UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE INGENIERIA
DEPARTAMENTO DE INGENIERIA CIVIL Y AMBIENTAL

Curso: Aspectos Financieros en la Construccion
Cadigo: ICYA - 4309

Periodo académico: Il - Sem — 2017

Horario: Martes/ Jueves 5:00 — 6:20 pm

Salon: 0-204

Profesor: JULIO VILLARREAL NAVARRO

Mail: jvillarr@uniandes.edu.co

Teléfono: 3394949 Ext. 2883

Oficina: Edificio Mario Laserna (ML - 713)

Atencion a estudiantes:  Martes/ Jueves 12:00 — 2:00 pm; citas por fuera de este horario
deberan ser solicitadas via e-mail.

Asistentes: Manuel Santiago Romero - ms.romerol46@uniandes.edu.co
Daniel Francisco Uribe - df.uribe912@uniandes.edu.co

1.  Descripciony Objetivos pedagdgicos:

El curso busca desarrollar las competencias necesarias para que el Ingeniero (1) pueda
interactuar de manera activa en el proceso de toma de decisiones de inversion en
organizaciones publicas y/o privadas; (2) desarrolle las habilidades y competencias que le
permitan evaluar la conveniencia econdmica de la implementacion de Proyectos de
Ingenieria; y (3) sea capaz de dimensionar las implicaciones financieras y econdmicas de
un proyecto de inversién. Se pretende entonces que el ingeniero vea su actividad como
parte de un circuito econémico y evalle desde dicha perspectiva las implicaciones de los
proyectos de ingenieria.

Igualmente se busca que el estudiante adquiera las competencias necesarias para identificar,
dimensionar e incorporar las variables claves en la estructuracién y evaluacion de proyectos
de inversidn con énfasis en proyectos de ingenieria.

Finalmente se espera que el estudiante adquiera las competencias referidas a las

implicaciones de la incertidumbre y el riesgo en las decisiones e implementacion en
proyectos de inversion.
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2. Contenido Tematico:

BLOQUE I. Fundamentos e introduccion a la teoria financiera.

Tema 1.

Tema 2:

Tema 3:

Introduccién y conceptos basicos.

Algunos conceptos de uso frecuente en matematicas financieras y
evaluacién de proyectos.
Introduccion al concepto de valor.
El objetivo financiero de las corporaciones.
Relacién Riesgo y Rentabilidad
“The stock market”
LECTURAS:
o L1. Introduccion
o L2. Capitulo 1.1-1.4.
o L3. Capitulo 1
o L7. Capitulo 1

Introduccidn al funcionamiento del mercado de capitales.

Informacion y precios en el mercado de capitales.
La hipotesis sobre la eficiencia del mercado.
Los estudios de eventos y la evidencia empirica.
Arbitraje y mercado de capitales.
LECTURAS:

o L7. Capitulo 1

La construccion del Flujo de Caja del Proyecto

El valor del dinero en el tiempo.
Diagramas de flujo.
Las relaciones de equivalencia y las matematicas financieras
El concepto de rentabilidad econdmica y el costo de oportunidad.
Tasas de interés: simples, compuestas, nominales, efectivas y
anticipadas.
El concepto de depreciacion.
Los métodos de depreciacion: linea recta, suma de los digitos de
los afios, y saldo decreciente.
Valor de salvamento.
Flujo de efectivo después de impuestos.
TREMA después de impuestos.
El capital de trabajo y la inversion inicial.
El valor econdmico agregado EVA.
LECTURAS:
o L1. Capitulos 2 y 6.
o L2. Capitulos 2, 3,4y 6.
o L3. Capitulo 3.
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Tema 4:

o L4. Capitulos 1, 4,5y 10

Rlesgo y Rentabilidad

El plano media varianza y criterios de decision.
La teoria de la cartera y la conformacion de fronteras eficientes.
El CAPM y la CML.
WACC y Costo de Capital Total.
Riesgo Pais.
Riesgo sistematico en los proyectos.
El costo de capital en proyectos de infraestructura en mercados
emergentes.
LECTURAS:
o L6. Capitulo 11
o Lectural

BLOQUE Il. Finanzas estructuradas y financiacion de proyectos
(PROJECT FINANCE)

Tema5:

Tema 6:

Tema 7:

Deuda

Flujo de caja de la deuda (financiacion)
Costo de oportunidad de los acreedores.
LECTURAS:

o L1. Capitulo 5

o L2.Capitulos5y11

Financiacion de proyectos / Project Finance

Introduccion a la teoria y aplicacién de Project Finance.
El mercado para Project Finance: Aplicaciones y Sectores.
Flujo de caja Disponible (Equity).
Costo de oportunidad del inversionista.
Aplicacion de los diferentes flujos de caja para el analisis de
proyectos.
LECTURAS:
o L1. Capitulo 6
o L2. Capitulo 14
o L8. Capitulos1ly?2

Analisis de riesgo en contratacion

El cierre financiero
Analisis de riesgo.
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3. Bibliografia:

Libro 1 (L1): Ingenieria Economica. Julio Villarreal. 1a Edicidn. Editorial. Pearson. 2013
Libro 2 (L2): Ingenieria Econdmica de DeGarmo. William Sullivan, Elin Wicks y James
Luxhoj. 12a Edicion. Editorial. Pearsons Prentice Hall.2003.

Libro 3 (L3): Matematicas Financieras y Evaluacion de proyectos. Javier Serrano
Rodriguez, Ediciones Uniandes. 2004.

Libro 4 (L4): Valoracién de empresas, gerencia del valor EVA. Oscar Leon Garcia.
Libro 5 (L5): Evaluacion Econdmica de proyectos de Inversion. Castro, R y Karen Mokate.
Ediciones Uniandes.

Libro 6 (L6): Finanzas Corporativas: Valoracion, Politica de Financiacion y Riesgo, Cruz
Villarreal & Rosillo. Primera edicién, Ed. Thomson.

Libro 7 (L7): Corporate Finance, Jonathans Berk, Segunda Edicion, Editorial Pearson.
Libro 8 (L8): Project Finance in Theory and Practice Designing, Structuring and
Financing Private and Public Projects.Stefano Gatti. Editorial ELSEVIER

Lectura 1: A Consistent Methodology for the Calculation of the Cost of Capital in
Emerging Markets. Villarreal, J. y Cordoba, M. 2010.

4. Metodologia:

Los materiales basicos de estudio seran: 1. las lecturas obligatorias en los respectivos textos
guia, 2. las notas del profesor que se entregaran al inicio de cada sesion. Adicionalmente a
la preparacion de las lecturas “obligatorias™ l0s estudiantes realizardn un taller por cada dos
temas gue corresponderan al 40% de la nota. El restante 60% se distribuird en un examen
parcial (20%) y el examen final (40%).

La regla de aproximacion operara de la siguiente manera:

La calificacion final del curso se realizara de acuerdo a la siguiente tabla de aproximacion:

Nota Final Acumulada Nota Banner
Mayor o igual a 4.75 5.0
Menor a 4.75 y mayor o igual a 4.25 4.5
Menor a 4.25 y mayor o igual a 3.75 4.0
Menor a 3.75 y mayor o igual a 3.25 3.5
Menor a 3.25 y mayor o igual a 3.00 3.0
Menor a 3.00 y mayor o igual a 2.75 Ver Nota
Menor a 2.75 y mayor o igual a 2.25 2.5
Menor a 2.25 y mayor o igual a 1.75 2.0
Menor a 1.75 1.5
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Nota: Si la Nota Final Acumulada del curso para un estudiante es estrictamente inferior a
3.0 y es mayor o igual a 2.75, se observara el desempefio del estudiante en los exdmenes
individuales del curso. De esta manera, un estudiante cuya nota final se encuentre en el
rango anteriormente descrito, aprobara el curso si el promedio simple de su examen
parcial y su examen final es superior a 3. De lo contrario la nota definitiva sera 2.5.

Dindmica y proceso pedagogico:

Las dos sesiones semanales de clase se distribuiran aproximadamente en una relacion 60-
40 entre: 1. Sesiones de catedra magistral participativa apoyada con medios audiovisuales
y 2. Sesiones de catedra activa (sesiones practicas) que tendran como foco la discusién
colectiva de los conceptos y soluciones a los talleres que los estudiantes deberan entregar.
Mientras que en las sesiones de catedra magistral el profesor presentara los conceptos
teoricos y ejemplos representativos, en las sesiones de catedra activa el tiempo de la sesion
se utilizara para la discusion de los Talleres. En las sesiones de catedra activa se supone
(requiere) que cada estudiante ha preparado tanto el taller como los materiales de estudio
(lecturas obligatorias y notas de clase) correspondientes a los temas especificos del
programa. Todo estudiante, sin excepcion debera estar preparado a presentar y defender su
solucidn del taller y a contestar preguntas referidas al tema respectivo.

Las fechas de las sesiones de catedra activa coincidiran con aquellas en la que los
estudiantes deberdn entregar sus respectivas tareas, asi como en la fecha siguiente al
examen parcial. Sin excepcion las tareas deberan entregarse al iniciar la respectiva sesion.
El profesor podra proponer y acordar con los estudiantes sesiones adicionales de
“aclaracion” por fuera del horario oficial del curso, dichas sesiones seran voluntarias y en
ellas no se cubrird material adicional ni se aplicaran pruebas y/o ejercicios evaluables.

No existiran “quices” o examenes de lectura sorpresa.

Talleres y Trabajo en grupo

Los talleres deberan ser realizados por grupos de maximo cuatro (4) y minimo tres (3)
estudiantes. Los trabajos deberan ser entregados fisicamente (no medio magnético o correo
electronico) al inicio de la sesion del dia en que se establece en el encabezado de la
respectiva tarea; los talleres deberan ser presentados en “limpio” en formato tamafo carta
preferiblemente en letra “Times-12" a espacio sencillo.

El trabajo en grupo es estimulado y aceptado, sin embargo es importante aclarar que
compartir soluciones parciales y/o totales de los talleres entre diferentes grupos no es
permitido. Independiente de la dindmica interna de trabajo de cada grupo es claro que en
las sesiones de discusion todo estudiante es responsable de participar y responder por la
totalidad de los temas y ejercicios del taller.
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Notas, examenes y re-correccion de examenes.

Los talleres asi como el examen parcial podran ser calificados por profesores asistentes y/o
monitores bajo la direccion del profesor quien en dicho caso precisara con claridad los
criterios de evaluacion. El examen final (que pesa el 40%) seréa calificado directamente por
el profesor. Todo estudiante tiene derecho en concordancia con el reglamento de la
Universidad, a re-correccion de su nota si considera que la misma no es correcta. En dicho
caso la solicitud de re-correccidn debera ser presentada por escrito en los siguientes 5 dias
hébiles después de entregado el respectivo trabajo. La re-correccion serd atendida
directamente por el profesor quien re-corregira nuevamente la totalidad del examen y o
trabajo pudiendo resultar ain en caso de que el estudiante tenga la razon en una nota
inferior. lIgualmente, en caso de que la solicitud de re-correccién demuestre falta de
comprension de los conceptos y/o instrumentos utilizados en la solucion del trabajo la re-
correccion podré resultar en una disminucion de la nota.

Dado, que la Universidad de los Andes es una entidad privada, laica, no confesional y sin
distinciones de sexo, edad, raza etc., ningun estudiante debera invocar argumentos de dicha
indole para no presentar tanto el examen Parcial y/o Final; solamente casos de fuerza mayor
seran considerados. De igual manera dado que el método de ensefianza de la Universidad
bajo el que se dicta este curso es presencial bajo ninguna circunstancia se adelantaran o
postergaran los exdmenes a ningun estudiante salvo en los casos de fuerza mayor. No
presentar un taller y/o un examen sin poder demostrar una circunstancia de fuerza mayor
justificable resultara en la nota minima de cero (0.0) en la respectiva prueba.

Tanto el examen parcial como el examen final son estrictamente individuales y de “libro
cerrado”. Durante los examenes ninguna forma de comunicacidn entre estudiantes esta
permitida; todo estudiante podra disponer de una calculadora sin capacidad de
comunicacion inalambrica asi como de una “hoja de férmulas” tamafio carta. Los exdmenes
indistintamente incluirdn una parte tedrica que podra ser preguntas de multiple escogencia
0 abiertas cuyo valor porcentual sera del 30%, el restante 70% seran ejercicios cuantitativos
conceptualmente similares a los desarrollados en los talleres.

Los examenes de este curso son extensos con el objetivo de evaluar exhaustivamente los
conceptos vistos en clase y, a la vez, dar a los estudiantes la oportunidad de demostrar lo
aprendido, por estas razones los exdmenes son de cuatro (4hr).

Fechas Examenes

Parcial 1 (20%) Fecha tentativa: viernes 15 de septiembre de 2017
Examen Final (40%) Asignado por Registro

Recuerde que la fecha del primer parcial puede ser modificada dependiendo de la dinamica
del curso y de la decision que tomen conjuntamente los estudiantes con el profesor.
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5. Otros aspectos Administrativos:

Copia:

Todo estudiante debera someterse al codigo de ética y al reglamente de copia de la
Universidad de los Andes. Ademas de lo pertinente en dicho reglamento es importante
precisar que los siguientes comportamientos son casos explicitos de violacion de la ética
académica del curso y seran calificados como copia:

» Compartir parcial y/o totalmente informacidn con otros grupos en la elaboracién o
presentacion de los talleres.

> Utilizar las soluciones y/o talleres de grupos de estudiantes de periodos académicos
anteriores (semestres anteriores).

> Tanto el examen Parcial como Final son de caracter estrictamente individual, por lo
tanto cualquier forma de comunicacion entre estudiantes durante el respectivo
examen sera automaticamente calificada como copia.

> EIl uso parcial y/o total de materiales y/o textos o de variaciones menores de
materiales y/o textos de otros autores diferentes a los miembros del grupo sin hacer
la cita bibliografica respectiva. Esto materiales incluyen textos escritos publicados
0 no disponibles en cualquier forma (libros, notas, presentaciones etc.) incluidos
aquellos disponibles en paginas “web” de libre acceso.

> Utilizar durante el examen (sin autorizacion previa del profesor) cualquier
instrumento con capacidades de comunicacion inalambrica (IR, WI-FI, Bluetooth,
etc.) para establecer contacto con otra persona. Esto incluye pero no se limita a los
teléfonos celulares, tablets / iPads, computadores personales.

> EIl Uso durante los examenes de tablets / iPads y/o teléfonos con camara fotografica
o capacidades de “Digital Recording”.

> El uso durante los exdmenes de MP3, IPod y o cualquier instrumento con capacidad
de almacenar informacién digital en formato texto y/o voz.

Puntualidad:

La clases iniciaran puntualmente, el curso sigue la regla “del cuarto de hora” (15 minutos)
pero de manera simétrica. Por lo tanto ningun estudiante podra ingresar al salén de clase
después de que hayan transcurrido 15 minutos desde la hora programada de inicio es decir
5:15 PM; y de igual forma los estudiantes podran retirarse si el profesor no llega luego de
15 minutos.

En caso de que por fuerza mayor el profesor no pueda cumplir con una sesién de clase la

misma se remplazara en horario diferente al programado y acordado conjuntamente entre
el profesor y los estudiantes.
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Computador, Calculadora, Celular etc:

El uso de computadores personales es necesario; muchos de los talleres requieren la
utilizacion intensiva de programas comerciales tales como: Office, SPSS, EViews, asi
como el acceso a Internet para obtener informacion en linea actualizada sobre el mercado
Financiero Internacional. Una calculadora financiera y/o programable es igualmente
conveniente pero no estrictamente necesaria.

En las sesiones de catedra activa el estudiante podra utilizar su computador personal y/o
cualquier otro instrumento que le sea util (calculadora financiera, Tablet / iPad, etc.). No
obstante el uso de estos instrumentos durante los examenes estéa restringido, de acuerdo con
lo expresado arriba en la seccion “Copia”. Durante los examenes los estudiantes podran
disponer solamente de una calculadora sin capacidades de comunicacién inalambrica
con otros instrumentos y de una hoja de formulas tamafio carta (elaborada por cada
estudiante para uso propio), ademas esta totalmente prohibido el ingreso y uso de
celulares.

Durante las sesiones de clase los teléfonos celulares deberan permanecer apagados (sin
excepciones); igualmente el consumo de comidas “formales” es indeseable.

Carga Académica:

El curso y su metodologia han sido disefiados y pensados para que su aprobacién requiera
un MINIMO de trabajo tanto en equipo como individual. Se estima que para aprobar el
curso se requiere al menos 8 horas de trabajo semanal por fuera de las tres horas de clase
presencial. Este tiempo de trabajo debera ser utilizado por el estudiante para: 1. revisar y
entender a profundidad las notas de clase que seran entregadas, 2. realizar las lecturas
obligatorias de los textos guia, 3. realizar en grupo los talleres y 4. preparar los exdmenes.

La carga académica vy las exigencias de trabajo NO SON NEGOCIABLES por lo tanto no
se aplazaran las fechas de entrega de ninguno de los trabajos y/o talleres, ni se modificaran
las fechas ni los contenidos ha cubrir en cada médulo y/o examen. Independientemente de
la dindmica de las sesiones de clase el estudiante es completamente responsable de preparar
y responder por los contenidos vy lecturas incluidas en este programa.

Nota Final:

La nota final una vez publicada es INNEGOCIABLE; solamente se aceptaran reclamos por
errores numéricos o recalificacion del examen Final. Visitas de los estudiantes a la oficina
del profesor (con cara de tragedia y/o inconformidad) después de publicadas las notas, para
encontrar “formulas” que le permitan mejorar la nota que se obtuvo, son impertinentes,
improductivas e indeseables.
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El estudiante debe entender que los esfuerzos que pueden tener un efecto positivo sobre su
nota debe realizarlos antes de su publicacion es decir trabajando duramente en el desarrollo
del semestre académico.

En definitiva las notas son el resultado del rendimiento académico en los terminos que el
curso lo mide y como tal no son objeto de ninguna negociacion.

La solicitud de consideraciones “especiales” y/o personales tales como:

“ Esta nota (3,5) no me sirve por que si no obtengo minimo 4,0 no cumplo con el promedio de la
prueba de reingreso, en las demas materias me fue sUper bien si usted no me ayuda no podré

1999

mantenerme en la “U”".

“Profesor yo aprendi muCho en su curso y estoy muy contento de haberlo tomado, pero la verdad
la nota que obtuve no me parece justa para todo lo que yo trabaje. Mi nota antes de aproximacién
fue 3.72 eso es casi 3.75 podria usted ponerme el cuatro? Yo creo que me lo merezco

“Profesor podria usted ayudarme? Yo perdi su curso por que durante la semana del Examen Final
tuve serios problemas personales y familiares que me afectaron y por eso tuve un muy mal examen.
Habria forma de que lo repita?”

“Profesor yo necesito que usted me ponga 4,0 para obtener el promedio que me exigen para
mantenerme la beca; mi familia es pobre y yo realmente necesito esa beca”

Son igualmente impertinentes, improductivas e indeseables.

La férmula del éxito:

- Asistir a clase

- Preparar rigurosamente las lecturas de los libros guia

- Hacer todos los talleres

- Dominar las notas de clase

- Estudiar minimo 8 horas semanales, adicionales a las 3 horas presénciales.

- Armar un buen grupo de trabajo

- Recordar que su aprendizaje y su nota son enteramente de su responsabilidad

- Entender que en este curso es IMPOSIBLE obtener buena nota sin
trabajar duramente durante TODO el semestre.
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