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PROGRAMA DE ASIGNATURA

I.  ANTECEDENTES GENERALES

CARRERA


: INGENIERÍA COMERCIAL 
ASIGNATURA 

: PREPARACIÓN Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS
PRERREQUISITOS

: MERCADO DE CAPITALES, COMERCIALIZACIÓN II
REGIMEN


: SEMESTRAL
NIVEL


: NOVENO SEMESTRE
CARÁCTER


: OBLIGATORIO
HORAS 


: 4 HRS. TEÓRICAS. 2 HRS. PRÁCTICAS

PROFESOR


: ANDRÉS RUBIO S. / E-MAIL:  rf_ltda@yahoo.com ;  Teléfono: 638 9922

II. DESCRIPCIÓN DE LA ASIGNATURA
Asignatura teórica y práctica que entrega herramientas para recomendar y decidir sobre la conveniencia de proyectos de inversión en capital fijo.  Este tema se aborda desde el punto de vista privado, es decir de los accionistas de la empresa o interesados directos en el proyecto.

III. OBJETIVOS

· GENERALES:
Entregar al alumno una visión global del proceso de inversión, capacitándolo en el uso de técnicas y metodología que le permitan analizar y decidir respecto de la conveniencia económico-financiera de proyectos de inversión en capital fijo.

· ESPECÍFICOS:

Al finalizar el curso el alumno deberá ser capaz de formular y evaluar proyectos de inversión en capital fijo.  Por lo tanto deberá:

· Identificar el entorno estratégico en el cual se desarrolla el proyecto.

· Desarrollar un análisis y proyección de la industria/mercado en que se realiza el proyecto.

· Definir los objetivos y el planteamiento estratégico del proyecto.

· Calcular los flujos de caja neto, el VAN y TIR del proyecto (se suponen conceptos conocidos previo al curso).

· Relacionar las fuentes de información contable (balance, estado de resultados, fuente y usos de fondos, memoria anual, informes de gestión, etc.) con la proyección de flujos de caja.

· Modelar los flujos de un proyecto de manera de incorporar en el análisis la incertidumbre de éstos.

 IV.  UNIDADES TEMÁTICAS
	SE-SIÓN
	CONTENIDOS TEMÁTICOS
	BIBLIO-GRAFÍA 
	ACTIVIDAD

	
	Parte I:   Introducción
	
	

	1


	· Presentación del Programa del Curso

· Visión general sobre formulación y administración de proyectos

· Objetivo de la empresa y el objetivo financiero

· Las políticas financieras
	RT, caps. 1 y 2.
	Cada alumno se presenta al curso y explica qué espera de este curso.

	2
	· La decisión de invertir

· Clasificación de los proyectos
	RT, caps. 3 y 4.
	Control  lectura #1.

	
	Parte II:   Determinación de los Flujos de Caja
	
	

	3


	· Flujo de caja versus resultado contable

· Impuestos

· Flujo incremental

· Efectos sobre otras unidades del negocio
	RT, cap. 5, págs. 39-45.
	Control  lectura #2.

	4
	· Inflación (¿proyección nominal o en UF?)

· Costos hundidos

· Canibalización
	RT, cap. 5, págs. 39-45.
	Control  lectura #3.

	5


	· Inversión en activo fijo

· Depreciación del activo fijo (efecto tributario)

· Vida del proyecto

· Determinación de las ventas (ventas físicas vs. monetarias, “market share”)
	RT, cap. 5, págs. 46-65.

RT, cap. 6.
	Control  lectura #4.

	6
	· Determinación de los costos (directos, indirectos, variables, fijos, de ventas, de administración)

· Capital de trabajo como inversión

· Valor residual y modelo de Gordon

· Costos financieros (¿incluirlos o no?)
	RT, cap. 6.
	Control  lectura #5.

	7


	· Presentación análisis de cada grupo al resto del curso de caso “Canalizaciones Eléctricas S.A.”.
· Comentarios del profesor sobre el caso
	
	No hay control.



	
	Parte III:   Técnicas de Análisis de los Flujos de Caja (breve repaso *)
	
	

	8


	· Valor esperado y valor incierto

· Método del plazo de recuperación *

· Método de la rentabilidad sobre la inversión *

· Valor tiempo del dinero *

· Método del valor actual y valor actual neto o VAN *
	RT, cap. 7.


	Control  lectura #6.

	9
	· Método de la tasa interna de retorno o TIR *

· Significado del VAN *
	RT, cap. 7.
	Control  lectura #7.

	10


	· Aplicación del VAN al caso Canalizaciones Eléctricas

· Creación de valor y valor económico agregado (EVA)
	RT, cap. 7.

Artículo(s) sobre EVA que entregará el profesor.
	No hay control.

	
	Parte IV:  Otros Elementos Importantes a Considerar en la Evaluación
	
	

	11


	· Estudio de mercado

· Proyección del mercado

· Ciclo de vida del producto

· Curva de aprendizaje

· Efectos cambiarios directos e indirectos 
Nota:  esta clase y la siguiente serán más bien una discusión de experiencias prácticas.
	Se entregará bibliografía. 
	Control  lectura #8.



	12
	· Factibilidad técnica y legal

· Soporte organizacional y operacional (sistemas)

· Proyección de balance, estado de resultados e índices financieros
	Se entregará bibliografía.
	Control  lectura #9.



	
	Parte V:   Comparación de Proyectos
	
	

	13


	· Competencia por el capital

· Proyectos de reducciones de costos;  ejemplo MSDI

· Proyectos con igual inversión y vida

· Proyectos con igual inversión y distinta vida
	RT, cap. 8.


	Control  lectura #10.



	14
	· Proyectos no repetibles

· Proyectos repetibles
· VAN y valor actual relativo o VAR
	RT, cap. 8.
	Control  lectura #11.

	15


	· Selección de proyectos y restricciones de recursos

· Comparación de VAN y TIR

· Momento óptimo para invertir
	RT, cap. 8.
	Control  lectura #12.

	
	Parte VI:  Determinación de la Tasa de Descuento o Costo de Capital
	
	

	16


	· Repaso de tasas de interés:

· Tasa libre de riesgo y premio por riesgo

· Estructura de tasas de interés;  teorías

· Premio por riesgo sistemático

· Premio por riesgo crediticio

· Capital en sentido amplio como fuentes de financiamiento
	RT, cap. 14.
	Control  lectura #13.



	17
	· Costo de financiamiento con deuda:
· Crédito bancario

· Descuento de títulos de comercio

· Crédito de proveedores

· Leasing

· Factoring

· Bonos

· Acciones preferentes

· Costos de emisión

· Clasificadores de riesgo
	RT, cap. 14.
	Control  lectura #14.



	18


	· Costo de fondos propios:

· Rentabilidad y riesgo

· Diversificación del riesgo

· Riesgo sistemático y riesgo específico

· El modelo de mercado y el modelo CAPM

· Beta con y sin deuda (apalancado y des-apalancado)

· Beta de la empresa versus beta del proyecto

· Costo como experiencia del inversionista
	RT, cap. 16.
	Control  lectura #15.



	19
	· Costo ponderado de capital (Wacc):

· Fórmula y efecto tributario de intereses

· Porqué no se incluyen los flujos de la deuda en los flujos proyectados

· Cuándo incluir flujos de deuda (bancos, cías. de seguros, etc.)

· Estructura de capital de la empresa y del proyecto a evaluar

· Estructura óptima de capital
	RT, cap. 17.


	Control  lectura #16.



	20 


	· Métodos alternativos para incorporar el riesgo en la evaluación de los flujos:

· Equivalente cierto

· Árboles de decisiones (introducción)

· VAN de equilibrio

· Análisis de stress

· Opciones reales (introducción)
	Se entregará bibliografía.
	Control  lectura #17.



	21


	· Presentación de Análisis de Cada Grupo al Resto del Curso Sobre Determinación del Costo Ponderado del Capital

· Breve comentario del profesor
	
	No hay control.

	
	Parte VII:   Análisis de Riesgo
	
	

	22


	· Teoría de la utilidad:

· Funciones de utilidad

· Equivalente de certeza

· Aversión relativa y absoluta al riesgo

· Prima por riesgo
	RT, cap. 11.


	Control  lectura #18.



	23
	· Árboles de decisiones y opciones reales:

· Valorización neutral al riesgo

· Cómo construir un árbol:  nodos de decisión y nodos de incertidumbre;  asignación de probabilidades

· Usando el árbol - caso 1:  decisión de abandono (u opción de abandono)
	RT, cap. 10.
	Control  lectura #19.



	24
	· Árboles de decisiones y opciones reales (cont.):

· Usando el árbol - caso 2:  opción de ampliación

· Usando el árbol – caso 3:  opción de diferir

· Otros casos;  valor de la flexibilidad
	Se entregará bibliografía.
	Control  lectura #20.



	25


	· Modelamiento de los flujos

· Análisis de sensibilidad

· Simulación de Montecarlo:

· Introducción al método Montecarlo

· Variables aleatorias

· Asignación de funciones de probabilidad

· Incertidumbre y horizonte de planeación
	RT, cap. 9.

Apunte sobre VAR a entregar.


	Control  lectura #21.



	26
	· Simulación de Montecarlo (cont.):

· Análisis de resultados de la similación;  histograma de flujos y VAN;  otros estadígrafos

· VAR o valor en riesgo

· Aspectos que no vimos:  correlaciones;  efectos de demanda y oferta
	RT, cap. 9.

Se entregará bibliografía.
	Control  lectura #22.




	27 ó 28


	· RESUMEN FINAL DEL CURSO
	
	


V. METODOLOGIA
El curso consta de clases teóricas y prácticas.  Las clases teóricas serán presentaciones de los temas relacionados con el texto asignado a cada sesión.  Se complementaran con transparencias y participación activa de los alumnos. Para ello es obligatoria la lectura de la bibliografía asignada para la clase.  En relación a las clases prácticas, estas serán básicamente resolución de ejercicios.

VI. EVALUACION
Prueba Solemne 1 
           30%

Prueba Solemne 2 
           30%

Controles clase a clase
20%

Trabajos


20%

Nota de Presentación
          100%

Nota de Presentación             60%

Examen  Final  

40%

Nota Final

          100%

VII. BIBLIOGRAFIA 

· BASICA
“Inversión y Coste de Capital, Manual de Finanzas”, Rafael Termes, Mc Graw Hill, 1998  (RT).

· COMPLEMENTARIA
“Preparación y Evaluación Proyectos”, Nassir Sapag Chain y Reinaldo Sapag Chain, Cuarta Edición.

“Criterios de Evaluación de Proyectos” (SAPAG II), Nassir Sapag Chain, Primera Edición.

“Evaluación de Proyectos”, Baca- Urbina, Tercera Edición.

“Evaluación de Proyectos”. Guía de Ejercicios: Problemas y Soluciones, José Sapag, Primera Ed.

“Investigación de Mercados en enfoque Aplicado” Kinner y Taylor, McGraw Hill 1996

