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Haedo, 28 de agosto de 2023
VISTO

La nota que fuera presentada por el Director del Departamento de
Ingenieria Industrial, Ing. Sergio CORTESE, de fecha 4 de julio de 2023, bajo el
N° 745/2023 de Mesa de Entradas y Salidas de esta Facultad Regional, la
Ordenanza N° 1383 “Lineamientos para la implementacion de asignaturas
electivas para las carreras de grado en el ambito de la Universidad”, y

CONSIDERANDO

Que la Ordenanza 1383 de Consejo Superior regula los
“Lineamientos para la implementaciéon de Asignaturas Electivas para las
Carreras de Grado en el Ambito de la Universidad” y aprueba la normativa de
implementacion de las materias electivas, contenidas en el espacio especifico
destinado a las mismas, en los disefios curriculares vigentes segun ANEXO |
de dicha Ordenanza.

Que en Punto 4 del ANEXO | de la citada ordenanza se establece
que las asignaturas electivas tendran una validez de cuatro ciclos lectivos
consecutivos y asimismo se establece que si fuere conveniente su continuidad
el ciclo de validez puede renovarse respetando el marco establecido por la
Ordenanza.

Que en la nota detallada en el Visto el Director solicita la
renovacion de la materia electiva “Valuacion de Activos para Empresas
Industriales” para el Quinto Nivel (5° Nivel) cuyo programa analitico se adjunta
a la nota mencionada.

Que asimismo solicita la renovacion para los periodos lectivos
2023- 2026 (inclusive).

Que la documentacion fue analizada por la Comisién de
Ensefianza de este Consejo Directivo, la cual, en la reunién ordinaria celebrada
en el dia de la fecha, recomendé aprobar la renovacion de la materia electiva
“Valuaciéon de Activos para Empresas Industriales” para Quinto Nivel (5° Nivel)
para el periodo 2023-2026 (inclusive).

Que el despacho de la Comision de Ensefanza resulté aprobado
por unanimidad.

Que el dictado de la medida se efectiia en uso de las atribuciones

Corresponde a la Resolucion de Consejo Directivo N°282/2023
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otorgadas por Articulo 85° del Estatuto de la Universidad Tecnolégica
Nacional y en un todo de acuerdo con las reglamentaciones vigentes.

Por ello,

EL CONSEJO DIRECTIVO DE LA FACULTAD REGIONAL HAEDO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Renovar la materia electiva “Valuacion de Activos para
Empresas Industriales” para el Quinto Nivel (5° Nivel) para el periodo 2023-
2026 (inclusive) para los alumnos de la Carrera de Ingenieria Industrial de la
Facultad Regional Haedo, cuyo programa analitico se adjunta como ANEXO | a
la presente Resolucion.

ARTICULO 2°.- Registrese. Comuniguese a la Secretaria Académica, al
Departamento de Ingenieria Industrial, a la Direccién Académica y al Rectorado
de la Universidad Tecnologica Nacional. Cumplido, archivese.

RESOLUCION DE CONSEJO DIRECTIVO N° 282/2023

Minist?rio de Educaclién dela NaciéndLéniversidad dad Ob
Tecnoldgica Nacional Secretaria Acadéfifi i i i0 i i i ?

digitalm%nte por: FERNANDEZ MARIANFI;%QRM%?&S?{? de la creacion de la Universidad Obrera Nacional , .

CP 1706. Haedo Fecha y hora: 13.09.2023 19:55:31 Email: Pagina 2 de 8
mifernandez@rec.utn.edu.ar / mifernandez@frh.utn.edu.ar



* “1983-2023-40 ANOS DE DEMOCRACIA”
hnistersis e Cttroczerivar
@ ////k//ﬁ//k////e %/ﬂ/f/fw . 7/////;'/'/////
. %}///////f/{)/;//ﬂ/////s %f)fr/

ANEXO |
PROGRAMA ANALITICO.
Asignatura: “Valuacién de Activos para Empresas Industriales”
(Resolucion de Consejo Directivo N° 282/2023)
Asignatura: “Valuacion de Activos para Empresas Industriales”
Plan: 2007
Nivel: 5°
Carrera: Ingenieria Industrial
Modalidad de Cursado: Cuatrimestral
Area: Electiva
Horas Totales: 64 hs.
PRE- REQUISITOS:

PRE- REQUISITOS:

Para cursar Para rendir

Cursadas Aprobadas Cursadas

e Economia de la| - e Economia de la
Empresa Empresa

e Estudio del Trabajo. e Estudio del Trabajo.

e Costo y Presupuesto. e Costo y Presupuesto.

e Instalaciones
Industriales

FUNDAMENTACION DE LA MATERIA DENTRO DEL PLAN DE ESTUDIOS

Permitir al alumno adquirir los conocimientos necesarios para reconocer los
procesos de valuacién de equipamiento e infraestructura industrial, tanto en
organizaciones de manufactura como en aquellas de prestacion de servicios
tanto publicos como privados.

Le propone al alumno obtener un amplio panorama de las metodologias de
valuacion de activos industriales, y relacionar sus conclusiones los con los
tépicos de economia empresarial: la valuacién integral de una organizacion. Lo
anterior es de gran utilidad para su futura vida profesional, cuando deba
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ANEXO I (Continuacion)

PROGRAMA ANALITICO.
Asignatura: “Valuacién de Activos para Empresas Industriales”

(Resolucion de Consejo Directivo N° 282/2023)

integrar cuestiones propias de la ingenieria (en el desarrollo de un proyecto de
inversion) con las ciencias econdémicas y la administracién empresaria.

OBJETIVOS GENERALES

Formar al alumno en la consistencia argumental de estos conocimientos y
métodos formales para valuar activos industriales, desde el desarrollo de
pasos metodoldgicos elaborados con rigor cientifico y segun las préacticas
habituales que se emplean en la profesion.

Introducirlo en las reglas de valuacion empresarial, para que interprete el
proceso de creacion de valor econdmico y se familiarice con los términos y
metodologias que habitualmente se emplean en la comunidad empresarial.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Al finalizar el curso, el alumno debera estar en condiciones para:

Conocer y aplicar metodologias para desarrollar los procesos de valuaciéon de
activos industriales (obras civiles, maquinarias y equipamiento, instalaciones de
infraestructura).

Comprender las relaciones entre las distintas variables que crean o destruyen
valor empresarial.

Aplicar sus habilidades analiticas para verificar los resultados de informe de
valuacion de activos industriales, y vincularlo con el valor empresarial de la
organizacion que los utiliza.

PROGRAMA ANALITICO

Unidad 1. Introduccion a las practicas de valuacion de activos industriales

Valuacion de activos industriales: usos y propositos de este tipo de valuacion;
clasificacion por tipologia o naturaleza de los activos participantes; definiciones
de los distintos tipos de valores, bases metodoldgicas y enfoques para
desarrollar las valuaciones.

Reglas de ética y principio de independencia.
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ANEXO I (Continuacion)

PROGRAMA ANALITICO.
Asignatura: “Valuacién de Activos para Empresas Industriales”

(Resolucion de Consejo Directivo N° 282/2023)

Unidad 2. Costo de los activos industriales en condicién de nuevo, sin uso

Costo de Reposicion o Reemplazo a Nuevo.

Ajustes para superar criterios de disefio y/o construccion desactualizados.
Medicion de la capacidad instalada disponible.

Fuentes de precios: consultas a fabricantes, bases de datos, catalogos,
publicaciones, cOmputos estimativos por rubros de obra, ecuaciones de precios
(férmulas) que informan niveles de precios en funcion de diversos parametros
constructivos, indices de precios especificos.

Unidad 3. Cargos directos e indirectos en la estimacion del costo a huevo

Incidencia de los elementos que integran el costo total de un activo: precio
unitario basico, gestiéon de compra, transporte, seguros, instalacion y montaje,
rezago de obra, leyes especiales, fletes de importacién, seguros de transporte,
derechos aduaneros de importacion, gastos de puesta en marcha, ingenieria y
asimilables, gastos de administracion de obra, imprevistos y eventuales,
intereses perdidos durante la construccion.

Unidad 4. Los activos industriales en condicion de bienes usados

Valor Razonable, Valor de Mercado, Valor de Uso, Valor Depreciado Técnico.
Principio del mejor y mayor uso.

Principio de sustitucion.

Principio de ventas comparables.

Principio de capitalizacion de rentas futuras.

Unidad 5. Medicion de la depreciacidén sobre los activos industriales

Informacién disponible de su historial operativo: hoja de diagndstico,
confiabilidad y disponibilidad; condiciones operativas; condiciones de
mantenimiento; edad cronoldgica versus edad efectiva; prondsticos de vida util
futura.

Fraccion de la depreciacion que puede remediarse: costos de reparaciones y
mantenimiento diferido (no ejecutado).

Fraccion de la depreciacion incurable (no remediable): desgaste fisico,
agotamiento de reservas, impactos de los distintos tipos de obsolescencia
(tecnoldgica, funcional, econémica).

“75° Aniversario de la creacion de la Universidad Obrera Nacional”
Pagina 5 de 8



* “1983-2023-40 ANOS DE DEMOCRACIA”
hnistersis e Cttroczerivar
G ////k//ﬁ//k////e %/ﬂfy/fw . y/////j//'/////
. %}///////:@/:[7(;7/'/'/////5 %/)///

ANEXO I (Continuacion)

PROGRAMA ANALITICO.
Asignatura: “Valuacién de Activos para Empresas Industriales”

(Resolucion de Consejo Directivo N° 282/2023)

Unidad 6. Introduccion a las practicas de valuacién empresarial

Objetivos de la valuacion de empresas: significado del término valor
empresarial y los fundamentos para su reconocimiento.

Gestion en la creacion de valor de capital (Value-based management).

Precios de los capitales de las empresas: diferencia entre los vocablos precio y
valor; concepto del valor de mercado empresarial.

Conceptos basicos de las teorias de valuacion aplicables al capital de las
empresas: valuacion por flujos descontados; valuacion relativa por
comparables (multiplos y otras magnitudes derivadas del mercado o basados
en la experiencia); valuacion a través de precios de opciones.

Unidad 7. El andlisis del historial de la empresa y su mercado

Modelos para diagnosticar e interpretar fortalezas y debilidades empresariales.
Evolucion histérica de sus variables operativas: ventas, margenes brutos,
EBIT, EBITDA, rentabilidad operativa neta. Analisis estructural de sus ingresos
y costos. Recursos fisicos disponibles y utilizacion de la capacidad productiva.
Evolucién historica de sus variables econdmico-financieras: rendimiento de los
activos y del capital propio. Nivel de endeudamiento, tipo de deudas, perfil de
los acreedores, plazos y tasas de interés. Capital de trabajo y capital fijo o
inmovilizado a largo plazo. Estructura de capital (propio y de terceros).
Evolucion histérica del mercado: volumen total (mercado fisico, tamafio
econébmico a precios mayoristas y venta al detalle), estructura de
competidores, precios, margenes y otros factores de performance cualitativa.

Unidad 8. Tasas de interés vinculadas a la valuacion

Fundamentos y elementos: concepto de interés real versus interés nominal,
tasa de actualizacién versus tasa de capitalizacion; componentes de una tasa
de interés y criterios para su construccion; la utilizacion del promedio aritmético
versus el promedio geométrico en la medicion de tasas; la incidencia de la
estructura de financiamiento de la empresa en las tasas de rendimiento de los
accionistas.

Modelo del costo promedio ponderado del capital (WACC Weighted Average
Cost of Capital).
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ANEXO I (Continuacion)

PROGRAMA ANALITICO.
Asignatura: “Valuacién de Activos para Empresas Industriales”

(Resolucion de Consejo Directivo N° 282/2023)

Retorno esperado y riesgo. Variabilidad de los retornos: varianza y dispersion;
medicién del riesgo sistematico o no diversificable a través la Beta (8); riesgo

del ciclo econémico y operativo en la B sin apalancamiento (B unlevered);
riesgo financiero en la 3 con apalancamiento (3 levered).
Modelos de renta-riesgo: el CAPM Capital Asset Pricing Model.

Unidad 9. La valuacién por flujos descontados

Fundamentos y elementos: principios basicos; distincion entre el llamado
“capital econdmico” y el “capital de valores potenciales”; flujos financieros
versus flujos de rentabilidad econdmica; valuacion del patrimonio neto (equity
value) versus la valuacion de toda la compafiia o Firma (firm/enterprise/entity
value).

Los datos para el periodo de proyeccion detallada: definicion del horizonte
temporal; estimacién de resultados (ventas, margenes, costos); situacion
patrimonial (nuevas inversiones en activos fijos e intangibles, deuda,
dividendos, capital de trabajo, depreciaciones y amortizaciones); flujos de caja
(operativa y flujo de caja libre); tasas de descuento.

Los datos para el valor terminal: la cifra del resultado econémico normalizado;
las necesidades de reinversion a perpetuidad y el flujo de caja disponible; la
tasa de crecimiento de largo plazo para el flujo de caja libre.

Unidad 10. La valuacién relativa por comparables

Fundamentos: la posibilidad de comparar precios de empresas en el mercado;
la homogeneidad de los datos o la estandarizacién al momento de comparar;
las grandes categorias de comparables (ganancia, ingresos, valor libros,
volumen fisico).

Comparacion por ganancias: multiplo precio/ganancias (PE price/earnings
ratio); otros multiplos de ganancias (valor de la firma/EBITDA; valor de la
firma/EBIT; valor de la firma/cash flow).

Comparacion por ingresos: multiplo precio/ventas (PS price/sales ratio)
Comparacion por valores contables: multiplo precio/valor libros del patrimonio
neto (PBV price/book value); otros multiplos de valores contables (valor de la
firma/valor libro del total de activos; valor de la firmal/valor del costo de
reposicién de activos).
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PROGRAMA ANALITICO.

“1983-2023-40 ANOS DE DEMOCRACIA”

ANEXO I (Continuacion)

Asignatura: “Valuacién de Activos para Empresas Industriales”
(Resolucion de Consejo Directivo N° 282/2023)

Comparacion por volumen fisico: multiplos vinculados a indicadores fisicos de
la operacion (precio/numero de clientes; precio/volumen de ventas (ej.:
toneladas, KWh, pasajeros transportados, etc.).
Ajustes sobre la estimacion de multiplos segun se trate de empresas de

comportamiento estables o con fuerte crecimiento.
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