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CONTENIDOS SINTETICOS

« El proceso de preparacion de proyectos.

e El mercado.

¢ Ingenieria del proceso.

¢ Decisiones de tamafo y localizacion.

e Inversiones y costos.

+ Aspectos organizacionales y legales.

« Evaluacion econémica, financiera y social.
« Analisis de riesgo.

e Criterios de evaluacion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS Y COTENIDOS ANALITICOS

PARTE I. EVALUACION PRIVADA DE PROYECTOS DE INVERSION
UNIDAD TEMATICA N° 1: Generalidades

OBJETIVOS: dar a conocer y comprender al alumno los marcos conceptuales
nacionales en los que se desarrollan los distintos tipos de emprendimientos en los
que deberan proyectarse las futuras inversiones, tomando especial contacto con
las diferentes dificultades que presupone el corto, medio y largo plazo.

Desarrollar metodologias de analisis que le permita inferir e interpretar los escenarios

actuales, pasados y futuros; y las consecuencias de los mismos sobre el proyecto en
ontrolables macro y

particular. La |mporte’ﬁf‘m‘ '

microeconémicas, sdcmg &Eﬂ!ﬂ EBQ&QEML%UEH n las proyecciones.
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CONTENIDOS:

a. La misién del empresario. Los objetivos financieros. Consistencia ética del objetivo
financiero definido. Objetivos financieros incorrectos. El objetivo financiero dentro del
objetivo final de la empresa.

b. Objetivos de la evaluacion de proyectos. Criterios de evaluacion: desde el punto de
vista social y privado. Clases de proyectos. El perfil del proyecto. Estudios de
prefactibilidad y factibilidad. Horizonte de planeamiento. Evaluacion ex ante y ex
post.

c. Las diferentes etapas constitutivas de un proyecto de inversion.

d. Secuencias y tipos de estudios: Estudio de mercado, Técnico,  Administrativo,
Legal, Ambiental, Econémico y Financiero.

e. Nociones generales sobre economia: Macro y microeconomia, curvas de oferta y
demanda. Elasticidad de la oferta y la demanda. Costo unitario, medio y marginal.
Produccién media y marginal. Economias de escala. Composicion y significado del
PBI. Fuentes de informacién para la extraccion de datos.

TIEMPO ASIGNADO: 9,75 (nueve con setenta y cinco) horas.

UNIDAD TEMATICA N° 2: El Estudio de mercado

OBJETIVOS: introducir al alumno en el manejo de las diferentes variables que
condicionan el comportamiento de los distintos agentes econdémicos, cuya actuacion
afectara el desarrollo futuro de la empresa que se constituira a partir del proyecto.

Desarrollar y aplicar las diferentes herramientas analiticas que sirvan para cuantificar
los potenciales valores que tomaran las variables del mercado, tanto del

entorno no mFUolamBﬁwwa{ ' al propio proyecto.

|
CONTENIDOS:

a) Los dife

istribuidor, consumidor y

externo.
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b) Etapas del estudio de mercado

c) Objetivos. El mercado del proyecto

d) Analisis del Medio. Demanda. Caracteristicas. Demanda elastica e inelastica.

e) Estrategia comercial

f) Métodos de proyeccion. Métodos subjetivos y Objetivos: Cuantitativos y Cualitativos
g) Modelos de series de tiempo. Componentes de la serie. Determinacion del ciclo
economico.

h) Econometria: nociones sobre construccion y aplicacién de modelos econométricos
para efectuar predicciones de mediano y largo plazo. Interpretaciones y
conclusiones. Indices e indicadores.

i) Proyeccion de la demanda, oferta, precios, abastecimiento. Demanda de los
principales insumos en el mediano y largo plazo. Factores posibles de sustitucién.
Ciclo del producto. Analisis de los coeficientes elasticidad- ingresos. Matriz Insumo-

Producto.

TIEMPO ASIGNADO: 27 (veintisiete) horas.

UNIDAD TEMATICA N° 3: El estudio técnico. Ingenieria del proyecto

OBJETIVOS: exponer las bases principales de origen técnico que proveen al analista
o formulador de proyectos la informacién economica necesaria para desarrollar la
tarea evaluativa.

Introducir al alumno en los procedimientos de ordenamiento, clasificacion y
presentacién de la informacion para tomar las decisiones sobre elecciones y
alternativas tecnolégicas de  produccion. Favorecer la  integracion de
conocimientos y habilidades adquiridas dl_.Jrante el transcurso de la carrera y en
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c) Naturaleza de la demanda de productos y servicios. Estudio y seleccion de
procesos. Sistema de planeacion de procesos. Tipos de disefios de procesos.
Enfocado al producto, enfocado al proceso. Tecnologia del grupo/manufactura celular.
d) Relacién entre las capacidades tedricas y reales. El tamafo del proyecto, la
tecnologia y los equipos.

e) Efectos econdomicos de la ingenieria: Método de Lange. Masa critica técnica.
Tamario econémico minimo y disponibilidad de equipos. Relacion insumos-productos.
Lay-out.

f) Balance de linea y de masa. Balance de energia. Balance de personal.

g) Interrelacién entre disefio del producto, disefio del proceso y la politica de

inventarios. Economias de escala.

TIEMPO ASIGNADO: 6 (seis) horas

UNIDAD TEMATICA N° 4: Escala y Localizacion

OBJETIVOS: introducir al alumno en los procedimientos de ordenamiento,
clasificacion y presentacion de la informacion provenientes de la ingenieria de
proyecto para tomar las decisiones sobre elecciones de localizacion y tamarfio de

planta.

CONTENIDOS:
a. Analisis del tamafio de un proyecto.
b. Variables determinantes del tamario: mercado, suministros e insumos, tecnologia y

financiamiento.

c. El estufﬁmﬁbfl1
de transporte, qu: @clglllbn‘gl

tributarios.

de localizacién. Métodos: Carga- distancia
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e. Decisiones de inversion internacionales: relaciones de paridad con el tipo de

cambio, ley de un solo precio, paridad del tipo de compra.

TIEMPO ASIGNADOQO: 9 (nueve) horas.

UNIDAD TEMATICA N° 5: Cuantificacién y costeo de las variables técnicas

OBJETIVOS: desarrollar y sistematizar a partir de los conceptos incorporados en las
Unidades Tematicas 2, 3 y 4 la metodologia para la cuantificacion de la inversion en
activos fijos y nominales que requiere el proyecto para la transformacién de insumos,
como ademas la determinacién economica en capital de trabajo requerido para la
operativa normal del proyecto una vez implementado. Se debe tener en consideracion

el concepto de reinversiones permanentes requeridas durante la vida util del proyecto.

CONTENIDOS:

a. Clasificacién de las inversiones.

b. Cuadro de inversiones. Componentes, su prosecucién en el tiempo. Costos

hundidos. Cronograma de inversiones. Calculo econémico de cada una de sus

etapas.

c. Componentes de la inversién: Activos fijos, nominales y circulantes.

d. Activos nacionales e importados. Costos FOB, CIF, gastos de nacionalizacion.

e. Depreciaciones y amortizaciones. Métodos para su calculo.

f. Activos: Vida Util. Valor Actual. Valor libro. Valor Residual Técnico.

g. EI IVA (Impuesto al Valor—.&.g:egadnl de la inversion. Su calculo y recupero. Calculo

de la posicién técnica IVA de la %%ADEMICA

illﬁcaclﬁﬂg]to%m NCagtos variables, fijos y semifijos.

"\ Iprndu-:::tu otal. Producto medio y marginal. Ley de los
' ecientes. La relacipn entre las curvas media y

h. Costos y gastos. Cl
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i. Cargas impositivas y fiscales. Tratamiento fiscales diferenciales: Zonas francas,
regimenes de promocién industrial. Bases para su calculo. Impuestos y tasas
Nacionales, Provinciales y Municipales. Impuesto a los ingresos brutos, a las
Ganancias. Retenciones y reintegros a las exportaciones.

TIEMPO ASIGNADO: 6 (seis) horas

UNIDAD TEMATICA N° 6: Analisis econémico y financiero

OBJETIVOS: realizar un tratamiento dinamico de toda la informacién generada desde
la UT 2 a la UT 6 y construir el fluir de fondos que pueda tener la unidad
econémica de producciéon. Se considera como una entidad con diferentes origenes y
necesidades de capital, en un entorno donde las pautas son cambiantes a lo largo
del horizonte de proyeccion.

CONTENIDOS:

a. Concepto de Capital de trabajo operativo. Significado. Su diferencia con el calculo
del capital de trabajo contable. Fuentes de financiamiento ocultas. Activo y Pasivo
corriente, su significado. Unidades que lo componen. NOF (Necesidades operativas
de fondos), su importancia en la planificacién financiera de corto plazo. Concepto de
Planificacién financiera de corto plazo. El ciclo de caja. Diferencia financiera entre
ventas y cobranzas, compras y pagos. Determinacion de las cobranzas y pagos. Su
aplicacion y célculo para el desarrollo de proyectos de inversién y su empleo
en empresas en marcha.

b. Apalancamien perativo. Significado y calculo. Su relacién con la prima de riesgo
del negocio. ff1DfHECCJON ACADEMIC&

c. Financiamiento. " EQQch?&ﬁ Eﬁﬁdos'.:} af Bsa) Hﬁ;‘ﬂl?,&éf El interés y la teoria

financiera. La est _..=.- = L-;.n horal de la tasa de interés. La fasa de interés como un

el Real. Formas de capitalizacion.
{Uf'proyecto.  Financiamiento de
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organismos internacionales, cofinanciamiento, financiamiento de proveedores, banca
comercial y de desarrollo. Creditos sindicados. Emision de obligaciones
negociables, Underwriting. Leasing.

d. El proyecto y sus posibles fuentes de financiamiento. Constitucion del capital de
riesgo propio y de terceros. El costo de la deuda. Sistemas de amortizacion
financieros aplicados por las Instituciones de Crédito: sistema aleman, francés,
americano e irregular. Preparacion del plan de financiamiento. Cantidad de fondos
externos requeridos. Relacion deuda/capital maxima factible. Sincronizacién de los
desembolsos. Vida econémica util esperada de los proyectos. Estimacion de la
capacidad de endeudamiento de los proyectos. Pruebas de cobertura anual. Punto de
equilibrio financiero. Apalancamiento financiero.

e. Cuadro de resultados proyectado. Aplicacion del principio de lo devengado para su
construccién. El concepto de gastos con salida de efectivo y gastos sin salida de
efectivo.

f. Cuadro de fuentes y usos.

g. Flujo de fondos proyectado. Concepto de Cash Flow como modelo dinamico de
empresa. Su concepcion financiera: el principio de lo percibido. Método de confeccién
directo e indirecto. El cash Flow del proyecto; Cash Inflow Vs. Cash Outflow. Flujo de
Caja Operativo, No Operativo, con Financiamiento y sin Financiamiento.

h. Los distintos Cash Flow: Free Cash Flow, Capital Cash Flow y Equity Cash Flow.
Flujos de fondos nominales y reales. El efecto de la inflacion en las proyecciones y su
tratamiento.

i. El flujo de fondos incremental. El riesgo empresario y el riesgo financiero. El flujo de

cajg acuny E’CC.!
j. Estrugturacgptimar

@aﬁigﬁ Bl kbrempa de Modigliani-Miller. Concepto de Costo
!I‘&E{gl@ﬂm fWejghted Average Cost of Capital). El costo
uga.

Ncultad Regional La Plata " 0%/



liversidad Tecnologica Nacional

=acuitad Regional La Plata

UNIDAD TEMATICA N° 7: La rentabilidad de la inversion

OBJETIVOS: introducir pautas basicas de finanzas de largo plazo (estructurales) las
cuales, junto con las finanzas operativas (de corto plazo) y el costo del capital
accionario, determinan la conveniencia de realizar o no el proyecto de inversion.

CONTENIDOS:

a. Indicadores de endeudamiento sobre la inversion proyectada. Medidas de
rentabilidad: Tiempo de repago (Pay Back), tiempo de maxima exposicion (Pay Out).
b. Nociones generales sobre la valorizacion temporal del dinero. Calculo del VAN
(Valor Actual Neto) de la inversion. Diferencia entre VAN y VA (Valor Actual). La tasa
de descuento y la estructura temporal de los tipos de interés. Flujos de fondos
ciertos y con riesgo.

c. Criterios para la adopcion de diferentes tasas de descuento y tasa de descuento
unica. Nociones de utilizacién del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) y de la
teoria de wvaloracién por Arbitraje (APT), para la determinacion de la tasa de
descuento a demandar por la inversion y por los accionistas. Relacion entre arbitraje,
VAN vy flujo de fondos descontado. La cartera de réplica.

d. Decision sobre inversion en proyectos mutuamente excluyentes: el VAN y la TIR
en la ordenaciéon de proyectos. La problematica de la tasa de reinversion.
Comparacion de proyectos. Tasa de Fisher. Proyectos recurrentes y mutuamente
excluyentes.

e. Calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR) del capital propio y del
pr 0. Proyectos Simples y no Simples de Inversion. Proyectos Puros y Mixtos,
efactos lenFdE CApita) Mw@gﬂagm?ep saldo de un proyecto de inversién.
C m%rngQ E’Jbﬁdﬁﬂii@lmgL Mf’ﬁj ,&Ea as internas de rendimiento muiltiples.
cia-dé T R. La Tl '
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UNIDAD TEMATICA N° 8: Analisis del riesgo

OBJETIVOS: introducir al alumno en el analisis y la medicién del riesgo en los
proyectos de inversion. Estudio de los distintos criterios de inclusion del riesgo para su
evaluacion.

CONTENIDOS:

a. Decisiones de inversion en condiciones de certeza y con incertidumbre

b. El riesgo de los proyectos. Riesgo sistematico y no sistematico. Diversificable y no

diversificable. Percepcion del riesgo: simétrico y asimétrico.

c. Métodos para tratar el riesgo. Método de la tasa de descuento corregida por el

riesgo. Concepto del método de la cartera de réplica y la valoracién de activos reales.

Método de los equivalentes ciertos. Relacion entre el método de equivalente cierto y

el enfoque de cartera de réplica.

d. Metodo de Monte Carlo: Historia del Método. Caracteristicas del riesgo. Analisis. La

necesidad del analisis de riesgo (riesgo en desarrollo y puesta en marcha de nuevos

productos, proyectos, operaciones, etc.). Estimacion y cuantificacion del riesgo.

Descripcion del riesgo mediante una funcidén de distribucién de probabilidad (fdp).

Variables ciertas (determinadas) e inciertas (estocasticas), variables independientes
y dependientes. Correlacion entre las variables. Variables de salida. Qué es el

analisis de riesgo: sus 4 pasos componentes (1. desarrollo del modelo, 2.

identificacion de la incertidumbre, 3. analisis y simulacién, 4. toma de decisiones). Ley

de los Grandes Numeros. Teorema del limite central. Qué es lo que el analisis de

riesgo puede y no puede hacer.

e. Sensibilizaciones: unidimensionales y multidimensionales. Determinacion de las

variables criticas. Variables sensibles al ROA (Return on assets) y al ROE (Return on

__equity).

£t %ﬁr}hhﬂkﬁ AGSE kéhEnsrios | econémicos. Entronizacion de escenarios

fLi€tidyAd companiia-

correctivos | para efectuar la cobertura de los riesgos
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TIEMPO ASIGNADO: 12 (doce) horas

UNIDAD TEMATICA N° 9: Evaluacién de proyectos de empresas en marcha
OBJETIVOS: introducir al alumno en la interpretacion y analisis de la
documentacién que componen los estados contables. Utilizacion de los indicadores
mas relevantes que dicha documentacion provee.

Planteamiento de la cuestién y proposiciones basicas de la valoracion de empresas.

CONTENIDOS:

a. Caracteristicas y documentacion que componen los estados contables
empresariales. Andlisis de los estados contables empresariales. Analisis marginal de
un proyecto. Andlisis de las ventajas y desventajas que aporta el incremental de
produccién. Determinacién de la rentabilidad que aporta el proyecto. Construccion y
utilizacion de ratios para su interpretacion.

b. Modelos de valuacién de activos de capital (CAPM). Utilizacion del modelo CAPM.
Calculo de B, su diferente valoracion segun el rubro y empresa que se trate. La B del
la empresa y la B del proyecto. Calculo de B para casos de compafiias de capital
abierto y cerrado. Limitaciones del CAPM: dificultad para la captura del riesgo No
Sistematico. Problemas conceptuales, empiricos y analiticos. Metodologia de calculo
del riesgo no sistematico.

c. Crecimiento vy creacion de valor para el accionista. Su relacion con la

y con pérdidas.

inversibn de ampliacién en el
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UNIDAD TEMATICA: 10. Decisiones de inversién basadas en modelos

financieros

OBJETIVOS: capacitar al alumno, (mediante programacién en planilla electronica de
célculo), para que adquiera destreza en las técnicas de construccion de modelos
matematicos y algoritmos de decision, que le permita obtener una modelizacion total

de la empresa para su completo analisis.

CONTENIDOS:

a. Construccion de modelos financieros dinamicos mediante planilla electrénica de
calculo: Modelo de Cuadro de inversiones, Modelo de produccion: mono y
multiproducto. Modelo de produccion y ventas mercados interno y externo. Modelos
de costos directos e indirectos. Modelo de financiamiento de corto y largo plazo.
Modelo impositivo. IVA inversién. Modelos de balances de masa, energia y de
personal. Modelo de determinacion del Capital de Trabajo. Tratamiento del recupero.
Modelo de depreciacién y amortizacion de activos. Modelo de valor residual técnico.
Modelo cuadro de resultados proyectado. Modelo flujo de fondos proyectado. Modelo
CAPM. Modelo Calculo VAN y TIR. Modelo Cuadro de origen y aplicacion de fondos.
b. Sensibilizacién. Sensibilizacién por escenarios. Modelo de determinacién del riesgo
(Método de Monte Carlo).

TIEMPO ASIGNADO: 51 (cincuenta y un) horas

estion financiera

ﬁ;erﬂﬁﬂmi n de las dificultades financieras
a, frente a desvios no previstos ex ante en las
n la evaluacion del proyecto de
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Entrenarlo en el manejo de herramientas para la toma de medidas predictivas
y correctivas que reviertan tal situacion.

CONTENIDOS:

a. Fecha valor. Flotacion. Flujo de caja cero.

b. Negociacién con la Banca.

c. El presupuesto financiero Vs el presupuesto econémico. Recursos de corto y largo
plazo.

d. Reestructuraciones financieras. Refinanciacion de pasivos. Endeudamiento de
corto plazo en la estructura patrimonial de la empresa. Su incidencia en el
desenvolvimiento productivo y financiero.

e. Informes de riesgo crediticio emitidos por calificadoras de riesgo.

TIEMPO ASIGNADO: 6 (seis) horas

PARTE Ill. EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS

UNIDAD TEMATICA N° 12: Evaluacién social de proyectos
OBJETIVOS: introducir al alumno en los criterios de evaluacion de la inversién
publica. Identificar los beneficios sociales que aporta el emprendimiento a la

comunidad y valorarlos.

CONTENIDOS:
a. Generalidades de la evaluacién social de proyectos. Evaluacién privada versus

evaluacion social.

b. El pre-:[cr uacién social de proyectos

ARECCION A

e Egalgﬁ?:p Eﬂ?_l,? EEGE) E Lc% EH é%‘%ﬁ?_s Efficiency Analisis)

SIGNADNO/NR 5(dbs' y media) horas.

MARIA EUGENIA LAVORATTO
DIRECTORA
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CARACTERISTICAS DE LA ACTIVIDAD CURRICULAR

DESCRIPCION

MODALIDAD DE LA ENSENANZA
El dictado de las clases tedricas se realiza por medio de presentaciones

exponenciales acompafiadas con recursos graficos, multimedios, periodisticos,
ejemplos empresariales para facilitar la compresion de la informacién y conceptos
tedricos por parte del alumno.

El dictado de las clases practicas se realiza con presentacion de ejemplos y
recurriendo al conocimiento brindado especificamente con antelacion en las clases
tedricas.

El temario de cada examen parcial, fechas, caracteristicas y modalidades se hallan a
disposicion del alumno en la documentacién electronica que se entrega en la
presentacion de la asignatura el primer dia de cada ciclo lectivo.

Evaluacién contintia a través de la presentacion y aprobacion de los trabajos practicos
que constan en la guia, los que deben ser cumplimentados en tiempo y forma,
especificados con antelacién y comunicados en la documentacion electrénica
entregada.

Se evallan los aspectos actitudinales y aptitudes del alumno al confrontarlo con
problemas especificos que exigen intelectualmente, una vision de conjunto
macroecondmico para su resolucion. Ello permite determinar la capacidad de
desenvolvimiento de cada agente conforme al aporte personal que realiza con
relacion a las soluciones propuestas para dichos problemas.

Se considéra’ Iagmtegéae
el grupo, el das@'ejlp Ve aplr?ﬁ (ﬁE:if E'ﬂlﬂéems téchicos, econémico y financieros

empleados parg] A5 plucion del evalua é calidad de la presentamﬁn de los

boracién de cada alumno con
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EVALUACION
Para la aprobacion de la cursada se deben rendir cuatro exadmenes parciales en forma

de cuestionario individual electrénico y la entrega de la formulacion del proyecto de
inversién desarrollado en el segundo cuatrimestre. Este con un margen de error que
no supere el 3% para que se considere cumplimentado satisfactoriamente.

Los parciales |, 11, Il y IV se resuelven bajo la metodologia muiltiple choice. El parcial
es formulado por un software especifico, el que escoge aleatoriamente de un banco
de especifico 8 preguntas; conformando de esta manera un examen unico para cada
alumno. Este cuenta con un tiempo maximo de 20 minutos para realizar la prueba. El
puntaje requerido para aprobar los parciales es de 4 puntos sobre un total posible de
10. Al utilizarse este sistema y para evitar la emision de respuestas por parte del
alumno sin el verdadero conocimiento de las mismas, por cada respuesta incorrecta
u omitida se descontara de la nota final 0,5 puntos; es decir que no sera considerado
neutro el desconocimiento del evaluado, sino por el contrario, formara parte de su
nota final (resultando exigible aprobar con el 60% de respuestas correctas).

Las evaluaciones corregidas automaticamente son entregadas al alumno para su
revision en el mismo momento que concluye su evaluacién, permitiéndole a éste
verificar y/o determinar los errores incurridos cuando aun mantiene “in mente’ la
respuesta emitida.

Como requisito para aprobar la cursada, deben desarrollar, por grupos, un trabajo
final, consistente en el desarrollo integral (econémico-financiero) de un proyecto de
inversion, cuyo tema debe ser consensuado con anterioridad con el docente, ya que
el mismo, sirve de base para la entrega del “Proyecto Final” del curso del
siguiente afio para dicha asignatura.

Examen fi nal Oral: se interrogara al alumno sobre cuestiones especificas para la

apllcaclﬁn de Ic@]' asimilados y las habilidades adquiridas en el

utilizé y las posibles
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