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PROGRAMA DEL SEMINARIO

OBJETIVOS

El objetivo central del curso es brindar un marco conceptual general para el analisis de
proyectos de inversion, en el que se pueda integrar los diversos modelos y técnicas
presentados en una amplia bibliografia. El propdsito principal consiste en integrar este
conjunto diverso de herramientas en un planteo Unico general a fin de conservar una visién

sistémica de los problemas de asignacion de recursos de las empresas.

Una segunda finalidad consiste en trabajar el modelo financiero de la empresa como una
aplicacién del enfoque analitico mas amplio de estudios de problemas a través de la
construccion de modelos. Este esfuerzo pretende enriquecer el estudio de las finanzas a
través de las técnicas analiticas usuales en la Ciencia Econdmica. El tercer propdésito apunta
a presentar nuevos enfoques tedricos que permitan ampliar el enfoque convencional,

dotandolo de mayor flexibilidad para evaluar resultados contingentes.

La idea basica del curso consiste en presentar el proceso de evaluacion de proyectos
desde la elaboracion de la propuesta de estudio hasta la evaluacion financiera en un marco
de incertidumbre. El enfoque es aplicado, es decir, prioriza la exposicién de ejemplos y
casos para ilustrar la aplicacién de los principales conceptos tedricos. Asimismo, se enfatiza
los aspectos cuantitativos de la evaluacion a partir del manejo de herramientas que permitan
fundamentar los supuestos sobre ingresos y egresos que dan soporte al modelo financiero
del proyecto.

El curso se divide en dos partes. La primera parte presenta las principales herramientas
para la preparacion de informacion dirigida a evaluar el proyecto. La segunda parte, expone
los pasos para la evaluacién del proyecto en torno a la proyeccion de flujos de fondos
esperados.

El curso comprende tanto la evaluacion de proyectos consistentes en la constituciéon de una
empresa hipotética y de empresas en marcha. Se evalua el proyecto a partir del desarrollo
de un modelo de prondstico y planificacion financiera, basado en la proyeccion de los flujos
de fondos libres incrementales generados por la decision de invertir frente al caso de

mantener la situacion sin el proyecto. El modelo debe guardar una intima relacion con el



escenario actual y proyectado, en el que la empresa debera definir sus lineamientos
estratégicos basicos. En el marco del modelo, se evalia la conveniencia de llevar a cabo el
emprendimiento a partir de la estimacion del rendimiento de la inversion una vez

contemplados todos los costos derivados de la asignacion de recursos, incluyendo el capital.

Una vez realizada la descripcidon de la metodologia convencional para la evaluacion de
proyectos de inversion, se realiza un repaso de las principales herramientas o técnicas de
apoyo para su implementacion, derivadas de la Planificacién Estratégica, Estadistica y
Matematica Financiera. Se presentan y aplican técnicas para la estimacién del mercado
potencial, el prondstico de ventas, determinacién del rendimiento econémico y andlisis del
riesgo. Con estos elementos, se presentan los ajustes y enfoques para el analisis de
situaciones especiales. Se estudiara los efectos y ajustes de la evaluacion en contextos de
alta inflacién. El desarrollo del curso también comprende una revisién del concepto “costo de
capital” seguida de una evaluacién sobre las posibilidades de aplicacién del modelo de
valoracion de activos conocido como CAPM en el contexto propio de la economia del pais.
La ultima parte se enfoca en la proyeccion de flujos de fondos del proyecto a partir de un
modelo financiero integral de la empresa, el analisis del riesgo operativo y el impacto de
nuevas oportunidades de inversion o desinversién generadas por la decision de realizar el

emprendimiento (opciones reales).

Para el disefo de la siguiente propuesta, se asume un nivel de conocimientos basicos por
parte del alumno en torno a conceptos de economia, administracién estratégica, finanzas,
contabilidad y estadistica. En funcién del nivel de formacién de los cursantes y el ritmo de
desarrollo de las clases, se contempla la posibilidad de ajustar el grado de cobertura y
profundidad en el tratamiento de los temas finales (proyeccion a partir de modelos y
opciones reales).

En resumen, los objetivos centrales serian los siguientes:

» Presentary aplicar una metodologia para la evaluacion de proyectos de inversion

» |dentificar y emplear las principales herramientas a disposicion del evaluador de
proyectos

= Reconocer y manejar las principales técnicas para la evaluacion financiera de proyectos
de inversién

= Aprender a desarrollar modelos integrales de planificacion financiera, que sirvan de
apoyo a la toma de decisiones en torno a la politica empresarial sobre inversiones



El dictado del curso se organiza por temas, en funcién de los siguientes objetivos

especificos alineados con el objetivo general antes planteado

Preparar una propuesta de trabajo a partir de metodologia convencional de evaluacién
de proyectos

2. Realizar estimaciones de demanda de mercado y pronosticos de ventas a partir de la
utilizacion de herramientas estadisticas mediante la aplicacién de planillas de célculo
Excel

3. Evaluar la localizacion del proyecto

4. ldentificar principales partidas de costos de operacion e inversion

5. Realizar estimaciones del capital de trabajo

6. Estimar los flujos de fondos de operacion asociados al proyecto

7. Evaluar la conveniencia del proyecto a partir de la aplicacién de las principales técnicas
de evaluacion financiera

8. Reconocer efectos incrementales sobre el flujo de fondos para proyectos de empresas
en marcha

9. Evaluar proyectos de reemplazo de equipos, tercerizacidn, desinversion

10. Evaluar el proyecto incorporando un prondéstico de inflacion

11. Emplear principales técnicas para estimar el costo de capital del proyecto y reconocer
limitaciones en el contexto argentino

12. Construir un modelo financiero de la empresa proyectada

13. Identificar variables criticas a partir de andlisis de sensibilidad y evaluar escenarios

14. Identificar opciones estratégicas, representarlas a través de arboles de decision vy
estimar su valor a partir de modelos con distribucién binomial.

Contenidos

Parte I: preparacion de proyectos

Metodologia de evaluacion proyectos de inversion: Conceptos iniciales. Origen de los
proyectos. Categorias de inversién. Concepto de factibilidad. Modelo financiero para
la evaluacién de proyectos. Flujos de informacién para la proyeccion de flujos de
fondos. Obijetivos, estructura y alcance de los andlisis de mercado, técnico y

econdmico-financiero. Ejecucion.



Analisis de mercado y proyecciones de ventas: Estimacion de la capacidad de
demanda de mercado. Demanda dirigida al proyecto. Ajustes de funciones de
demanda lineales y no lineales. Modelo estructurado para la proyeccion de ventas
Antecedentes técnicos y de costos: Decisiones de localizacion. Estructura de costos
de inversién y operacion. Métodos para la determinacion de la inversion en capital

circulante

Parte ll: Evaluacion de proyectos

V.

VI.
VII.

VIII.

Flujos de fondos del proyecto. Tipos de flujos de fondos. Determinacién de los flujos
de fondos libres. Flujos incrementales. Evaluacion financiera de flujos de fondos.
Casos particulares: reemplazo de equipos, desinversion, tercerizacion,
subcontratacion, leasing, duracion éptima.

Inflacién. Impacto sobre el VAN y TIR. Proyeccion a flujos constantes y corrientes.
Modelo financiero del proyecto. Derivacién de flujo de fondos a partir de estados
contables proforma

Costo de capital. Principales técnicas. Conceptos y aplicabilidad del CAPM.
Tratamiento de riesgos asistematicos.

Riesgo. Matriz de riesgos de los proyectos. Sensibilidad y punto de equilibrio de la
inversion. Andlisis de escenarios. Simulacién. Arboles de decision.

Flexibilidad operativa. Tipos de flexibilidad. Aplicacion del método con distribucion

binomial

Cronograma tentativo

El curso se desarrollara a lo largo de seis clases, de cinco horas de duraciéon cada una, con

un intervalo de descanso, en un periodo de tres semanas. El curso finaliza con un test

escrito, una semana después de concluido el cursado.

Cronograma tentativo

Clase Temas
1 I
- 111

3 V-V




4 VI

5 VII = VI
6 IX =X

7 Test

Modalidad de dictado y evaluacion

Se hara una presentacion de los principales fundamentos teéricos de cada uno de los temas
previstos en el programa, acomparnado de una ilustracién con ejemplos. A partir de estas
exposiciones, se propondra la resolucion de casos. Se aplicara la metodologia de analisis de
casos a través de la conformacién de equipos de trabajo para la discusién de situaciones
con un mayor nivel de complejidad. Se asignara tiempo para la exposicién y discusién en
clase de los problemas planteados. La mecanica se repite para los temas contenidos en los

médulos que conforman el programa de cursado.

FORMA DE EVALUACION

Como requisito de aprobacion del curso, se establecen los siguientes requisitos

- Aprobacion de un test conceptual al finalizar el dictado del curso, con preguntas de
opcion multiple sobre los temas expuestos en clase

- Evaluacién de un andlisis aplicado, empleando algunas de las técnicas expuestas
durante el cursado. El trabajo puede ser presentado en equipos de no mas de tres
integrantes a los 30 dias de finalizado el curso.

- Asistencia a minima de 4 clases

Las presentaciones se haran llegar a los cursantes antes del inicio de cada clase. Se hard
llegar bibliografia de apoyo. Para el disefio del examen, se asume que el cursante ha
complementado el material y apuntes de clase, con la lectura de la bibliografia distribuida
por el profesor.

La nota final surgird de un promedio entre la nota del test individual y la calificacion del
trabajo en grupo. Se ponderara la participacion en clase
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