicomitentes entreguen a lo entidad fiducicric pere gorantizar el
ampréstito, cuyo valor no podréd serinferior a una vezy medic 2l monto del empréstilo
y de sus infereses.

v Lo destinacion del producto de la emision y la forme de distrisuir los recursos entre
las sociedades que hayan constitvido la fiducia o conferida =i zncargo fiduciorio.

\U]
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/ Lo obligacion de los respectivas sociedades de entregar ol fiducicrio, por lo menos
con cinco dias comunes de anlicipacién al vencimiento respectivo, el dinero
necesario pora pagor los intereses y el capital.

v/ Lo obligacisn del fiduciario de obtener del respectivo establecimiento de crédito
los fondos necesarios para atender el pago o de vender los bienes de lo fiducia que
sean necasarios para el mismo fin, en el evento en que no se le entreguen
oportuncmente los dineros necesarios para cancelor el copital o los intereses. Lo
anterior sin perjuicio de que el fiduciario o, cuando, sec del caso, el representante
de los tenedores, intente las acciones legalas contra lo socieded incumplida.

Parg estos efectos, no se requerird que las sociedades lideicomitentes tengan el
caracter de anénimas y bastara que las mismas se encuentren scmetidas a la
vigilancia de le Superintandencia en el momento de la emisién.

.

MONTO DE LA EMISION

Como limite cuantitativo o la emision de bonos y para asegurer que no se debiliten
les garentias a favor de los acreedores, se establece que el monto de la emision sumada
a las ofres emisiones de bonos en circulocién que haya reclizado la seciedad, no podra
superar la suma del capital pagado, superavit de capital por prima en colocacion de
acciones, y raservas de lo entidad, por constituir dichos rubros garantia de la amision.

De dicha suma se deducird el valor de las pérdidos. Para el caso de le emision de bonos
ordinarios, al monto anterior se agregard el 20% de los aumentos de capital incluida la
prima en celocacién de acciones, que haya reclizado la sociedad emisora dentro ce los
doce meses inmediatamente onteriores @ lo presentacion de la solicitud, siempre cue dicho
incremento no provenga de lo capitalizacién de reservas o de la conversion de BOCEAS
emitidos con anterioridad ¢ la vigencia del Decreto 1024 /90.

Si se trata de emitir bonos convertibles en acciones a opcion del inversionista, cf monto
anterior, se agregard el 40% de los aumentos de capital, incluida la prima en colococién
de acciones, que hoya efectuado la sociedad emiscra dentre de los doce meses
inmediatamente anleriores a la presentacion de la solicitud, siempre que dicho incremento
no provenga de la capitalizacion de reservas o de la conversidn de bones obligatoriomente
convertibles emitidos con anterioridad a la vigencia del Decreto 1024 del 15 de Moyo de
1990, Se reserva la Superintendencio de Valores lo facultod de establecer, por medio de
reglamentos de cardcter general, ofras relaciones sobre activos u atras circunstancias
financieras de | sociedod emisora, para determinar el monto méximo de la emisién de
bonas ordinarios u opcionalmente convertibles en acciones.

Las resarvas estctularias u ocasionales o el superavit de capita! per prima de
colocacién de acciones que sirvan de base para determinar el monto del empréstito, no
podran ser repartidas a titulo de dividendos sino en proporcién a la suma emortizade,
a menocs que lc Ascmblea de Tenedores cuterice la distribucidn de una cuanlic mayor.

Excepcionalmente la sociedad podré emitir bonos por encime de este tope siempre
y cuando se esté en presencia de alguna de las siguientes eventualidades, relacionadas
todas ellos con lo existencia de garantios adecuadas que respalden lo emision:

v Que el emprestito esté garantizado en su totalidad por persena o personas

Aictintae » In 2aciadad amicaen
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7 Que el empréstito esté garantizado en sutotalidad poria Nocidn, los Departamentos
o los Municipios.

v Cuando un establecimiento de crédito o compofia aseguradora sirva de avalista
o de codeudor solidaric de lo totalidad del empréstito.
En el evento en que no exista dicha garontia, se requiere que la sociedad emisora
registre en los estados finoncieros del ofio anterior un patrimonio sin valorizaciones
iguol o superior al monto de la emision, e ingresos anuales iguales o superiores al monio
de los rendimientos que devenguen onuclmente los boncs.

v Cuando se trote de BOCEAS.

v Cuando la emision fuere hecha para cubrir un pasivo a cargo de la sociedad que
hubiere sido invertido en el ensanche de la capacidad instalada de lo empresa, siem-
pre que lo sociedad otorgue goranlias reales a favor de los tenedores de los bonos.

En tal caso, la Superintendencio de Valores dispondré que el producto de lo emision
se deposile y administre o Irovés de una cuentc boncaria especial o de ofro mecanismo
que permila gerantizar que el producto de la emision se destine exclusivamente ol pago
de dicho pasivo. Efectuado el depésito, deberan cancelarse los titulos, inscripciones,
documentos o garantias relotivas al pasivo en cuya sustitucion se haya hecho la emision,
so pena de que se ordene el inmediato reembolso del nuevo empréstito.

/ Cuando la totalidad del empréstito se garantice o fravés de una fiducio irrevocable
conslitvida para el efecto en una sociedad legalmente hobilitada pera ello. Ef valor
de los bienes realizables que se entreguen en garantia no podra ser inferior @ una
vez y media el valor del empréstito y sus rendimientos. Asimismo, en los coniratos
de fiducia debera estipularse que lo entidad fiduciaria estara obligade a vender los
bienes que sean necesarios para atender el pago, en el evento en que la sociedad
emisora no pague oportunamente a los tenedores el monte del capitol alos intereses.
Con el producto de la venta lo entidad fiducicric procederd @ pagor a los tenedores
bien sea direclomenle o por conducto de la entidad que hoya sido designada
administrodera de la emisién.

Por lo demas, resto indicar que lo Superintendencic de Valores, por medio de reglo-
mentaciones de caracter general, podra establecer adicionalmente oiras relaciones scbre
activos v ofras circunstancias financieras de la sociedad emisora, para determinar el monto
méximo de lo emisién de bonos ordinarics u opcionclmente convertibles en acciones.

CONTROL ESTATAL A LA EMISION DE BONOS

El Estado debe velar porque los recurses captades de un nomero indefinido de
personas a lravés de la emision de bonos se empleen de manera sequra, seria y eficaz;
garantizando el reembolso oportuna de las sumas recibidas o su conversion en
acciones, el pago de los intereses y lo conservacion de uno éptima estructura financiero
para la sociedod emisora. Dicho control lo ejerce el Eslado o través de los distintos
organos creados para el efecto: Superintendencia Bancaria y Superintendencio de
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Funciones ot a SuperiNtenoencia 0 VALORES
Son funciones de la Superintendencia en esla materia enire ofros, las siguientes:

0 Considerada la pesibilidad por parte de uno sociedad comerciol “crdinaria” (no
financiera) - sometida al conirol y vigilancia de la Superintendencia de Sociedades
- de efectuar unc emision de bonos, ésta debera contar con la autorizacién previa
dela Superiniendenciade Valores. Sinembargo, corresponderd o la Superintendencio
de Sociedades, autorizar la emisién de BOCEAS por parte de sociedades sometidos
@ su inspeccién y vigencia, cuanda la emisién no se coloque por oferta piblica y
cuando las acciones de la sociedod emisora no estén inscritas en el Registro

‘Nacional de Valores y que no se requiera su inscripcién en una bolsa de valores.

Para el caso de establecimientos de crédilo, la oulorizacion para la emisién de bonos
corresponde o la Superintendencia Bancaria o a la Superintendencia de Valores.

La Resolucién de lo Superintendencia de Volores que autorice lo emisién de los titulos
serd inscrita en el registro mercantil de la Cémara de Comercio del domicilio
principal de lo sociedad emisora, ol igual que en el registro se inscribird el nombra-
mienlo del representante de los tenedores. En caso de autorizarse la emision por
oferta piblica, se ordenara la inscripcién de los titulos en el Regisiro Nocional de
Valores. Para el caso de las sociedades fiduciarias, lo autorizacién serd otorgada
en forma exclusiva por la Superintendencia de Valores. Los requisitos para obtener
dicho auterizacion estan relacionados en el punto referente ol frémite de la emisién.

Lo Superintendencia de Valores informaré o lo Superintendencia Bancario o de
Sociedades acerca de las autorizaciones que haya impartido para emitir bonos

0 Exigir en cualquier momento la constitucion de garantias especiales o adicionales
a la sociedad emisora, si a ello hubiere lugar. Asimismo, lo Superintendencia de
Velores podra exigir que la sociedad emisora periodicomente entregue a unc
entidad fiduciaria una suma de dinero con el fin de creor e incrementar una fiducia
que garantice el pago de la tolalidod del empréstito a su vencimiento.

0 Auterizar los programas publicitarios que vayan o utilizarse para divulgacion de
los bonos.

D Exigir o la sociedod emisora todo lo informacion econdmica, juridica y finonciera
que requierc, con miras a evaluar la gestion de lo sociedad y garantizar asi el pago
de las obligaciones surgidas de la emisién, tanto ol momento de lo emisién como
durante la vigencia de los Bonos.

Q Velar porque se dé ol empréstito lo destinacién prevista en el contrato de emisién.

U Vigiler el oportuno cumplimiento de las obligaciones de amortizacion de copitol
y pago de inlerés .

Q Presenciar los sorteos .
Q Envior observadores a las reuniones de los osambleas generales de tenedores.

) Remover a los representantes de los tenedores cuando exista couse grove, desig:
nar le entidod que hoya de reemplazarla transitoriamente y convocar o la Asamblea
General de tenedores para que designe su reemplazo definitivo.

1 Convacar l1n Acamhblea Canara! Ao ! -t M3 !
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Adicionalmente, y de acuverdo con lo grovedod de las falias cometidas podra
odoptar las siguientes medidas:

/ Apremiar o los administradores de la sociedad emisorc y al representante de los
tenedores de bono, poro que cumplon hielmente sus obligaciones y aplicarles las
multas sucesivas que lo ley le auloriza imponer.

/ Disponer el retiro de los bonos y de las occiones de lo sociedad emisora del
mercado poblico de valores.

/ Ordenar el reembolso de los bonos colocados por su valor nominal y los intereses
causados. Cuando se trale de bonos convertibles en acciones cada tenedor podra
soliciter en lugar del reembolso del empréstito, la conversion de los bonos en accicnes.

/ Podra solicitar a la Superintendencia de Sociedades que suspenda el permiso de
funcionamiento de lo sociedad emisora o decrete lo disolucion de la misma por
violacién de lo dispuesto en el régimen de emision de bonos.

/ Enlos casos en que le corresponda a la Superintendencia de Sociedades autorizar
la emisién, esta ejercerd las funciones que correspondan a la Superintendencia de
Valores.

FUNCIONES DE LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA

La Superintendencia Bancaria autorizara la emisién de bonos por parte de las
sociedades sometidas o su inspeccién y vigilancio, ejerciendo entre otras, las siguientes
facultades:

v Imparlir autorizacion para emitir los bonos.

7/ Exigir la constitucion de gorantios “especiales o adicionales” a la sociedod
emisora, onles de proceder a la emision, cuando lo estime conveniente.

- ¢ Vigilar porque los dineros captados de entre el piblico inversionista se destinen

a los programas propuestos. Por ello, la sociedad emisora deberé enviar sus
balances y estados financieros periodicamente, a fin de indager por su gestion
financiera.

/ Procurar que los obligaciones adquiridas por la sociedad sean cumplidas eficaz
y oportunamente. -

/ Participar en la Asamblea General de Tenedores de Bones, a través de sus delega-
dos. Puede incluso, si las circunstancies asi lo exigen, convocar a dicha Asomblea.

/ Aulorizar los programas publicitarios que vayan a utilizarse para la promocion
de los Bonos.

OBLIGACIONES DE LAS PARTES
OBUGACIONES DE LA SOCIEDAD EMISORA

3 Constituir los gorantias que le exijo lo entidad respectiva. No se exigira lo
conslitucion de garantios si se estipula en forma expresa, en el respectivo prospecto de

emision, que en el evenlo de una liquidacién de lo sociedad, el pago de los bonos se
o
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Q0 Designar e inscribir en el Registro Mercantil al representante legal de los tenedares
de bonos y pogar su remuneracién.

O Facilitar a las entidodes competentes toda la informacién juridica, econdmica y
financiera que requieran.

Q Atender los gastos que demande el funcionamienta de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos.

Q Uevar contabilidad de la inversion de los dineros originados en la contratacion
delempreéstito, en libros auxiliares especiales, atendiendo a lo naturaleza de la entidad.
En'caso de bonos nominativos y BOCEAS dichos estados contobles deberén ser
publicados o enviados direclamente a los tenedores inscritos,

0 Durante la vigencia de los bonos, y dentro de lo diez dios de cado mes, y con
referencia a lo colocado en el mes anterior, la sociedad emisora estd obligada a
suministrar a la Superintendencia de Valores y al representanie legal de los tenedores
la siguiente informacién:

v Cuaontia colocada y condiciones de plazo y rendimientos de los titulos emitidos en
el trimestre.

/ Valor 1otal de los documentos en circulacion ol corte del mes;

/. Informacién consolidada sobre los compradores de los documentas, clasificodos
por grupos con indicacién del monto adquirido por cada grupo [personas naturales,
inversionistas institucioncles, y demés personas juridicas)

 Informacién sobre mecanismos y agentes de colocacién, discriminando en formo
consolidada los montos colocados por lo sociedad emisora diractomente y por cada uno
de las closes de intermediarios utilizados y certificacién sobre los recursos captados,
suscrita por el representante legal y el Revisor Fiscal.

0 Durante el plazo de maduracion de los bonos convertibles o de los banos con
cupones de suscripcion de acciones, le estd prohibido a la sociedad emisora realizor,
sin el consentimiento de la Asamblea de tenedores con la mayoria necesaria para
madificor las condiciones del empréstito, los siguientes actos: cambiar las condiciones
en que puede ejercitarse el derecho de conversion a la suscripcién de acciones, emitir
acciones privilegiodas, modificar los derechos de los accionistas o distribuir los reservas
ocumulodas.

2 Durante lo vigencia de la emision, le estd prohibide combiar su objeto social,
escindirse, fusionarse o ransformarse, salvo que lo autorice la asamblea de tenedores con
la mayoria requeride para autorizor la modificacion de las condiciones del empréstito.

No obslante lo anterior, lo entidad podré realizor lo moditicacién de su objeto
social, fusionarse o escindirse cuandc previamente ofrezca o los tenedores el reembolso
del empréslito o lo suscripcién de las acciones, cuando se trate de bonos con cupones |
de suscripcion, o si se trata de bonos convertibles, ofrezca la conversion anticipoda de
los acciones. En esle evento, los tenedores que no consienton en el reembolso, en la
suscripcién o en la conversion anticipade, conservorén sus derechos contra la sociedad
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En el caso de los bonos convertibles o con cupones de susciipcion de acciones las
condiciones de la conversion o suscripcién deberan ojustarse de manera que se eviten
perjuicios o los tenedores. Puede ocurrir que lo sociedad emisora se fusione con olra
sociedod sin haber obtenido previamente el consentimiento de lo Asomblea de tenedores
de bonos en este caso, los lenedores qué no acepten el reembolso o lo conversion
anticipada, podran a fravés de lo Asomblea de Tenedores ordenar que su representante
inicie lo accién prevista en el Ariculo 175 del Codigo de Comercio; esto es, exigir - dentro
de los reinta dias siguientes a la fecha de publicacién del acuerdo de fusion - garantias
salisfactorios y suficientes parc el pago de sus creditos. Lo sclicitud se tramitara por el
procedimiento verbal contemplado en el Cédigo de Procedimiento Civil.

La sociedod emisora podra fransformarse cuando previamenie ofrezca o los tenedores
de bonos ordinarios el reembolso del empréstito. En este evento los tenedores que no
consientan en el reembolso conservaran sus derechos contra la saciedad emisora.

0 Si estuviere en mora de pagar los bonos o sus intereses, la sociedad no podra
pagor dividendos.

O Garantizar el reembolso del empréstito controtado, ol vencimiento del plozo
estipulado.

QPara el caso particulor del bono convertible, la sociedad emisora debe gorentizar
el mantenimiento de las caracteristicas propias de la conversion, lo que supone,
ademas, el mantenimiento de la identidad social (le esta prohibido asi el cambio de
damicilio, nacionalidad, denominacién, sin autorizacién de la Asamblea de tenedores).

1 Lo sociedad emisora podra destruir los titulos de los bonos y cupones cuatre afos
después de su pago.

los administradores de lo sociedad emisora estan sujetos @ un regimen de
responsabilidades. Sin perjuicio de la accién penal, serén ilimitados y solidariomente
responsables por los perjuicios que causen a los tenedores de bones o a terceros, en
cumplimiento de sus deberes.

Sélo puede exonerarse de responsabilidad, cuando demuestren haberse abstenido de
porticipar en estos actos o haberse opuesto a los mismos, sin perjuicio de lo responsabilidad
civil en que puedan incurrir por razén de los otros hechos ilicitos que hayan cometido.

Osucaciones Det Repaesentane LiGaL of Los Teneores of Bonos

Los tenedores de bonos de una misma emision gozon de lo facultad de ogruparse
y constituir asi un cuerpo unificado pora la toma de decisiones relocionadas con la
defensa ‘de sus intereses. Su reunién da origen ¢ lo Asomblea General de Tenedores
de Bonos.

Lo mosa de obligacionistos, asi conformada, requiere de un representante legal,
como lo fijo la Ley. Podrén ser representantes de los tenedores de bonos los bancos, las
corporaciones financieras y las sociedades fiduciarias que sean autorizadas para el
efecto por la Superintendencic Bancaria.

No podra ser representante de los tenedores de bonos de una emisién, el bonco,

N
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corporacién financierc o lo entidad fiduciaria que se encuentre en cualquiera de las
siguientes circunstancias:

v Que haya incumplido sus obligaciones en una emisién anterior.

v Quue ejerza funciones de asescrio de la sociedad emisora en malerios relacionadas
con la emisién.

v Que sea beneficiario real de mas del 10% del capital de la sociedad emisora o
que ésta sea beneficiaria real de mas del 10% del capital sociol del respectivo
banco, corporacion financiera o socieded fiduciaria.

« Que los beneficiarios reales de mas del 10% de su capital social lo sean también
de més del 10% del capital de lo saciedod emisora.

v Que sea garante de una o mas cbligaciones de la sociedad emisora, @ menos que
enrazédn de la naturalezay cuantia de la garantia, el presidente de la Superintendencia
de Valores considere que no hoy riesgo de que surja un conflicio entre el interés de
lo entidod como gorante y los intereses de los tenedores de bonos.

v Que haya suscrito un contrato para colocar la totalidad o parte de la emisién.

7 Que sea beneficiario real de mas del 25% del capital social o lo sean también en
lo misma proporcion de una persona juridica que se encuentre en uno de los
supuestos expuestos en los literales g) y f) del presente articulo.

/ Los demés en razén delas cuales el banco, la corporacién financiero o lo sociedad
fiduciaric, se pueda enconirar en una situccion de conflicio de inieres con los
tenedores de bonos, a juicio de la Superintendencia de Valores.

El representante de los tenedores de uno emisién que hoya sido outorizada con
anterioridad a la vigencia del Decreto 1026 /90 que se encuentre en una de las
causales de incompatibilidad seficladas y de la cual no se haya dejodo clora constancia
en el respectivo prospecto de emision, debera comunicarlo a los tenedores por los
medios que fije lo Superintendencio de Valores, para que si estos asi lo solicitan se
convoque una osambleo con el fin de designar un nuevo representante, sin perjuicio de
que la Superintendencia de Valores pueda convocar lo respectiva Asamblea u ordenar
su convocaloria.

El representante de los tenedores es designado inicialmente por parte de la misma
sociedad emisora, con lo posibilidad de ser removido en cualquier liempo por orden
de la Asamblea Generol de Tenedores de Bonos. Asimismo el representante legal de
los tenedores de bonos, debera convocar inmediatamente a lo asamblea de lenedaras
para que decide sobre el su reemplazo, cuando durante al desarrollo de la emision se
encuentre en una sifuacion que lo inhabilite para continuar octuando en fal calidad.

la Camara de Comercio del domicilio principal de lo sociedad emisora acomponado
de lo copia del acto administrativo proferido por lo autoridad poblica que hayo
ouvtorizado lo emisidn, en el cual consle que la entidad fue designada como represenicnte
de los lenedores y que no se encuentra inhabilitado. Efectuadala inscripcion, lo persona

nombrada conservard tal caréeter hasta cuando se inscribo el nueve representante, y
{5 ' = e . .
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estar conlenidas en el respeclivo contrato de emision. Su remuneracion, en todo tiempo,
estard a cargo de la sociedad emisora.

El representante legal tendrd facultades suficientes para realizar todos los actos de
administracién y conservocion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y
la defensa de los intereses comunes de los tenedoras y realizar los actos de disposicion
para los cucles lo faculte lo asamblea de tenedores. Sin embargo, dispone la ley que
el representante no podré ejercer las funciones de su cargo mientras su nombramiento
no se hoya inscrito, salvo en lo que se refiere a las actuaciones que cumpla durante el
ramite de la solicitud de autorizacion de lo emision. Constituird prueba inica de su
personeria, la certificacion expedida por lo Camara de Comercio

* Funciones

Enire otras funciones de lipo legal, se mencionan los siguientes: unos preliminares
y otras de cardcter permanente (mientras dure en el ejercicio de su cargo).

Funciones Preliminares

a) Velor porque los documentos que la sociedad emisora deba presentar anle la
autoridad compelente sean exaclos y veraces

b) Verificar que el prospecto de emision revele adecucdamente la situacion
financiera de la sociedad y que las estimaciones o proyecciones contenidas en el mismo
seon razonables.

¢] Verificar la existencio y suficiencia de las garantias que otorgue la sociedad
emisora.

d) Dirigirse a la Superintendencia de Valores y Superintendencia de Saciedades, o
fin de que estos, si asi lo estiman convenienle, exijon a la sociedad emisora la cons-
litucion de garantias especiales y la adopcién de medidas de conservacién y seguridad
de los bienes grovados con las mismas

e} Velar por el pronto y opertuno cumplimiento de las prescripciones, términos y
formalidades de la emision.
Funciones Permanentes

a) Representar a los tenedores de bonos en todo lo concerniente a su interés comin
o colectivo, incluido la representecion procesal de los tenedores de bonos en eventos
como la quiebra, suspensién de pago o liquidacidn de la sociedad emisora.

b) Intervenir en todas las revniones de la Asamblea General de Accionistas de lo
sociedad emisora, con voz pero sin voto.

¢ Asistir @ los sorteos.
d) Convocor y presidir lo Asomblea de Tenedcres de Bonos

e) Salicitar a la autoridad competente los informes que considere del case y ios
revisiones indispensables de los libros de contabilidad y demas documentos de lo
cna~indad emicara
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f) Exigir alo sociedad emisora que deposite oportunamente los fondos indispenscbles
paro el pago de intereses y amortizacion del capital. Adicionalmente, en presencia de
los BOCEAS debe velor porque lo sociedod emisora tenga las acciones suficientes en
reserva al momento de la conversién.

g] Comprobar que los bonos y cupones redimidos secn anulados.

h) Elaboror un informe, en los términos fijodos por la la Superintendencia de Valeres,
sobre el cumplimiento de los obligaciones que surgen de la emision por parte de la
sociecad emisora, la situacién de los bienes gravados, la destinacién del empréstito,
los demas hechos relevantes para los tenedores sobre lo silvocion de la sociedad
emisora y su oplitud para continuar actuando como representante de los tenedores.
Dicho informe debera ponerse o disposicion de los tenedores por lo menos una vez al
afo, denfro del plazo y en las condiciones sefialadas pdr la Superintendencia de
Valores, esto es a mas tardar el 30 de abril, si se trata de titulos inscritos en bolsa, o
antes del 31 de moyo cuando se frata de fitulos no inscritos. El informe podré ponersea
en conocimiento de los tenedores o en las oficinas del representante de los tenedores
y de la entidad por conducto de la cual se realice el pago de fos intereses o por cualquier
ofro procedimiento que asegure la distribucién oportuna delinforme entre los tenedores.
Copia del informe, precisando lo forma como se pondra a disposicion de los tenedores,
deberd ser remifida dentro del mismo plazo a lo Superintendencia de Valores y a la
bolso o bolsas de valores donde se encuentren inscritos los bonos.

i} Informar a los tenedores, a lo mayor brevedad, sobre cualquier incumplimiento por
porte de la sociedad emisora.

Se exige del representante legal guarder reservas sobre los informes que reciba
respeclo de lo sociedad emisora y le esté prohibido revelar o divulgar las circunstancias
o delalles que hubiere conocido sobre los negocios de esta, en cuanio no fuere
Zslricmmenie indispensable para el resguardo de los intereses de los tenedores de

onos.

Para renuncior a su corgo, el representante legal de los tenedores de bonos requiere
que se den motivos graves que califica la Superintendencic de Valores o autoridad
competente y/o por cousales justas, expresomente estipulados en el contrato de
emision.

Los tenedores de bonos y de cupones podran ejercitar individualmente las acciones
que les correspondan cuando no contradigan las decisiones de lo Asamblea general
de los tenedores de bonos, o cuando el representante legal no las haya instaurado

El representante legal de los tenedores de bonos responderd hasta de la culpa leve

s Asamblea General de Tenedores

Se reunird por convocaloria de su representante legol cuando este lo considere
convenienle. -

La Asamblea podré convocarse por exigencia formulode en tal sentido al representonie
legal por lo sociedad emisora o un grupo de tenedares que represente no menos del
10% del monto insoluto del empréstito si éste no la hiciere, solicitora o lo outeridod
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Iqualmente, lo Superintendencia de Valores, o la autoridad competente, podra
convocar a la Asamblea u ordenar al representante de tenedores que lo haga, cuando
existan hechos graves que deban ser conocidos por los tenedores y que puedon determinar
que se le imparton instrucciones ol representonte o que se revoque su nombramiento.

Le convocatoria se haré en la forma y con la antelacion previsia en el contrato de
emision y, en silencio de este, por medio de aviso publicado con quince dias habiles
de anticipacion en un diario de amplic circulacion nacional.

Constitvira quorum deliberatorio lo presencio de cualquier nimero plural de
tenedores que represente no menos del 51% del monto insoluto del empréstilo.

Sien la primero convocateria no hubiere quérum para deliberar, podra citarse a una
nueva reunién en lo que basterd la presencia de cualquier nimero plural de tenedores
de bonos que represente no menos del 20% del valor del empréstito insoluto.

La Asamblea de tenedores podra tomar decisiones de caracter general con miras @
lo proteccién comin y colectiva de los tenedores de bonos.

Por regle general las decisiones de la Asamblea se tomaran por meyoric de los votos
presenles. Sin embargo en las modificaciones o los condiciones del empréstito y paro
autorizar al representante de los tenedores o celebrar en su nombre y representacion
un conlrato de transaccién o para votar favoroblemente una férmule concordatoria, se
requiere el voto fovorable de un nimero plural de socios que represente lo mayoria
numérico de los tenedores presentes y el B0% del empréstito insoluto, es decir, el saldo
del valor de los bonos pendientes de amortizar.

Las decisiones adoptadas por la Asumblea de Tenedores con sujecién a la ley seran
obligatorias ain para los ausentes y disidentes. ;

Lo Asamblea no podra adeptar determinaciones discriminatorias enlre los tenedores
de bonos de una misma emisién, imponerles nuevas obligaciones o disponer la
conversién cbligaloria de los benos en occiones .

lo sociedad emisora sufragara los gastos que ocasione la convocatoria y el
funcionamiento de la Asamblea de Tenedores de Bonos

OFERTA Y COLOCACION DE LOS BONOS

Una vez inscrita la Resolucion que autorice la emision - debidamente ejecutoriado
- en la Cémara de Comercio del domicilio de la sociedad, constituidas las garantias o
que hubiere lugor y suscrito el contrato de emision, con el cumplimiento de los requisitos
de ley que deberan acreditarse ante la Superintendencia de Valores, y en su caso, ante
la Superintendencia Boncoria o de Sociedades. Lo sociedad emisora podra ofrecer y
colocar entre el piblico inversionista o a determinada o determinadas personas lo
emision y éstos, si osi lo desean, la suscribiran ajustandose a los requisitos de ley

Se advierte que la publicidad de la promocion y colocacion de los bonos debera
estar autorizado previamente por lo outeridad competente. Para el caso de la
Supertintendencia de Valores la sociedad emisora, previamente a la publicacién del
aviso de oferta, enviaré o esta cinco ejemplares de distribucion entre el publico del
prospecto de emision. Igualmente deberd envior ol menos veinte unidades de dicho
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En términos generales, suele definirse la oferta como el acto juridico unilateral por
virtud del cual se invita o lo celebracion de un negocio juridico. Lo oferto que se hoga
de lo emision de bonos, debe ser lo suficientemente amplia y adecuodo. Corresponde
a lo sociedad emisora, a través de su representonte, realizar la oferto en los terminos
previstos en el reglomento de suscripcién de bonos. Ademas, la oferta debe ser
comunicada al deslinatario utilizando cualquier medio adecuado, previsio en los
eslatulos para la convocaloria o asamblea ordinaria de la sociedad emisora. En la
practica, suele darse la publicacion del aviso de oferta en un periddico de amplic
circulacion nacional o, en el caso de oferta a accionistas, por carta dirigida @ codo uno
de ellos enviada a la direccion que aparezca registrada en la administracién de lo
entidad emisora.

Atendiendo a disposicion emanada de la entonces Comision Nacional de Valores
(hoy Superintendencia de Sociedades) paro el caso de ofgrto publica de bonos emitidos
por sociedades vigilodas por lo Superintendencia de Sociedades, en el aviso de oferta
deberc precisarse de maonera clora la forma escogida de colocacion de los tilos
(colocacion indirecto o colocacion directa) y el monto de los bonos emitidos que se
colecardn a través de cada uno de ellos.

Para el caso de la emision de bonos ordinarios por parte de sociedades sometidas a
la vigilancia de la Superintendencia de Scciedodes, dispuso la entonces Comision
Nacional de Valores - entre ofros aspectos - que por lo menos con un dia de anticipacion
o lo fecha en que comience a correr el plazo para la suscripcion de los bonos, la sociedad
emisora deberd publicar un aviso informando sobre lus condiciones de la ofera.

La aceptacion de lo oferta debe ser pura y simple. No se admiten contrapropuesias
o aceptaciones condicionales. El Reglamento de Suscripcion de Acciones, fija las
condiciones a acatarse mediante el contrato de suscripcion, que es un contralo de
adhesion.

Oriria Pusuca u Orexra Privaoa

Ademas, fratandose de lo emision de valores, hay que decir que éstos podran ser
celocados mediante el procedimiento de oferfo piblica v oferta privada. Se enliende
por oferta piblica: o] aquella que se dirige a personas no determinedas, b) al sector
o grupo de personas determinadas, siempre que el sector o grupo esté conformado por
un minimo de cien personas, ¢} o en la que se utilice olgin medio de comunicacion
masivo. Asimismo, hay que indicar que pora realizar unao oferta piblico de valores se
requiere que el documento se encuentre inscrito en el Regisiro Nacional de Valores y
contar con la aprobacién previo del Presidente de la Superintendencio de Valores.

No se considerara publica lo oferto de acciones o de BOCEAS que esté dirigida o
los accionistas de la sociedad emisora, siempre que sea menos de 500 el nimero de
destinatario de la misma. Tampoco se entendera como piblica lo oferta de acciones
resullante de una orden de capitclizacion impartida por auteridad estoial competente
dirigida exclusivamente o accionistas de la sociedad o la que tenga por objeto,
capitalizar obligaciones de la misma, reconocidas dentro de un procese concursal.

Lo oferta piblica de valores en el mercado secundaria no requerira previo autorizacion
por porte de la Superintendencia de Valores, salvo disposicién en contrerio.
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Lo oferta publica de acciones o bonos convertibles en occicnes que realicen la
Nocién o el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras para la re-privatizacion de
las Entidades Finoncieras, solo requerird de la inscripeion del respectivo documento en
el Registro Naciona! de Valores.

En lo préctica suele darse uno lobor de mercadeo o “preventa” antes que la
respectivo oferta piblica haya sido outorizada por lo Superintendencic de Valeres. En
considerocion a esta situacién y en relacién, especificamente, o la oferta piblico de
bonos ordinarios por parte de sociedades anénimas sometidas al control y vigiloncio
de la Superintendencia de Sociedades, la entonces Comision Nacional de Valores
impartié unas instrucciones o través de la Circular Externa 010 de 1989. Segin la Cir-
cular en referencia, en toda gestion de pre-colocacion debera ponerse o dispesicion del
potencial inversionista un Prospecto Preliminar de Colocacion, el cual deberé contar con
la previo autorizocién de la hoy Superintendencia de Valores. El Prospecto Preliminar
debera cumplir con los requisitos propics a todo Prospecto de Emisién ya indicades.
Ademas cada una de sus paginas deberé marcarse con el nombre de “Prospecio
Preliminar” con indicacién de la autorizacién impartida por la Superintendencia de
Valores y la advertencia de que no constituye oferto juridica vinculonte.

Debera mantenerse o disposicion de la Superintendencia de Valores un listado de los
personas respecto de los cuales se hayan realizado los gestiones de mercadeo o "pre-
venta” de los bonos.

Cotocacion Directa ¥ Corocacion Inoirecia be La Emision

La colocacion de la emisién puede ser directe o indirecta Asimismo, una sociedad
podra escoger formas mixtas de colocacion, parte de la emision por un sistema y parte
por ofro.

Se entiende por colocacion directe la que hace la sociedad emisora sin necesidad
de acudir a intermediario alguno. En tal caso, en el aviso de oferta y en el prospecto
de emisién deberé mencionarse el lugar exacto donde podran suscribirse los fitulos.

En la colocacion indirecta la sociedad puede proceder @ colacar la emision en el
mercado bursétil utilizando los servicios de las sociedades comisionistas inscritas en la
bolse, previa lo celebracion de contratos de comision

“

Adicionalmente, los bonos pueden colocarse através de intermediarios especiclizados
en el desarrollo de las lobores de Underwriting tales como las Corporaciones
Financieras.*

Este servicio lambién puede ser prestado por las sociedades comisionistas de Bolsa
que tengon lo forma de Sociedades Anénimas o Sociedades Colectivas

Lo sociedad que pretenda colocor los bonos através de los bolsas de valores, debera
cumplir con los siguientes requisitos:

* Mediante oficio N* 2002687 3-0 de 1990, la Superiniendencia Boncoric conceplué que ni los Bancos m
las Sociedades Fiduciarias pueden desarroller el cantrota de Underwriting
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Q Solicitar la inscripcién y eniregar a la bolsa o bolsas, por intermedio de su
representante lo documentacién necesaria, a saber:
/ Certificado de lo Superintendencio de Valores que acredite la inscripcion en
el Registro Nacional de Valores y la cancelacion de los derechos de inscripeion.
Lo centificacion de la Superintendencia no se requerird cuando los bonos sean
emifidos por uno entidod finonciera sometida a lavigilancia de la Superintendencio
Bancaria.

/ Facsimil anulado del bono.

/ Copio del prospecto de emisién y en el caso de sociedades sometidas a la
vigilancic de la Superintendencia Bancario, copia de la resolucién que autorizé
la emision.

¥ Carlo compromisoria dirigida o lo bolsa, segin modelo que suministra la
entidad.

v Formulario debidamente diligenciado.
v Copia de los estatutos vigentes de la sociedad emisora.

# Certificado de constitucién y representacion legal expedide por la Camara de
Comercioo por la Superintendencia por medio de la cual autorizé el funcionamiento
de la sociedad.

/ Caopia de los estados financieros de los dos Gltimos afios y el més reciente del

afio en curso.

/Transcripcién de los estados financieros en el formato suministrado por la bolsa.

Aprobade la solicitud, la sociedad emisora cancelard une cuota de inscripcian
y designaré un funcionario de alto nivel a fin de coordinar con el director de
operaciones de lo bolsa los octividades comerciales y los operativas que surgen a
portir de lo inscripcién.

Autorizada la inscripcién del bono, se comunicaré a ledos los comisionistas.
Cumplidos todos los requisitos se informaré a través del boletin Informativo para
comisionistas lo fecha en la cual comenzaran a negociarse.

Q Acreditor ante lo Superintendencia de Valores el cumplimiento de los requisitos
anteriormente sefalados.

DElaviso de oferta, como se scbe, es autorizado previcmente por lo Superintendencia
de Valores.

0 Si el aviso de oferta no especifica los nombres de los sociedades comisionistas que
se emplearan para la colocacién de los fitulos, se entenderd que todas podran
formular demendas por cuentc de sus clientes. Si las demandas exceden el volor de
los bonos ofrecidos en bolsa, los titulos se odjudicaran de acverdo con el
procedimiento establecide por las bolsas. g

La bolsa procedera a comunicar ol emisor el resultado de lo adjudicacién. En al caso
de no colocarse el total de la emisian, las futuras demandas deberan ser realizadas
directamente ante el emisor. .
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Ahora bien, respecto a lo colococion de lo emision o trovés del mecanismo de
Underwriting, la entonces Comision Nacional de Valores, o través de lo circulor Externa
No 010 de 1989, estoblecié lo siguiente:

v Debera remilirse o lo Comision, hdy Superintendencic de Valores, les minutes de
los controtos de Underwriting ¢ celebrarse. Lo Superintendencio de Valores los
revisord y decidird si los eutoriza o no

/ Una vez revisados, deberan remitirse o lo Superintendencio de Volores y con
destino ol Registro Nacional de Valores, copia cuténiica de los contralos de
Underwriting con por lo menos tres dics hébiles de anticipocién a la feche pora la
publicacién de aviso de oferta.

Si con posterioridad @ lo publicacién auterizada del aviso de oferto de una
emisién, la sociedad emisora decide celebrar un contrato de Underwriting, previomente
o su ejecucion deberd informarse ol piblico sobre lo existencia del citade controto,
por los mismos medios que se emplecron para reclizor el oviso de oferto y deberd
ramitirse copic del conirato o la Superintendencia de Valores con unc anlicipacion
no inferior a tres dios habiles respecio de lo fechc en que el misme comience a regir.

v Eloviso de oferta, que ho sido previamente outorizado por lo Superintendencia
de Volores, deberd informar de lo existencic de los contratos de Underwriting, el tipo
de contrato y lo cuantia de los titulos objeto del mismo.

Conforme o la reglamentacién de lo Superintendencia de Valores, si una emision
ve ¢ colocarse parte con el sistemo Underwriting, y parte o través de lc bolsc, las
firmas que hoyan suscrito contralos de Underwriting podrén presentar sus demondos
por lo cantided o colocarse por intermedio de lo bolsa.

Vintaas oit UnoerwRITNG

/ Instrumento regulador e impulsor de los mercados de valores y de copitales. El
mecanisme de Underwriling se consliluye en especie de “puente finonciero” entre el
mercado monetario [recursos finoncieros o corto plczo) y el mercado de copitales
{recursos de lorgo plazo).

/ Foncleciendo lo emision primaria de volores, se fortalecen objetivos como el de
lo copitalizacién de los sociedodes.

7/ Amplia distribuc.’ ~ ~=ogréfica, capaz de gorantizar une colocacion de lo
El‘ll)id!\ o l'llvel ﬂOClOnOl,

/ Pueden reducirse los costos de emision parc les empresas, ol focilitar su
distribucion eficiente .

/ Permile o empresas medionos y pequeiios occeder ol mercado de valores, pues
lo garontic ofrecida por el intermediario le olorge mas “pesa” ¢ su emision, omplionde
su capocidod de colocacion '

Annen As relativa viein datn | Simelanins A" D anes .
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tan “pobre” comportomiento y que dificulion el desarrollo del meconismo, pueden
senclorse los siguientes:

v Deliciencio de nuestro mercodo de capitales, caracterizado por la cosi totol
ausencic de alternativas de inversién o lorge plazo y, en combio, cliomente
especulotivo.

v Carencio de instituciones financieras lo “suficientemente fuertes” pora ser copaces
-de adelantor por si solas operaciones que, como la de Underwriting, demandan
considerobles volomenes de dinero como capitol inicial.

P

Mooaupats bit UnoeawriTNG

Hoy cuatro distintos tipos de colocacién de emisiones en el mercado vio Underwriting:

0 Colocacion con bose en “el mayor esfuerzo” (Best Effort Commitment): El agente
colocador se oblign con la entidod emisera ¢ conducir sus mejores esfuerzos o
intentor colocar la mayor parte de lo emision entre el publico inversionista, o un
precio fijoy a un plazo detlerminado. Normalmente esta modalidad es osumide por
el intermedicrio en presencia de entidades emisoras pequefias o nuevos.

2 Colocacion todo o nado (All or none commitment): A través de esta modalidad,
lo sociedad emisora se compromete o vender la emision siempre y cuondo el cgente
de colocacién coloque la totalidad de la emisién; en caso contrario, el agente de
colocacién devolverd a lo sociedad emisora los pagos recibidos hasta entonces,
librando su responsabilidod pera con la mismo.

0 Colocacién garantizoda (Stand by commitment): en ella, lo firmo intermediorio
gorantiza o lo sociedad emisorc la colocacion de los fitulos emitidos dentro del plozo
previsto paro el efecto, asumiendo - adicionalmente - la obligacién de adquirir para
si el monto de los titulos no suscritos dentro del plazo sefialado.

3 Colococion en firme [firm commitment): esta modalidad, calificada como
Underwriting en esencic, se caracteriza por el hecho de que el intermediario o
agenle de colococién odquiere o suscribe paro si lo totalidod o uno porte de lo
emision de titulos, comprometiéndose o colocorlos entre el piblico inversioniste ol
precio y duronte el plazo establecido. En esto modalidad y en la de | colococion
garentizoda, tedo el riesgo de colocacién es asumido por el intermediario con lo
ventajo de que si entre lo fecha que adquiric la emision y lo fecha de venta de los
titulos €l precio se ha incrementodo, esta diferencio opera a favor del intermediario.

Cuande el monte de le emisién se destine o uno o mas proyectas especificos que
requieron para su desarrollo lo suscripcién total de lo emision, lo sociedad emisora debera
celebrar un controto de colocacion en firme ¢ de colocacién garantizada por lo totclided
de la emision, o establecer en el prospecto de colocacion y en el cviso de oferte e el
coniralo de suscripcion estd sujeto o lo condicion resolutoria de que ne se cologue lo

1ntnyhidnd Ao ln amicisie Fropal mne !



/ laadvertencia de que la aulorizacion de la emision por porte ¢ o Superintendenicio
de Valores o Superintendencio de Sociedades, no implica certificacion scbre la
bondod del litulo o lc solvencia del emisor.

v les demés indicociones que o juicio de lo Superintendencia de Valores sean
convenientes o indispensables.

Los Titulos de los Bonos Obligotoriomente Convertibles en Acciones, cdemas de los
requisitos sefialados, deberdn llevar el numera y fecho de la Resaluzion de la outoridad
competente que autorizé la emision.

Los requisitos sefialados son oquellos que debe cumplir tode titulo de bonos, en forma
minime. Queda a facultad de la sociedad emisora llenar otros adicioncles, previo
concepto favorable de lo Superintendencio Boncaria o de lo Superintendencic de
Volores.

Cuonde lo obligacién se hogo exigible, el titulo prestard mérito ejecutivo y su
trensferencic se hard de acverdo con los disposiciones legoles vigentes

RENDIMIENTO DE LOS BONOS

Todo titulo volor requiere, para estimular su odquisicién, ofrecer una serie de
atractivos entre los que se cuenta, principalmente, el otorgamiento de buencs morgenes
de rentabilidod.

Los bonos en general son, por esencic, tilulos que generan un rendimiento fijo en el
plozo comprendido entre el momento en que se efectia la inversion [suscripcion de los
titulos) hesto el momento de su amortizacion.

Por lo demés, lo determinacién de dicho rendimiento, que corresponde o lo
Asambleo General de Accignistas, no guorda relacién directa, cono ya se indicé, con
lo generocion de utilidades por parte de lo sociedod emisora, ospecta que lo diferencia
de lcs occiones.

Paro el caso de los Bonos Obligoteriomente Convertibles en Acciones, por parte de
les entidodes financiercs, es preciso anotar gue hosto lo entrado en vigencia del Decreto
295 de 1988, lo sociedad emisoro fijabo libremente lo tase de interés reconocide o
los buios v sus condiciones de poge, toso de inferés y condiciones de pogo que deberan
astar contenidas en el respectivo prospecto de emision. Adicionalmente, mientras operc
lo lineo da redescuento en el Bonco de la Repiblice, el atractivo financiero de ios bones
convertivles radicé en lo diferencio de intereses pore adquirir los 5OCEAS (altamente
subsidicdn) y el rendimiento de los mismos

A pariir de lo entrada en rigor del Decreto 2¢5 de 1988 se limit¢ Ia tasa de inferés
reconocido por los BOCEAS en el sentido e indicar que dichos emisiones sélo
computeren para los efectos de capital y relacicnes legales de que trctan los orticulos
1%, del Dec. 2700 de 1984 y 12 del Decreto 2124 de 1987 cuande cumplan los

siguienles requisilos.

/ Que los rendimientos finoncieros no excedan ln 'nea de interir do mampariin -

V)
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trovés de lo expedicion de Certificodos de Depésito ¢ Termino por parie de les
Corporaciones Finoncieros de carécter privado, certificoda por el Bance de lo
Repiblice.

v Que lo formo de pago de los intereses se establezco con uno anticipacion no
superior ¢ un frimesire.

v Que los bones no se celoquen con descuenio sobre su valor nominal

Ahora bien, la entonces Juntc Monetaria expidia fos Resoluciones 20, 21,22y 23 de
1990 referente o la nuevo relacion que deben observor las entidodes knonciercs entre
el parrimonio técnico y los activos de riesgo; pora efectos de este relocidn los bonos que
se emitan o partir del 17 de enero de 1990 parc que puedon considerorse como capitol
secundario, deberén tener un rendimiento menor o igual ol 70% de lo tasa DTF
coleulado por el Banco de lo Republica pare la semana inmedioicmente arnierior

GENERALIDADES SOBRE EL DERECHO DE CONVERSION

Conarpro v Naturauza Jurioica be 1 Conversion

En estriclo sentido, lo conversion constiluye, segin yo se ha indicado, una forma de
extincion de los bonas. A través de la conversion, el tenedor del bono se desprende y
desvineula del negocio juridico creditorio parc fransformarse en accionista, con los
ventajas, riesgos y consecuencias juridicas y econdémices que ello implica.

Conocimos los distintos tipos de ocuerdos de conversion: bonos facultative v
aplotivamente convertibles en acciones o fovor de su tenedor o de lo sociedod emisore
y Bonos Cbligatoriomente Convertibles en Acciones.

En presencic de los bonos facultativamente convertibles en acciones o opcidn de su
tenedor, el titulor odquiere dos derechos: el de obiener el reembolso de su inversidn
represeniado en el fitulo o el de solicitar el canje de su oblicacion por acciones. Opiando
por la conversion y también en el coso de los BOCEAS, el crédito representado en e!
titulo- transferma @ su poseedor, operade la conversion en el plozo estipulado, de
ocreedor ¢ accionista de o entidod emitente. Este combic origine a suvez, un cumento
del capital de lo sociedod en virtud de le conversion. Unc vez efectuada lo conversion
se produce un cambio de naluralezo del derecho contenido en el fitulo obligacionci

Asi, en presencio de lo obligocion convertible se hablo de lo existencia de un
derecho de conversion, impreso en el fiiulo por voluntad de! emitente y adguirido por
el abligocionista en virtud de su suscripcion, derecho consistente en recibir las acciones
a que tiene derecho en oplicacion de las condiciones propios de lo convertibilidod [bose
o precio de lo conversion] previstas en el respectivo prospecto y conirato de emision

Correlativamente es obligacion suyo, lo del tenedor, presentar los titulos ariginales.
en el momento de la conversion, dentro del plozo estipulado. Se prevée ademas gue
si el titulo no se presenta por el tenedor g efectos de su conversidn y en el 1érmino fijedo
empezaro o correr la prescripcion del respectivo titulo volor Asi se estoblece que las
occiones pora el cobro de los intereses y del capial de los bonos orescribiran cuntro



Ewision ot Bowos, Acaones v Parewss Comeraacss

A su turno, le sociedad emisora tiene la obligacién de nager el valor principal del
crédito contenido en el bono, mediante su conversidn en acciones de lao secieded. Asi,
vencido el plazo de los bones la sociedad emisora anotera ial circunstancia en el libro
correspondiente y procederd o expedir los titulos definitivos de las acciones respectivas,
dentro de los treinta dics siguientes.

Bast v Puazo ot Derectio ot Conversion

Se entiencen por toles unas especiales caracteristicas o limites de los bonos, que
deben estar contenidas, desde el principio y sin variacion, en el respectivo prospacto
de emision y reproducidas en el contiato de emision .

2 Bese de Conversion

lo bose de conversion, fombién llamada relacion de conversion o tesa de
convertibilidad, fija el precio de conversidn de los bonos o, lo que es igudl, el valor de
colocacién de las acciones que, a su turno, serd elemente primordial para determinar
- junto con el valor nomincl del bono - la centidad de acciones que el titulor recibiré en
cantroprestacion a s fitulo.

Para determinar el precio o lo bese o el valor de la conversion hey distintes técnicas,
de los cuales las més usuales son:

/ Puede fijorse sobre el volor promedio en bolsc de las acciones durante
determinado periodo [normalmente seis meses), onterior ol momento de la conversidn.

/ Sobre un promedio del valor intrinseco de la accién que arroje el Balance Generol
del limo semestre, inmediclamente antericr o lo fachc de la conversion. Para
determinar el valor intrinseco de la accion el patrimonic de lo sociedad se dividirg
oor el nimero de acciones en circulacién.

/ A un precio predeterminado desde un principic. Se¢ indice asi el nomerc de
acciones que recibird el tenedor del bono al momento de [ conversién, acciones que
se cotizoran al precio de lo accion en el mercado ol momento de la conversion.

Unc aclaracion adiciencl: cada tenedor legitimo deberd convertir la totalidad de sus
titules en forma integral. Sicl efectuarse lo conversian se producen fracciones, el tenedor
del bone deberd pagor e contado y en efective la sumc necesario pora completar un
nimero entero de occiones

A su turno, lo sociedad emisora deberd comunicar o la Superbancaria y/o o fo
Superintendencia de Valores el nimero de acciones entregodas en pego de los bones.

1 Plazo o periodo de conversion

£l bono convertible deberc ser amortizado o reembalsado mediante su conversién
en ceciones, al vencimiento del término estipulado, plazo gue -como se sabe - debe ser

‘}é) Emusion ot Bowos, Acaomes v Papauts Comeraay

Como ya se hobia indicado, la fecha de vencimiento de los bonos no puede ser er
principio inferior ¢ un efic y, en ningin caso, puede superar el tiempo previsto en los
esfatutos poro el desarrello del objeto social. Este plozo inicicl puede extenderse
siempre y cuanco se cuente, cdemas, con la aprobacion undnime de lo Asomblea
General de Accionistas.

Asimismo, se otorga ¢ los tenedores de BOCEAS el deracho da cenvertirlos an
ccciones anies del periodo fijado perc su vencimiento, por decision conjunta de lo
Asamblea Generol de Accionistos de lo socieded emisore y de lo Asomblea de
Tenedores de Bonos. la decision de conversién anficipade se informerd o lo
Superintendencio Bancario y a la Superintendencia de Vaolores y se abtendra de estas

entidades ias autorizaciones o que haya lugar.

-

Riserva ot Acciones v Convernsiioadp

Lo sociedad emisora de los bonos convertibles debe mantener en reserva los acciones
suficientes para atender lo conversion, méxime si se he previsto en el prospecto de emision
lo pesibilidad para los tenedores de bonos de convertirlos en ccciones cnticipadamente,
en cualquier tiempo contado desde la emisién o suscripcion de los bonos. En caso de que
cicho posibilidad se prevea, franscurrido un periodo determinedo contedo o partir de lo
emisién o suscripeion, lo sociedad emisora deberd, con una onticipacién de seis meses,
mantener los ceciones en reserva necesarias para ctender la conversion.

Hay que tener en cuenia que si durante el periodo de maduracién de los bonos el
capitol suscrito de la sociedad aumento por cualquier cousa (por ejemplo, por pago
voluntario u obligatorio de dividendos en acciones), disminuyendo entol casc el nimero
de acciones en reserva necesarias paro atender lo conversion, se hace necesario
proceder al cumento del capital autorizado de la entidad, selicitando le outorizacian
respectivo onte la autoridad competente (Superintendencio de Scciedades o
Superintendencio Bancaria) con por lo menos seis meses de antelocion ¢ la fecha de
la primera conversion. Asimismo, anfes de los dos meses que preceden o la primera
canversién, deberd presentarse ante la Superintendencia de Sociedades o cnte la
Superintendencia Bancaria, con copia a le Superintencia de Valores [pora los entidades
financieras sélo en caso de oferta piblica), lo escritura correspondiente a la reforma
estatutaria, solemnizada y registreda en lo Cémarce de Comercio.

Cualquier modificacion que ocurra en relacién con lo disponibilidad de acciones
paractender lc conversion de las bonos, deberd ser comunicada o lo Superintencencia
Bencaric o Superintendencic de Sociedades.

La socieded emisora debera comunicar a la respectiva Superintendercic, con copia
destinado a la Superintendencia de Valores. Para el case de las entidedes financieras
se enviara copia alacomision si se ha cdelantado oferta piblica de los banas, el nimero
de acciones entregadas en pago de los bonos convertibles, asi como la correspondienta
variacién en el copital suscrito. Este informacion debera suministrarse dentro de los

primeros diez dios de cada mes. -

Asimismo, lo sociedad emisora deberd inscribir en el Registro Merconth‘toda
cumento del capital suscrito a que haya dedo lugar la canversién de bonos en acziones
dentro del mes siguiente a lc Oltime conversién Debe ramitisse a los outoridades
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Anexo s
I. Acclones

aemision y suscripcion de acciones hti constituido fradicionalmente
uno de los mecanismos de financiacion mas corrientes de las
empresas.

Elorigen y desenvolvimiento histérico de lo accion corre paralelo
ol desarrollo mismo de la sociedad anénima. Por ello, aungue son
muchos los factores que inciden en su comportomiento, sin dudo los
estimulos o desestimulos a lg sociedad anénima necesariomente han
de reflejorse en el crecimiento o declinocién del movimiento
acgionario.

Como se sabe, lo accidn come opcién importante en materia de inversién, ha sufrido
notoria declinacion con el correr de los fiempos, luego de haber sido desde 1930, hosta
bien entrodo el decenio de los 50°s, el mecanismo de financiacién y captacién de
recursos de capitel mas exitoso. Desde finales de los afios 50, las sociedades optaron
por financiorse fundomentalmente a través del endeudamiento vio lo contratacion de
créditos con intermediarios financieros, con los allisimos costos que tal fuente de
recursos involucra, la debilidad que generc en la estructura financiera de nuestros
sociedades y - como ocurridé a comienzos de la décado del B0 - las serios crisis de
insolvencia que produjo.

El fenémeno de depresidn del mercado accicnario y, per ende, en el proceso de
capitelizacién de nuestras sociedades, se vio estimulado por distintos factores, que se
mencionan a continuacion, sobre los cuales hen venido ectuando diversas medidas
institucionoles, propendiendo por lo reactivacion del mercado occionario y, por ende,
del mercade de valores, tan necesario para el crecimiento de nuesire economic, entre
ofros los siguientes:

w Deducibilided de intereses como costo (vio endeudomienta), frente @ dobles
efectos impositivos sobre los dividendos (via emisién de acciones), incrementanda
el opalancamiento potrimonial. Posteriormente, lo Reforma Tributaria del ‘84
eliminaric lo deducibilidad del 100% sobre los iniereses; en adelante los intereses
van a ser sélo gradual (en el término de diez afos) y parcialmente deducibles,
medida que hace sin duda mas alractive la copitalizacion via lo emisién de
acciones,

w Concentraridn da ln prarieded ~--



ccpitalizacién se produzco en el mercado via la emision de acciones. En realidod,
opera dentro de la sociedad anénima - de tiempo atrds - un fendmena caracterizado
por la lucha de intereses entre asociados: unos que buscan detentar el poder, que
loman un interés permanente y activo en los asuntos de la sociedad y, ofros, que
procuran esencialmente el rendimiento econémice. Esta circunsiancia obligaria o
otorgar el derecho de voto sélo a los interesados en la marcha de la sociedod
{empresario) y negarselo a quienes se ven animadas primordialmente por el interés
de recibir un dividendo minimo asegurado y lo correspondiente valorizacion de su
sccion. Tol es el sentido y alcance de las acciones con dividendo prelerencial y sin
derecho de volo, creadas a través de la Ley 27 de Febrero 20 de 1.990. A ellas se
hard referencia mas cdelante. Esta nueva modalidad constituiré un estimulo
importante para la suscripcion de acciones por las razones expuestas.

= Creacién de lineas de crédito de fomento en el Banco de la Repiblica y en
Corporaciones Financieras, constituyéndose en importantes agentes financieros del
sector industrial, politica financiera de subsndm al crédito que se ha venido
iesmontando progresivamente.

= Lo occién es tralado como fuente de rendimiento y no de inversién,

= Presencia en el mercado de valores de los papeles oficiales, que ejercen una
ompetencia desventajosa (en términos de rentebilidad y liquidez) frente a los
sapeles privados.

= Reduccion en los niveles de utilidades y generacidn de dividendos por parte de
as empresas.

| fendmeno que se describe resulta preocupante toda vez que el uso del mecanismo
as acciones represenia para lo empresa la conformacion de una estructura
ciero sobre bases sélidas, como que es fuente propia de capital. Por lo demés, no
ta dificil comprender el por qué de la importancia de la sociedad anénime y, por
, de los medides de todo orden que procuren su estimulo y el del mercado
nnario. Baste de momenlo considerar los significativos volumenes de copital que la
dad anénime es capaz de concentrar gracios, en buena medida, o la responsabilidad
1do de los asociados y/o a la posibilidad de lo libre negociobilidad de los titulos
ones) en que esta representado el capital social.

EGLAMENTACION LEGAL o

» articulos 373 a 460 del Codige de Comercio regulan o relativo ¢ lo nuturclezc
tura y alcance de esta importonte alternativa de financiacion : “la accidon”.

onalmente, la Ley 27 de 1990 creé y reglamentd las “acciones con dividendo
rencialy sin derecho ¢ volo” , disposicion reglamentada por la Resolucion No. 007
| de Diciembre de 1990 y Decreto No. 3091 de 1990. de la Comisién Nacional
Jlores [hoy Superintendencia de Valores).

\ ACCION COMO PARTE DEL CAPITAL

m.CIon edun litulo valor que representa e incorpora la contribucién o aporte del

A Farmarise et fand
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efectuadas por los asociados conforman el capital de lo socieded. la accién se
conslituye asi en canal por medio del cual la empresa se procura los recursos financieros
para su buena marcha.

Es de tanta importancia la consideracién de la accion que en las sociedades por
acciones en general el conlrol y dominio de la sociedad, asi como lo medida del
ejercicio de los derechos de los asociados, estd en proporcion directa ol nimero de
acciones que detenla cada accionista. Asimismo, el monto de acciones que se posean
determina el limite de responsabilidad de los asociodos.

Adicionalmente, la accién permite a su tenedor el ejercicio de los derechos propios
@ la celidod de accionista, enire los cuales se mencionan, por reglo general, los
siguientes:
Ld

Acciones OroinaRias

v Derecho de asistencio y valo en las deliberaciones de la Asomblea General de
Accionistas.

v Derecho a recibir una proporcién en los utilidades obtenidas ol fin de cada
ejercicio social, con sujecion ¢ las disposiciones legales o estatutarias.

v Derecho a negociar libremente las acciones, salvo que se estipule el derecho de
opcién o preferencia en favor de lo sociedad o de los accionistos o de ambos.

7 Derecho de inspeccion o vigilancia sobre los libros y papeles sociales, dentro de
un limite de tiempo establecido por la ley, con el propésito de no entraber la labor
de administracion de la sociedad.

v Derecho de recibir su cuota de liquidacién, una vez pagado el pasivo externc de
la sociedad.

Accionis Privieciaoas

Hoy que indicar cémo, ademas de los acciones ordinarias, que oforgan o sus
titulares lo totalidad de los derechos indicados, existen las acciones privilegiadas que
dotan a sus tenedores de algunos privilegios adicionales, exclusivamente de orden
econdmico | por ejemple, prioridad en la distribucién de dividendos, prioridad en el
reembolso del copital el momento de liquidarse la sociedad, etc.).

Lo emisién de acciones privilegiadas puede producirse durante la celebracion del
contrato de sociedod o con posterioridad o su constitucion. En el evente de que lo
emision se produzca con posterioridad o la constitucién de la sociedad, es necesario
que la Asamblea General de Accionistas opruebe la emision con el voto fovarable de
un numero de accionistas que representen no menos del 75% de las acciones suscritas.
En el caso de las acciones ordinarias, su emision - sino existe disposicion estatutaria en
conlrario - corresponderd a la Junta Directiva

Acciones con Divioenoo Preresencial v sin pericto a Yoro
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+ Emision: De acuerdo con los términos de su reglamentacién legal, su emisién esta
10 a las siguientes condiciones:

|) Pueden emilir este tipo de acciones las Sociedudes Anénimos suvjetas a la
inspeccion y vigiloncia del Estado.

) La emisién deberd estor prevista en los estatutos de la sociedad. En caso contrario,
ieberd odelantarse previa reforma estatutaria, aprobada por le Asamblea General
le Accionistas y auterizada por lo entidod que ejerce la vigilancic y control sobre
in misma.

i) La sociedod emisora deberd tener sus acciones inscritas al menos en una bolso
ie valores, inscripcion que deberé mantenerse mientras existan este tipo de
icciones. Asi mismo, deberd inscribirse en bolsa esta nueva modalidad de acciones.
No es claro si dicha inscripcion debe hacerse una vez ...." (1)

1)Durante los dos ejercicios anuales inmedialomente anteriores o lo emision, la
sciedod deberd haber obtenido utilidades distribuibles que le hubieren permitido
sagar un dividendo por un valor igual o superior ol minimo fijado pora los acciones
jue se pretenden emilir, posibilitando asi examinar el comportamiento histérico de
) sociedad.

) Que ninguna parte del capilal de la sociedad esté representado en acciones de
joce o de industria o en acciones privilegiadas.

Prospecto de Colocacion: Ademas del contenido general sedalado en punto o los
isifos que se establecen pora el prospecto de colocacion de bonos, deberan
irse los siguientes:

I) El dividendo minimo preferencial @ que tienen derecho los titulares de estas
icciones.

2] El procedimiento para ajustar el precio de suscripcién con baose en el cual se
widara en el futuro el dividendo minimo preferencial, en los eventos en que lo
«ciedad emisora ofrezca dicho ajuste.

') La periodicidod y forma de pogo del respectivo dividendo minimo preferencial, y

!} La forma como se constituird e incrementard lo reserva que se establezca con
fin de asegurar el page de lo totalided o parte del dividendo minimo preferencial,
lo manera de distribuirla, en los casos en que la sociedad emisora se obligue a
nstituir tal reserva.

Valor Nominal: Las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto tendrén
valor nominal que las ccciones ordinarias y no podran representar mas del 25%
ipital social, pudiéndose estatutoriamente pactarse un limite menor

\
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* Colocacion: Cuando se emitan por primera vez, este lipo de acciones se colocaran
por oferta publica.

* Periodos de susaipddn: Podran preverse varios periodos de suscripcion. Igualmente
podran establecerse que en el segundo o lercer periodo de suscripcion exista el derecho
de acrecimiento para los que hayan suscrite en un periode anterior.

El plozo inicial de suscripcion no serd inferior, en todo caso, a quince dias habiles, ni

superior a tres meses contodos o partir del dia siguiente o la fecha de publicacion del
respectivo aviso.

Si duranle el periodo de suscripcion el nimero de acciones que los destinatarios de la

oferta aceplan suscribir excede el total de acciones ofrecidas, se adjudicaré a cada
suscriptor por lo menos una accién. El remanente se distribuira en forma directamente
proporcional entre las aceptaciones recibidas.

« Dividendos: Los acciones con dividendo preferencial y sin derecho de volo otergan
a sus titulares el derecho a que se les pague sobre los beneficios del ejercicio, una vez
constituida la Reserva legal, el dividendo preferencial fijado en los estatutos sobre el
precio de suscripcion de lo occién, antes de crear o incrementar cuclquier ofrareserva.

Decretado este dividendo, se constituiran las reservas estatutarias y los ocasionales
que disponga lo Asamblea de Accionistas y se decretara a favor de los titulares de
acciones ordinarios y de las acciones con dividendo preferencial, si fuere el caso, el
dividendo correspondiente.

Siel monto de las utilidades liquidas obtenidas en un ejercicio fuera insuficiente para
pogar el dividendo preferencial, el saldo se deberé acumular ol dividende que
corresponda hasta por los Ires ejercicios anuales subsiguientes. Los estatutos sociales
podrén disponer un periodo de acumulacién mayor. Para este efecto, el saldo debera

pagarse con cargo al primer ejercicio anual subsiguiente, en el cual existan utilidades
suficientes.

En el momento de la disolucidn de la sociedad, las sumas que se deban por concepto
de dividendo preferencial se pagaran dentro del proceso de liquidecién, una vez
cancelade el pasivo externo y antes de efectuar cualquier reembolso de capital.

= Casos en que las acciones con dividendo preferencial confieren el derecho ol voto: Por lo demas,
los tenedores de acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto podran
concurrir a las Asambleas Generales de Accionistas, a través del representante de los
tenedores de esa clase de acciones, con voz pero sin voto, salvo en los siguientes casos
en que’si se concede el voto, ejerciéndose en los mismas condiciones que los acciones
ordinarias.

«
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1) Cuando se trate de modificar el régimen dispuesto en los estatulos para dichas
acciones.

2) Cuando se vaya o votar scbre la disolucidn anticipade, lo fusion, la transformacion
de lo sociedad o el cambio de su objeto social.

3) Cuando el dividendo preferencial no haya sido pagado en su totalidad durante
dos ejercicios anuales consecutivos. En este caso los tenedores de dichas acciones
conservarén su derecho de volo hasla lanto le sean pogados la totalidad de los
dividendos acumulados correspondientes.

4] Cuando lo Asamblea disponga el pago de dividendos en acciones liberadas. En
este evenlo lo decisién deberd ser aprobada por la mayoria prevista por el Codigo
de Comercio, en la cual se incluird el voto fovorable correspondiente ol 80% de las
acciones con dividendo preferencial.

5) Cuando se establezca por el érgano estatal que ejerza la inspeccién y vigilancic
de la sociedad, que los administradores han ocultodo, por cualquier mecanismo,
beneficios que hubieron aumentado las utilidades liquides, disiribuitles enire los
S0CIOS.

6) Cuando se suspenda o cancele lo inscripcion de las acciones en la bolsa de
valores o en el Regisiro Nacional de Valores. En este caso se conservard el derecho
de voto hasta que desaparezcon las irregularidades que determinaron dicha
cancelacion o suspension

7) En los demés casos que se estipulen en los estatutos.

« Conversion de las acciones con dividendo preferenciol en acciones ordinarias: Las acciones con
dividendo preferencial sin derecho de voto, podran convertirse en acciones ordinarias.
la Reforma Estatutaria correspondiente sera adoptada con el cumplimiento de las
formalidades prescritas por lo ley y los estatutos y con el voto fovorable del 70% de las
acciones en que se encuentre dividide el capilol social, incluyendo en dicho porcentaje
y en la misma proporcion, el voto favorable de las acciones con dividendo preferencial.

Los titulores de acciones con dividenda preferencial que no hubieren concurrido o
la Asamblea o habiendo concurrido votaron negativamente la conversion, podran
solicitar el reembolso de su aporte dentro de los 15 dios hébiles siguientes ¢ la fecha
del oviso que les de el representante legal de la sociedad por ios mismos medios
previstos en los eslotutos para convocor la asomblea ordinario de accioniste:.

* Oferta  lenedores de bonos convertibles en acciones: Si una sociedad que ha emitido honos
convertibles en acciones, emile por primera vez acciones con dividendo preferencial sin
derecho de volo, deberd ofrecer a los tenedores de dichos boros la focultad de
convertirlos en esta clase de acciones, en las mismas condicicnes econdmicas en que
se ofrezcon dichas acciones ol piblico. Los tenedores podrén manifestar su aceptacién
dentro del termino que se haya previsto para suscribir los acciones en la primera ronda.

* Asambleas de los Tenedores: Los tenedores de acciones con dividendo preferencial sin
derecho de voto, podran reunirse en Asamblea pora deliberar y decidir sobre asuntos
de interés comun. Salvo los casos previstos en la Ley, dicha Asomblea no pedré temar
decisiones obligatorias para lo sociedad, pero podra designar un representante cuyo

-
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nembramiento debera inscribirse en lo Camara de Comercio del domicilio principol de
lo sociedod. Esta Asamblea serd convecada por las personas facultadas para convocar
la asambleo extraordinaria de accionistas y por el representante de los accionistas con
dividendo preferencial sin derecho de vofo. Dichas personas deberan convocar a la
Asamblea, cuando se lo solicite un nimera plural de occionistas que representen por
lo menos el 20% de las acciones con dividendo preferencial sin derecho de volo en
circulacion,

Ademas de los requisitos generales previstos por la ley para tado tipo de acciones,
los titulos de las acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto, deberdn
indicar ol dorso los derechos especicles que ellas confieren.

DISTRIBUCION DEL CAPITAL

Como regla general, el capital de la sociedad (como es el caso de la sociedad de
responscobilidad limitada] - odemés de ser fijo - debe estar infegramente suscrito al
momento de su constitucién. Sin embargo, para el caso de las sociedades por acciones
se permite la discriminacién del capital entre capital autorizado, capital suscrito y
copital pagado, conceplos que -por lener directa inherencia en el tema - se onalizarén
@ continugcion.

Caprral AuTorizapo

Representa lo cifro limite a la que los asociados pretanden llegar en desarrollo de
las octividades de la sociedad. Dicha cifra, que debe hollarse contenida en la
respectiva escritura constitutiva de lo sociedad, fija un méximo hasta el cual la
sociedad puede vélidomente emitir acciones: si la cifra referido es copada completo-
menle, es necesaria una reforma de estatutos a fin de oumeniarla para permitirle o
lo sociedad emitir nuevas acciones.

Lus acciones que dentro del limite establecido por el capital autorizade no han
sido colocades, se considercn como acciones en reserva, susceptibles de ssr
emitidas.

Capmmat Suscrimo

Constituye oquella porcion del capital autorizado que los accionistas, medionte la
celebracion dal contrato de suscripcién, se han obligado a pagar.

El copital suscrito encuentra su representacidn en las llomadas "occiones
suscritas”, las cuales se hallan en poder del piblico y expresan la relacion entre sus
propiefarics y la sociedad que las ha emitido. A través de ellas se pasa de la situacién
estatica y tedrica propio de las acciones en reserva, a lo situocion dindmica y

«zoncrete de la emision u oferta.

El aumento del capital suscrito, a diferencia de lo que ocurre con el cumenta dei
_capital autorizado, no requiere de reforma estatularia. Sélo se requerir emitir los
acciones que la sociedad tiene en reserva, hasta el limite del capital autorizado,
previo el cumplimienio de las formalidades legoles y la obtencion de lo autorizacion
de la entidad encargode de su vigilancia, cuando ésta sec neceseria.
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El Capital pagado se define como aquella parte del capital suscrito efectivamente
cubierto al fondo sccial. Representa el cumplimiento o ejecucion de las obligacicnes
de aportar por parte de los asociados.

El copital pagado por cada asociado debe figurar en lo respectivo Escrituro
Piblica de constitucién de la sociedad, donde ademas se indicard la close y valor
nominal de las acciones representativas del capital, la forma y 1érminos en gue
deberdn cancelarse las cuotas debidas, cuyo plazo no podra exceder de un ano
contado a partir de la suscripcién.

AUMENTO DEL CAPITAL VIA EMISION DE ACCIONES

Fos son las eventualidodes que pueden presentarse en caso de aumento del capilal
a sociedod, o saber:

v Que el limite sefialado por el capital auterizado para la emisién y suscripcién de
Jcciones, se encuentre ya copado.

v Que el limite fijado por el capital autorizado no se halle ain copado por las
espectivas emisiones y suscripciones de acciones.

* n el primer coso, debera procederse a efectuar la respectiva reforma estatutaria

iente o aumenter el mento del capital autorizado, hecho lo cucl podré entonces
ederse ala emision y colocacion de acciones. A continuacian se presenta una breve
tion de los requisitos propios a toda reforma estatutaria:

* Aprobacion de la reforma por parte de la Asamblea General de Accionistes.

v Autorizacién de la Superintendencic respectiva (Superintendencio de Sociedades
Superintendencia Bancaria), si se trata de sociedad vigiloda

/ Elevacion de la reforma a Escritura Pdblica e inscripcion de lo misma en la Camara
le Comercio del domicilio de la socieded y en la de los lugares donde tenga
ucursales y/o Agencias.

reforma estatutario pedra adoptarse con el voto faverable de un nimero plural
ios que representen por lo menos el 70% de las acciones de la sociedad, salve
n los estatutos se exija un nimero mayor de votos. »

no vez practicada la reforma, con todas los formalidades de ley, podré procederse
mision y colocacion de acciones.

el segundo evento, aumento del capital cuando el capital autorizado no se halla
doaln, no se requerird previa reforma estatutaria clgunc, sino que basta lo
acion del Reglomento de Colocacion y Suscripeion de Acciones.

GLAMENTO DE SUSCRIPCION DE ACCIONES

suscripcion de nuevas accicnes requiere la oprobacion de un reglamento de

pcion por parte de la Junta Direcliva, salve que ésta focultad se halla reservado
lorma estatutaria a la Asamblea General de Accionistas o se Irote de emitir acciones
giadas con posterioridad a la constitucién de la sociedad, requiriéndese en este
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ullimo caso el voto favorable de cuando menos el 70% de las acciones suscritas. Dicho
reglamento de colocacion y Suscripcion de acciones deberd ser autorizado por la
entidod encorgada de ejercer el control y vigilancia sobre lo sociedad emisora
(Superintendencic de Sociedades, Superintendencia Bancaria, Superintendencia de
Valores etc.), salvo que se trate del pago de dividendos en forma de acciones liberadas
en cuyo caso bastara lo decisién de la Asamblea General de Accionistas

A través del Contrato de Suscripcion uno persona se vincula a la sociedod,
obligéndose o pogar un aporte y ¢ someterse a sus estatutos. A su turne, lo sociedod
se obliga @ reconocerle la calidad de accionista y a entregarle el itulo correspondiente
El aporte deberé efectuarse de conformidad con el Reglomento de Suscripcion y
Colocacion de Acciones, al que el potencial suscriptor se adherira o no

-

Conrenno ot Reclamente
El Reglomento de Emision y Colocecion de occiones deberd conlener:

v la contided de acciones que se ofrezca. Deben ofrecerse todas las acciones
emitidas.

v Lo proporcién y forma en que podrén suscribirse.
v El plozo de lo oferta, que no serd menor de quince dias ni excedaré de Ires meses.
v El precio o que secn ofrecidas, que no serd inferior a su valor nominal.

v los plazos pora el pago de los acciones.

Una vez aprobodo el Reglamento por el érgano social competente , deberd
oblenerse aprobacion de lo Superintendencio Bancaria (para el caso de entidades
sometidas o su control] o de lo Superiniendencia de Sociedodes (entidades sujetos a su
vigiloncio). Se requerird adicionalmente aprobacién de lo hoy Superintendencia de
Valores (ontes Comisién Nacional de Valores), en caso de presentarse olerta publica
de las acciones. A éstas entidades se le enviara la solicitud con copia del respectivo
Reglamento de Suscripcion y Colocacion de Acciones y del Acto de Junta Directivo
donde éste fue oprobado. Lo omisién de esta formalidad acarrea la ineficacio de lo
oferta, de conformidad con lo dispuesto por el Art. 390 del Codigo de Comercio.

En coso de adelantarse la emision a fravés de oferta piblica, debera elaborarse un
“Prospecto de Emision y Colocacion de Acciones” que contendra, en buena porte, los
requisitos que en su momenlo se relacionaran en punto a la eleboracién del prospecto
de Emisién y Colocacion de Bonos

Asimismo se exige pora la emision de acciones o fravés de oferta piblice, que lo
accién se encuenire inscrita en el Registro Nacional de Valores.

Una vez aprobado el Reglamento de Emision y Colocacion de Acciones e inscrita
le accion en el Registro Nacional de Valores, se procedera por porte del Represeniante
Legal de la sociedad o ofrecer las acciones. Dentra de los diez dias siguientes a lo
expiracion de la oferta pora suscribir, el representante legal de la sociedad emisora y
el Revisor Fiscal comunicarén de inmediato a lo Superintendencia de Valores, a través

N vl e ATirse



/ El nimero tolal de anliguos accionistas que suscribieron acciones de lo dltimo
emision,

/ El nimero de terceros que suscribieron acciones de la dltima emision,

v/ El nimero tolal de acciones suscritas por ellos

/ El valor total de las mismas,

¥ El ndmero totol de accionistas

v/ El valor del copital suscrito de lo scciedad al finalizar la oferta.

Mientras se encuentre vigente la oferta y en el mes siguiente o su expiracion, siempre
dentro de los diez primeros dios de cada mes, la sociedad emisora deberd remitir o la
Superintendencia de Valores un listado de los suscriptores de la colocacién, senclando
su nombre completo o razén social e indicando si con anterieridad el suscriptor era
accionista de la sociedad.

EL DERECHO DE PREFERENCIA Y LA SUSCRIPCION DE ACCIONES

En lo suscripcién de toda nuevo emisién de acciones existe un derecho de
preferencio en favor de los accionistas [aquellos que tengan tol calidod en la fecha del
aviso de oferta), consistente en olorgarles una prerrogativa o primera opcién pora
suscribir las acciones emitidas. El plazo para suscribir no seré inferior a quince dics ni
mayor a tres meses, contodos desde lo fecha de la oferta.

El derecho de preferencia es un derecho renunciable y transferible. Lo decision de
colocar los acciones sin sujecién ol derecho de preferencia puede provenir o bien de
estipulocion estatutario o por voluntad de lo Asamblea, para una determinade emision
de acciones. En el primer coso, la renuncia debe ser general y beneficiar a personas
indeterminadas. En el segundo evento lo renuncia establecida por voluntad de lo
Asamblea, puede ser tanto o favor de personas indefermincdas como a favor de
personas determinadas; odemés, se requerird el voto favorable de no menos del 70%
de las occiones presentes en la reunién.

En lo que respecto a la caracteristica de ser transferible hay que decir que el derecho
de preferencio es suceptible de cesién o negeciacién desde la fecha del aviso de oferfo,
Para ello bastard que el titular indique por escrito a la sociedad el nombre de lo persona
o personas o favor de quien se haya hecho lo cesion.

El derecho de preferencia respecto de los acciones ordinarios corresponderd a los
tenedores de dichas acciones y respecto de las acciones con dividendo preferencial sin
derecho de volo, corresponderd a los titulares de éstos dltimas

No obstante lo enterior, el reglamento de colocacién podra conferir a los tenedores
de acciones con dividendo preferencicly sin derecho de voto, preferencia para suscribir
acciones ordinarios en igualdod de condiciones o los otros accionistas.

EL DERECHO DE ACRECIMIENTO

Ejercitado el derecho de preferencia puede preveerse en el Reglamento de Emisién
y Colocacion de acciones el derecho de acrecimiento.

El derecho de acrecer se extiende a aguellas acciones que no hayan sido suscrilas
por ofros accionistas, de tal forma que si llegaran o quedar acciones sin suscribir,
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aquellos accionistas que hubieran ejercido el derecho de opcién podran suscribir o
prorrata las nuevas acciones.

ENAJENACION DEL CONTROL ACCIONARIO

De conformidad con lo dispuesto en el Art. B2 de la Resolucion No. 626 del 11 de
Agosto de 1992, se entiende que se envjena el control accionario de una sociedod,
cuando el nimero de acciones que se ofrecen sea superior o igual al 10% de los
acciones en circulacion de la respectiva sociedad.

Para odelontar lo encjenacion del control accionario de uno socieded cuyas
acciones se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores, deberc realizarse
oferta piblica con la previa autorizacion de la Superintendencia de Vaolores.

SOUCITUD ¥ AVISO DE OFERTA

La solicitud de autorizacién deberé ir ocompofiada de la pruebe de lo propiedad
de las acciones que se van a ofrecer y del proyecto de aviso de oferto, el cual debera
confener:

v Nomero de acciones que se ofrecen en venta, asi como el percentaje que
representan respecto del total de acciones en circulacién de lo sociedad.

v Precio de venta y condiciones de pago de las acciones
v Plazo de validez de la oferta

v Nomero de acciones que pueden o deben adquirir los destinatarios de la oferta
para que su aceptacion sea valide.

/ Traténdose de una oferta que se reclice a través de una bolsa de valores, el nombre
de las sociedades comisionistas por cuyo conducto se realizaré la misma.

'/ El procedimiento que deberan seguir los destinatarios de la oferta para manifestor
su aceplacion o la misma, cuando esta no deba adelontarse o través de una bolsa de
valores.

-Expresarse que lo acepiacién de la oferta por parte de cualquier persona que, por
virtud de dicha adquisicién se convierto en beneficiario real del 5% o mas de las
acciones en circulacion de la sociedad emisora, esto sujeta a que el aceptante acredite,
o satisfaccion de la Superintendencia de Valores, el origen de los recursos corres-
pondientes. A fal efeclo, o mas tardar el dio de su oceptacién, el aceptante deberd
presentar a la Superintendencia de Valores declaracién jurada sobre el origen y monto
de los fondos que vaya o utilizar para la adquisicién de las occiones y los estados .
financieros del aceptante ¢ 31 de diciembre del ofic anterior.



ANEXO 12

EL DEBATE

El debate es un proceso que se desarrolla en el interior de un grupo, donde uno de los
participante sustenta un proyecto o una investigacion realizada, delante de los demas
miembros, y estos a su vez le formulan preguntas y realizan un analisis a las respuestas
recibidas.

El desarrollo de este proceso es dinamico y comprende cuatro momentos:

1. se redactan desacuerdos, dudas, problemas o inquietudes de los participantes respecto al
trabajo realizado o investigacion desarrollada.

2. En el segundo momento el participantes que a de ser entrevistado sustenta ante el grupo
el proyecto o la investigacion desarrollada.

3. En el tercer momento cada miembro del grupo formula una pregunta sobre los temas de
discusién. El entrevistador no debe incluir las respuestas, no expresar criticas, ni ofrecer
soluciones.

4. El cuarto momento o el momento final se abre con la impresion del entrevistado y
termina con la opiniones de los miembros del grupo sobre la agenda o sobre las respuestas

que dio el entrevistado.



CASOS BONOS

1. Cafam emiti6 en las siguientes condiciones:

Valor nominal $50Q.000

Recibo de maduracion 5 afios

Tasa de interés 28°/b anual pagadero por trimestre vencido

Los Bonos se venden con un descuento del 6% sobre el valor nominal. Se pregunta.

a. ¢Cual es su rentabilidad?

b. Deben comprarse estos bonos si la tasa de interés que ofrecen Bonos similares es de 30%
anual.

c. Expligque su decision.

2. A un ciudadano le ofrecieron unos bonos cuyo valor nominal es de

$200.000 y reconocen una tasa de interés del 24% anual liquidable trimestralmente. El
periodo de maduracion es de 8 afios. Estos Bonos salieron al mercado con un descuento del
10% sobre el valor nominal. Si el sefior Pérez estima que su tasa de Retomo es del 32%
anual capitalizable trimestralmente.

Se debe hacer este negocio

Explique su decision

3. Vivero — Carulla hizo una emision de $500.000 Bonos a $10.000 cada uno, redimibles
en cinco afios, los bonos pagan una tras dei 28% anual y se redimen anualmente mediante
sorteos y con el sistema de amortizacion de cuota constante. Estos bonos se colocaron bajo
la par y en consecuencia, Ahorramas tendra que pagar una tasa del 32% efectivo anual.
Calcular el precio de venta de los bonos

Si usted tiene una alternativa de Inversion en un CDT que le ofrece el 30% anual ¢Qué

decision tornaria? Sustente su decision.



ANEXO 14
ACCIONES

Ejercicios

1. El Banco del Norte paga en la actualidad un dividendo de $4.80 por accion, dividendo
que se espera crezca a una tasa del 20% anual durante tres afios, luego al 15% durante los
tres afios siguientes, después de lo cual crecera al 18% a perpetuidad.

a. ¢ Qué valor le daria usted a las acciones si tasa requerida de retorno fuera del 27.20%?

b. ¢Cambiaria su valoracion si espera mantener las acciones por cinco afios Unicamente?
Explicar su respuesta.

2. Un amigo suyo, José Pérez, quiere que usted le asesore en. la compra de unas acciones
de Cementos Caribe, compafiia a la que le une una gran afectividad. El precio corriente de
la accion es de $%98.

Para ayudar a José usted ha establecido la siguiente matriz de eventos, considerando ci

precio de la accién a un afo. (No se esperan dividendos);

T

Evento  Recesién l Normalidad, Auge | Boom
‘Precio Futuro | $45 | $86 | $110 | $145 |
Probabilidad | 20% | 30% | 30% | |
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20% |

a. ¢Cuadl es el precio esperado para la accion de Cementos Caribe en un afio?

b. Si el precio cambia a $200 al cabo de un afio, ¢qué tasa de retorno se habra ganado?



c. ¢A queé precio deberan venderse las acciones de Cementos Caribe si. se aspira a una
rentabilidad entre 255 y 30%? ;Qué probabilidad hay de que esto ocurra?

d. ¢Qué probabilidad hay de perder méas de un 10% en esta inversion?

3. La accion de la Clinica Marly se encuentra en $85, usted ha estimado los posibles
retornos en pesos (precio mas dividendos) al poseer la accion durante un afio y sus

probabilidades son las siguientes:

$60
0.10 | 0.14

 Retorno en pesos

r
r

|
|
|
I

- $90 | $100 | $110
030 | 020 | 0.16 |
| i |

a. Calcule el retorno esperado y la desviacién estandar de la accion de la Clinica Marly.

b. Si usted desea un retorno superior a $100, qué posibilidad tiene de lograrlo. Suponga a)
distribucion continua, h) distribucion discreta.

c. ¢(Compraria usted la accion de la Clinica Marly suponiendo que la tasa libre de riesgo es
del 25%? Explique su decision.

d. Cudl es el minimo retorno que le garantiza una tasa (le utilidad del 32%)
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el

micrcado. Un Beta mayor que 1 (Beta>1), sig-
nifica que el rendimiento de la accion varia de
manera mds que proporcional al rendimiento
del mercado. Un Beta=0 y <1 significa que la
accion estd por debajo de los niveles de riesgo
del mercado, y si el Beta<0, significa que la
accion se comporta de manera inversa a las
variaciones globales del mercado,

RENDIMIENTO DE LOS DIVIDENDOS

Es el rendimiento anual que generan los
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dividendos pagados en el ultxm¢o afio sobre el -
pmc:oenBolsadelaaccxén. e I AN

BUASATILIDAD
Mide la caracteristica dindmica de una
accion, basada en el grado de facilidad para
comprarla o venderla en el mercado secun-

dario. Permite clasificar una accion como de
Alta, Media, Baja o Minima Bursatilidad.

LIQUIDEZ BURSATIL
Es la relacion entre el niimero de acciones
transadas en lo corrido del afio y el total de
acciones en circulacién.
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COMPANIA ABC

BALANCE GENERAL DICIEMBRE 31 - 1880

Activos Pasivos

Efectivo $ 165.000 Cuentas por pagar
Cuentas por cobrar 1.560.000 Crédito bancario (30%)
inverntarios 3.750.000 Otros pasivos corrientes

Total pasivo corriente

$ 675.000
315.000
585.000

$1.575.000

Total activo corriente  $5.475.000 Deuda de largo plazo (28%) $1.725.000
1.650.000 Patrimonio

N Wl ST

COMPANIA ABC

Total pasivo y patrimonio

3.825.000

$7.125 000,

ESTADO DE RENDIMIENTOS PARA EL ANO TERMINADO A

DICIEMBRE 31 - 1990

Ventas netas (80% a crédito)

Costos de los articulos vendidos:
Materiales

Mano de obra

Servicios publicos

Mano de obra indirecta
Depreciacion

Utilidad bruta en ventas

Gastos de ventas

Gastos generales v administrativos
Utilidad operativa UAII

Gastos de intereses

Utilidad gravable

- Impuestos T = 30%

$3.600.000
3.150.000
384.000
450.000
330.000

$1.200.000

1.650.000

$11.797.500

$(7.914.000)

$3.883.500

(2.850.000)
1.033.500

(577.500)
$456.000

(136.800)
_$319.200Q_



ANEXO 17
INSTRUCCIONES PARA SOCIALIZAR EL TRABAJO EN PEQUENO
GRUPO
DINAMICA DE GRUPO

El pequefio grupo es un espacio de interaprendizaje. Como grupo es un ser viviente que se
genera una vez los participantes toman la decision de agruparse y se desarrolla corno

entidad colectiva a través de la vivencia del proceso de interaccion.

El trabajo en grupo permite el desarrollo de la persona en los siguientes aspectos:

Aspectos afectivos: El. trabajo en grupo permite la vivencia de un ambiente de relacién que
hace posible ci reconocimientos de la singularidad. y la aceptacion. de necesidades de
dependencia (comprender que necesitamos de. los demas). La comprension de necesidades

humanas no solo como carencias sino como potencialiadades.

Aspecto socio-culturales: EI grupo crea y vive sus propios valores culturales, de otra parte
las relaciones interhumanas en las que se generan maneras propias de figurarse,
representarse, valorarse y reguiarizarse, coordinar puntos de vista, retroalimeintarse,
aceptar normas d.c grupo, aplicar técnicas de trabajo, coordinar actividades, disciplinar las

contribuciones personales, elaborar construcciones y de vivir la interpersonalidad.

Aspectos académicos: Durante el trabajo en grupo cada miembro descubre que sus
compafieros encaran desde distintos angulos el objeto de estudio y que por consiguiente
oponen soluciones diferentes a la suya, esta diferencia obliga a buscar las relaciones entre
los diferentes puntos de vista y a construir sistemas de conjunto reuniendo las diferentes
perspectivas posibles. De otra parte estd comprobado como muchas personas aprenden de
una forma mas eficaz cuando lo hacen en un contexto de colaboracion e intercambio con

sus comparieros.



Ademas, de todas las tareas comunes los miembros de cada grupo desempefiardn los
siguientes roles especificos:

1) Moderador: persona responsable de establecer la estrategia para pensar creativamente en
grupo, sefialar las tareas que llevar a cabo el grupo, sefialar el procedimiento propio de cada
tarea, indicar el tiempo asignado para cada una, velar por su cumplimiento y recomendar

acciones remediales si fuere necesario.

2) Observador: Persona responsable de planear el proceso de observacion, ilustrar a los
miembros del grupo sobre los desempefios que seran objeto de observacion, valorar los
roles jugados por los miembros del grupo y recomendar acciones remediales, si fuere

necesario.

3) Relator: Persona responsable de disefiar el informe que, de acuerdo con las debidas
instrucciones, de ilustrar a los participantes sobre la forma como recolectara los datos e
informaciones; de redactar (no relatar) un informe que revele la actividad y vida del grupo,
sefialando los roles que dificultaron su desempefio, y de recomendar acciones remediales si

fuere necesario.

4) Sustentadores de tarea: Cada uno de los participantes sustentara ante sus compaferos su

tarea, de acuerdo con e esquema siguiente:

* Introduccion: consiste en el enunciado de los topicos que se van a tratar. Cada enunciado
debe referirse a una sola idea, ser de interés para los miembros del grupo y presentarse en

forma simple y breve.



ANEXO
LA INVESTIGACION
IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

¢Por qué es importante realizar una Investigacion determinada?

Una Investigacion tiene o posee importancia en la medida en. que el problema de
Investigacion es Polémico, en relacion con él, donde se han esbozado soluciones
distintas o contrarias, siendo por consiguiente relevante fijar una posicion frente a
tales divergencias. Asi mismo un trabajo se hace interesante si. el. tema que se plantea
es novedoso, ya sea por si mismo o por su enfogque. por su método o por las técnicas

con que se ha investigado.

La importancia de un estudio radica entonces por la oportunidad que ofrece para

aprobar la eficacia de métodos y técnicas para la resolucién de problemas.

En sintesis puede justificarse por su novedad, aportes de nuevos enfoques, teorias,
paradigmas, técnicas, etc., puede justificarse por su interés: por ser conveniente para
una Comunidad un sector, un grupo por los resultados esperados: puede justificarse

por su utilidad para resolver Conflictos, Problemas de la Comunidad y la Sociedad.



* Prueba: es la razén suficiente que se da para afirmar un enunciado es verdadero.
Razén suficiente es la 3vidnecia que se aporta al debate para convencer sobre la

verdad del enunciado o la falsedad del mismo cuando se juzga desde la oposicion.

* Conclusion: no es mas que un resumen de los principales argumentos, seguido por la

afirmacion o negacion del topico objeto de sustentacion.

Cada aprendiente sustentara su trabajo rotandose los roles cada semana.
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PROCEDIMIENTO PARA PRESENTAR LOS RESULTADOS
INVESTIGACION ABSTRACT

Titulo

Autores

Publicacion

Descripcion

Puentes: Primarias - Secundarias
Palabras claves

Contenidos

Metodologia

Conclusion



ANEXO

METODO DE CASOS

Este método, se presenta a los estudiantes una situacion empresarial tomada
generalmente de un caso real, se suministra cierta informacion, y basandose en los
conocimientos adquiridos, se pide que se tomen y se razonen las decisiones
oportunas. Un caso es la descripcion de una situacion real, en la que se representa o
puede presentarse un problema o serie de problemas en toda su complejidad, con la
riqueza de matices que una situacién de ésta indole contiene.

Reynolds (1990, pag. 19) define el método de casos como: "Una descripcion breve
con palabras y cifras de una situacion real de gestion. La mayoria de los casos se
detienen justo antes de la exposicion de todas la medidas tomadas por el directivo en
la vida real. Le dejan asi a usted como participante, libertad para elegir las acciones
que seria necesario emprender. Se pretende que los alumnos estudien la situacion,
definan los problemas, lleguen a sus propias conclusiones sobre las acciones que van
a emprender y después discutan el caso en sesién conjunta y/o describan y defiendan
su plan de accion por escrito".

Este sistema pretende poner al estudiante en contacto con situaciones reales de la
practica profesional, practicando la toma de decisiones en condiciones de
incertidumbre. Se desarrolla de forma simplificada siguiendo un proceso con las
siguientes etapas:

a. Seleccion de casos. Una etapa previa la constituye la seleccion por el profesor de
una secuencia de casos destinada a constituir el tema de estudio. La
recomendacion es comenzar con casos sencillos y progresar después hacia los
mas complejos. Pero también intervienen en el proceso el orden de
introduccion de las ideas y los conceptos analiticos.



b. Planteamiento. Exposicion de la situacion de la empresa y su entorno,
y presentacion del problema y de la informacion referente a caso.

c. Analisis del caso. ElI alumno analiza los datos, selecciona los mas
relevantes, y formula las hipotesis sobre posibles alternativas en la
toma de decisiones.

d. Solucion propuesta. Razonamiento de la toma de decisiones decidida.
De especial significacion es la discusion de las alternativas
seleccionadas y las propuestas de soluciones a la situacion plateada. El
profesor puede facilitar el aprendizaje sefialando las consecuencias,
relevancia e inconvenientes de las soluciones propuestas por los
alumnos, asi como los aspectos tedricos relevantes y las variables no
tomadas en consideracion, igualmente, es importante que el profesor
sefiale la teoria y conclusiones que se pueden aplicar y extraer.

CARACTERISTICAS DEL METODO DE CASOS

Es caracteristico del método del caso la discusion publica en clase de las alternativas

seleccionadas por cada alumno.

Las diversas soluciones son analizadas en una sesion dirigida por el profesor,
permitiendo discutir puntos de vista y comprobar el amplio abanico de soluciones
posibles. Este método fomenta la discusion y la comunicacion entre ios estudiantes y
de estos con los docentes que dirigen el debate.

El aprendizaje resulta mas efectivo cuando el estudiante desarrolla una habilidad en
una situacion tan realista como sea posible, analizado posteriormente de modo
explicito su actuacion.



PROCEDIMIENTO

Se plantea una situacion lo més cercana a la realidad de una organizacion.

La situacion provocada exigira en el participante diferentes capacidades

a potenciar:
Diagnosticar. Se logra mediante un detenido estudio del caso, detectando
aquellos aspectos que son importantes para comprender y proyectar la situacion
que se presenta.
Decidir. En el estudio de caso tanto la experiencia del alumno y corno la teoria
explicada en diferentes sesiones tedricas son imprescindibles. El aprendiente
enfrenta a la valoracion y seleccion de informacién y de diversas alternativas o
cursos de accién.

Los casos presentados pertenecen a campos concretos. La adecuada seleccion de los
casos permite afrontar distintas areas de decision empresarial.

El hecho descrito por el caso es una situacion completa. Los casos procuran dar una
cierta vision amplia de los problemas y las multiples opciones para afrontarlos.

El caso hay que trabajarlo en grupo. Es el grupo quien actla como agente
desvelador de la subjetividad y como agente de presion para el cambio. Una vez
vencidas la barreras de comunicacion se interactia superando obstaculos,
aprendiendo a escuchar, comprender otros puntos de vista que en un principio ni se
habian imaginado.



ANEXO 19

PORTAFOLIO

La especializacion define al portafolio como: "una coleccion sistematica y
organizada del rnaterial que produce el participante durante la semana y a lo largo
de la especializacion de acuerdo con las metas establecidas por él y las
especificaciones que exija cada semana'®. El proposito es manifestar su progreso en
cuanto a conceptualizacion y comprension, habilidades y destrezas cognitivas,
metacognitivas e interpersonales, actitudes y valores motivaciones y habitos
menta.les: poner en evidencia la. calidad de los procesos, los conceptos y los
productos realizados: evaluar tanto los procesos llevados a cabo como los materiales
producidos: identificar avances y necesidades y proponer acciones de seguimiento
pertinentes.

La esencia de un portafolio es la reflexién que hace el participante y autor sobre
materiales seccionados. La autoevaluacion , (verificacion, reflexion, diagnéstico y
autoregulacion, identifica los progresos alcanzados con el tiempo como las
necesidades, aspiraciones y metas para aprendizajes futuros, este proceso es en
ultima instancia el objetivo que se persigue cuando se desarrolla estas estrategias

metacognitivas.

® Guia de Aprendizaje Autonomo A. Generacion y uso del Conocimiento desde la Innovacion.



ANEXO 21
LA AUTOEVALUACION

El proyecto de aprendizaje exige que el participante conozca y valide
conscientemente el proceso que lleva a cabo para ejecutar el ejercicio; los
conocimientos y resignificaciones que constituye; las actitudes y valores que
adquiere, y los productos, materiales y artefactos que elabora.

DEFINICIONES

PROCESO. Dentro de la especializacion, es un curso de accion progresiva,
constituida por una secuencia  de actividades estructuradas en forma de fases,
etapas o estadios, ai cabo de los cuales se esperan transformaciones 6 cambios que
generalmente permiten alcanzar la meta.

ACTITUD. Predisposicion mental durable de un individuo que le permite

reaccionar inmediatamente a favor O en contra, pero de manera
consistente, hacia un estimulo exterior.

PRODUCTO Y ARTEFACTO. EIl material escrito y los objetos que, como
evidencia de logro, ha elaborado el participante con los aprendizajes adquiridos
en el proceso.

Procesos, conceptos, actitudes y productos deben ser motivo de reflexion
sistematico con el fin de autodiagnosticar, logros, necesidades, fortalezas y
debilidades. Este  ejercicio  servira de  bases para  escribir un
autoevaluacion y formular un plan de mejoramiento y cambio que es lo que se llama
autorregulacion.La autoevaluacién entendida como una oportunidad de aprendizaje
donde el participante se cuestiona  asimismo;  juzga, objetiva vy
constructivamente su propio trabajo y sus propias realizaciones, reconoce las causas
internas de sus aciertos y errores, y adopta estrategias para mejorar las primeras y
corregir las segundas; es un componente del aprendizaje autonomo, dentro de
la especializacion, la autoevaluacién comprende cuatro fases:



Auto verificacion. Comprobacion si los productos y procesos cum.pien con
las especificaciones de cada sesion.

Autoreflexion. Pretende hallar la coherencia de los resultados a la luz de

la teoria y de los procesos e instrucciones.

Autod iagndstico.  Identificar todos aquellos factores que afectan los
resultados del proceso de aprendizaje.

Autorregulacion.  Accién remedial que emprende el participante para
satisfacer las necesidades y resolver los problemas identificados.

1. Definicidn dentro de la especializacion.



ANEXO 21

AUTOEVALUACION INSTRUCCIONES PARA REALIZAR
LA AUTOEVALUACION

A. FASE DE REFLEXION CALIDAD DE LOS PRODUCTOS
PROCESOS APRENDIZAIJES

Actividades

individuales

Presenciales

Actividades
individuales

Presenciales

FASE DIAGNOSTICO
Escriba que observo de su vivencia de aprendizaje de la fase anterior.

FASE DIAGNOSTICO

Escriba una habilidad o estrategia que considere de mayor prioridad detectada en el
diagnostico y que Usted desee mejorar.

Habilidad o estrategia (una sola)

Curso de accion que Usted puede ejecutar en la siguiente semana para mejorar:




