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Presentacion

El presente manual, que forma parte de una serie de materiales de apoyo didactico dentro
del Programa de Fortalecimiento de Capacidades sobre Bioemprendimiento, esta dirigido
a agricultores, emprendedores y técnicos de instituciones para orientarlos en cuanto a la
metodologia de formulacién de planes de negocios basados en el aprovechamiento de
la bioeconomia (bionegocios), con el objetivo de contribuir a la diversificacion productiva
y de ingresos de los territorios rurales.

La elaboracion del material didactico y la implementacion de dicho programa son el
resultado del trabajo conjunto de los especialistas del Programa de Bioeconomia y
Desarrollo Productivo del Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura
(ICA) y de sus representaciones en Honduras, Guatemala y Costa Rica, en asocio con
los proyectos 1) Gestidn del Conocimiento para la Adaptacion de la Agricultura Familiar al
Cambio Climatico y 2) Apoyo a los Consorcios Regionales de Investigacion Agropecuaria
(Representaciéon en Guatemala-Programa Consorcios Regionales de Investigacion
Agropecuaria).

El material didactico consta de doce manuales organizados en cuatro ejes tematicos, a
saber: 1) concepto y caracteristicas del emprendimiento; 2) diversificacion agropecuaria y
aprovechamientodelabioeconomia; 3) generaciony modelacion deideas emprendedoras;
y 4) formulacién del plan de bionegocios.

Contenido tematico de los manuales

Ejes tematicos Manuales

Concepto y caracteristicas  del| 1. Bioemprendimiento y capacidad
emprendimiento emprendedora

2. Diversificaciéon productiva
3. Agroindustria
4. Aprovechamiento de la bioeconomia

5. Generacion y seleccién de ideas de
negocios
6. Modelacion de ideas de negocios
7. Formulacion de la idea de negocio
8. Estudio de mercado
9. Estudio técnico
10. Plan de mercadotecnia
11. Plan legal y organizativo
12. Estudio financiero

Diversificacion agropecuaria y
aprovechamiento de la bioeconomia

Generacion y modelacion de ideas
emprendedoras

Formulacién del plan de bionegocios
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Cada manual contiene dos guias: una del facilitador y otra del usuario. En esta ultima se
plantea un ejercicio practico para favorecer el proceso de aprendizaje, mediante el cual el
participante desarrollara los contenidos de un plan de bionegocios. Una vez completado
el estudio de los doce manuales de capacitacion que componen el Programa, el usuario
sera capaz de formular el plan.

En la elaboracion de estos manuales se ha valorado la experiencia previa del lICA en
materia de agronegocios y se han incorporado temas de desarrollo reciente relacionados
con la bioeconomiay lainnovacion. Con este programa se espera contribuir efectivamente
en la generacién de ideas emprendedoras entre los pequefos y medianos productores,
para dinamizar las economias rurales por medio del aprovechamiento del potencial de la
bioeconomia.
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Guia del facilitador

Los manuales que integran el Programa de Fortalecimiento de Capacidades sobre
Bioemprendimiento estan disefnados para su implementacion en talleres de capacitacion
presenciales y virtuales.

Orientaciones generales

Durante el desarrollo de los contenidos del manual, el facilitador debera observar los
siguientes lineamientos generales:

Explicar de manera clara y precisa la forma de trabajo y los objetivos del manual.

Identificar el nivel de instruccion de los participantes a fin de brindarles asistencia,
segun el caso.

llustrar los temas de estudio con ejemplos adaptados al contexto de los participantes.

Propiciar la integracion del grupo, promoviendo su participacion y canalizando sus
conocimientos y experiencias.

Atender las consultas de los participantes.

Utilizar distintas herramientas de aprendizaje (presentaciones de Power Point, videos,
estudios de caso, trabajo individual o en grupos).

Escuchar a los participantes y dialogar con ellos, mostrando siempre flexibilidad,
tolerancia y respeto hacia ellos.

Orientar el trabajo de los participantes, especialmente para el cumplimiento de las
tareas en el domicilio.

En general, lograr que los participantes sean sujetos activos de su proceso de
aprendizaje en un espacio de cordialidad y estimulo.
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Actividades

En el caso de los talleres presenciales, se recomienda que su duracidn sea como minimo
de cuatro horas, a fin de contar con tiempo suficiente para valorar las experiencias previas
de los participantes y realizar los ejercicios propuestos.

En cuanto a las sesiones virtuales, es preferible que no se extiendan por mas de dos horas
y media, para mantener la atencién de los participantes y evitar posibles limitaciones de
conectividad. En este contexto, las actividades de aprendizaje propuestas son las que se
indican en el siguiente cuadro.

Actividades del manual de capacitacién 12.

Manual Actividades

* Presentacién del Programa y los objetivos
de la sesion

* Desarrollo de los contenidos del manual

* Andlisis del caso o video

« Desarrollo del ejercicio de evaluacién

« Desarrollo del ejercicio de aplicacion

« Evaluacién

Manual de capacitacion 12: estudio
financiero

Para desarrollar las actividades, el facilitador se apoyara en este manual. Asimismo, se
recomienda solicitar al participante que realice y entregue el ejercicio de aplicacién antes
de la siguiente sesion.
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Guia del usuario

Para lograr una mayor comprension de los conceptos abordados en este manual es
deseable que los participantes lleven a cabo las actividades de aprendizaje propuestas
(revision de los recursos didacticos y realizacion del ejercicio de aplicacion).

Revision de los recursos didacticos

1.

Estudio del manual de capacitacion 12. Revise los objetivos del manual y las
definiciones de los conceptos mas importantes; si es el caso, plantee sus dudas al
facilitador.

Revision de materiales complementarios. Lea con atencion los siguientes materiales
complementarios que le ayudaran a mejorar la comprension de los contenidos del
presente manual. Si desea comentar algun aspecto de estos materiales, hagaselo
saber al facilitador.

Plan financiero del proyecto de inversién (video)
Analisis financiero para planes de negocios (video)

Realizaciéon del ejercicio de aplicacién. En forma individual o grupal desarrolle el
ejercicio indicado al final del manual y envielo a su tutor o facilitador en la fecha que
se le solicite.



https://www.youtube.com/watch?v=nJP_XEIrafY
https://www.youtube.com/watch?v=_t1vH0PVz2o
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Objetivo del aprendizaje

El objetivo del Manual de capacitacion 12: estudio
financiero es analizar informacion para determinar si
el proyecto es factible desde el punto de vista financiero
y, con base en ello, tomar la decision de ejecutar o no el
bionegocio. Se espera que, al finalizar el manual 12, los
participantes sean capaces de:

» Planificar las inversiones, los ingresos y los egresos
que generara el proyecto, asi como sus fuentes de
financiamiento.

» Sistematizar la informacion financiera para elaborar los
flujos de efectivo del bionegocio.

* Evaluar la viabilidad de un bionegocio a través del
método del valor actual neto (VAN) y la tasa interna de
retorno (TIR).
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1. Planificacién de presupuestos

Para evaluar la rentabilidad de un proyecto agroempresarial es necesario determinar los
ingresos y egresos que este generara en un horizonte de planificacion que consta de tres
etapas: de inversion, operativa y de liquidacion (figura 1).

Figura 1. Horizonte de la planificacion de un proyecto.

Usted » » " Fin
esta Ao 0 Ano 1 Ano 2 Ao 3 Ao 4 Ano 5 ~
aqui Ao 5
Etapa de inversion Etapa de operacion Etapa de
Inicia cuando se Empieza con la apertura del liquidacion
Planificacion  decide ejecutar el negocio Y finaliza con su El negocio se
proyecto y concluye liquidacion. La determinacion liquida en su ultimo
con su apertura se puede realizar por periodos afio de operacion.

de cinco o diez anos.

Etapa de inversién

En un proyecto las inversiones iniciales por considerar son de tres tipos: en activos fijos,
en activos diferidos y en capital de trabajo.

* Activos fijos. Estas inversiones satisfacen las necesidades de maquinaria, equipo,
instalaciones, etc. analizadas en el plan de produccion.

* Activos diferidos. Estas se refieren a los bienes intangibles presupuestados en el
plan legal y administrativo.

» Capital de trabajo. Esta inversidén constituye un fondo de maniobra para respaldar
los primeros meses de operacion del negocio, ya que los ingresos no se perciben de
inmediato. Se recupera y reinvierte en el corto plazo. No se deprecia ni se amortiza
porque se trata de un recurso liquido. Para conocer el capital de trabajo de un proyecto
se debe estimar su volumen de ventas, por lo que este tema se aborda al final del
estudio del flujo de caja mensual.

Estas inversiones se consideran como egresos que se registran en esta fase; al no haber
actividad econdmica, los ingresos externos podrian provenir de créditos bancarios.
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Etapa operativa

Los ingresos y egresos previstos en esta fase se derivan de la actividad econémica del
proyecto en operacion.

* Ingresos. Las entradas estan representadas por la venta del producto y/o servicio.
Aunque en el estudio técnico se esbozo la venta en unidades, es necesario analizar el
concepto en términos monetarios, para lo cual se debe determinar el precio de venta.

» Egresos. Setratadelos costos de produccion, asicomo de los gastos de administracion
y ventas. Entre otros desembolsos se incluyen el pago de impuestos y de intereses;
este ultimo se efectua si hay una contratacion de deuda.

Etapa de liquidacion

En esta fase se registran solamente ingresos. Con fines de analisis se da por un hecho
que los activos fijos se venden al costo del momento (valor de salvamento). Otro ingreso
incluido es el de recuperacion del capital de trabajo, ya que no se deben respaldar mas
afios o meses con dicha inversion.

Manual de capacitacion 12: Estudio financiero
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2. Flujos de caja

El flujo de caja es una herramienta financiera que resume las entradas y salidas de
efectivo durante un periodo determinado. En este manual se explican dos tipos de flujo
de caja:

Mensual. Se elabora para un periodo de doce meses (un afio). Resulta util para
conocer la situacion de liquidez del proyecto durante el primer aio de operacion. En
este manual se empleara para estimar la inversion inicial en capital de trabajo y la
capacidad de pago de deuda, si se decide contratar algun crédito; ademas, sera la
base para elaborar el flujo de caja anual.

Anual. Indicadores como el VAN y la TIR, que son los mas usados para evaluar la
rentabilidad de una iniciativa empresarial, se determinan a partir del flujo de caja
anual previsto para un periodo de cinco ainos o mayor.

Precio de venta

Constituye el dinero que paga un consumidor final o un cliente por la compra de un
producto y/o servicio. Un precio de venta bien constituido permite cubrir costos, garantizar
la permanencia de la agroempresa en el mercado y obtener ganancias.

A fin de establecer el precio de venta se debe
conocer el costo unitario (fijo y variable) en el que
se incurre para producir un producto y/o servicio
y aplicar un margen de ganancia. Para ello, los
egresos se clasifican en variables vy fijos.

Costos variables. Se trata de erogaciones que se

modifican (aumentan o disminuyen) de acuerdo con el volumen de ventas. Se
asocian principalmente a los costos directos de produccion (mano de obra directa,
materia prima, envases y embalaje, otros materiales y consumo de energia, agua y
combustible).

Costos fijos. Son los egresos que sostienen la estructura del negocio. Su cuantia es
siempre la misma, incluso cuando no hay ventas. Entre ellos se encuentran los costos
indirectos de produccion (mano de obra indirecta, mantenimiento, control de calidad y
depreciacion), asi como la mayoria de los gastos de administracion y ventas.
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Flujo de caja mensual

El flujo de caja mensual permite conocer la liquidez del negocio en el primer afo de
operacion, estimar la inversion inicial en capital de trabajo y saber la capacidad de pago
de deuda.

Entre varios tipos de flujo de caja se recomienda usar el basado en un estado de resultados
(cuadro 1), lo que supone realizar algunos ajustes a fin de que solo se registren las
salidas y entradas en efectivo.

Manual de capacitacion 12: Estudio financiero
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Cuadro 1. Estructura de un flujo de caja mensual basado en el estado de resultados.

Ingresos por ventas

Los ingresos mensuales por ventas se estiman multiplicando las unidades de producto
que se prevé colocar durante el periodo por el precio de venta.

Por ejemplo, si en el mes 1 las ventas en unidades ascienden a 6105
unidades y nuestro precio de venta (segun su calculo) es de $ 21.60,
entonces las ventas del mes 1 expresadas en dinero seran de $ 131 856.
Este resultado corresponde a la siguiente operacion:

Ventas mes 1 = unidades mes 1 x precio de venta = 6105 x $ 21.60 = $ 131 856

En el ejemplo del cuadro 1 los ingresos mensuales se pronosticaron de acuerdo con
la capacidad de produccion utilizada prevista y la estacionalidad del producto. Cabe
mencionar que los resultados de las operaciones pueden no coincidir en los decimales.
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Costos de produccion

En el cuadro 1 se observa que el costo directo es variable, por o que se relaciona
directamente con el volumen de ventas, lo que se constata resolviendo la siguiente
operacion:

Costo directo - Unidades r_nes 1 . Costo_valjable =6105x$ 11.92 = $ 72 796
mes 1 Costo variable unitario

El costo variable unitario corresponde unicamente al del costo directo, es decir, al
relativo a la produccion. La operacion anterior no se aplica a los costos indirectos ni a la
depreciacion porque dichos egresos son fijos. Por lo general, la depreciacién (cargada
en este caso en el costo de produccion) se distribuye en el grupo de gastos de las areas
donde se utiliza el activo; por ejemplo, si se trata de la depreciacién de una computadora,
esta se registra en gastos de administracion.

Gastos de administracion y ventas

En el caso analizado la mayoria de los gastos de administracion y ventas son considerados
fijos, debido a lo cual permanecen constantes durante los meses previstos. Solo el gasto
en comisiones se clasifica como variable, por lo cual se aplica la misma férmula que en
el costo directo.

Por ejemplo, si en el mes 1 las ventas en unidades ascienden a
6105 y nuestro costo variable unitario (solo el de comisiones de
venta) es de $ 1.15, entonces las comisiones por concepto de
ventas del mes 1 seran de $ 7034. Este resultado corresponde
a la siguiente operacion:

Comisiones _ Unidades Costo variable

mes 1 " mes1 X unitario =6105x$1.15= 37034

Gastos financieros e impuesto sobre la renta

Considerando que uno de los fines del flujo de caja mensual es analizar la situacién de
liquidez del proyecto, la partida de gastos financieros del estado de resultados se omite.
Esto no sucede con el pago de impuestos sobre la renta, ya que se trata de un gravamen
que se aplica sobre la utilidad antes de los impuestos.
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Ajustes sin efecto en el efectivo

En el cuadro 1 la depreciacion y amortizacion —consideradas en los costos de produccion
y en los gastos de administracion— se registran y se suman a la utilidad (o pérdida) neta
porque realmente no representan una erogacion en efectivo, mientras que en el flujo de
caja solo se consideran operaciones en efectivo.

Flujo de caja

El flujo de caja para cada uno de los meses previstos se obtiene con la utilidad (o pérdida)
neta y el ajuste relativo a la depreciacion y amortizacion, mientras que el flujo acumulado,
con la suma del flujo de caja acumulado de un mes anterior y el del mes actual; por
ejemplo, el acumulado del mes 2 seria:

- -32848delfluodecaja | 5175 ol fiyjo de caja del mes 2 = -26 676
acumulado del mes 1

Mediante el método de déficit maximo acumulado los resultados del flujo de efectivo
acumulado permiten conocer la inversién en capital de trabajo requerida para que el
agronegocio opere sin problemas de liquidez.

De acuerdo con los resultados del cuadro 1, el
capital de trabajo 6ptimo seria -32 848, que es la
cifra negativa mas alta. Este fondo de maniobra
seria suficiente para que el proyecto no presente
dificultades de efectivo en su primer afio de operacion.

Flujo de caja anual

El flujo de caja anual presenta la misma estructura que el mensual, por lo que se explicaran
solo las variaciones entre ambos.

En esta herramienta financiera es donde se registran los conceptos de la deuda, si se
necesita y se decide solicitar un crédito. La mayoria de las agropymes requieren recursos
externos para financiar la compra de bienes fijos, activos diferidos y/o capital de trabajo,
cuyas fuentes pueden ser instituciones privadas o publicas.
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* Crédito de instituciones privadas. Se recomienda dirigirse a entidades financieras
que ofrecen lineas de crédito para negocios relacionados con el sector, a fin de
conocer las condiciones de los préstamos.

* Créditos y subvenciones de entidades publicas. En varios paises el sector oficial
cuenta con instrumentos crediticios con tasas de interés favorables o programas de
subvenciones para emprendimientos rurales. Estos mismos beneficios se pueden
encontrar en organizaciones no gubernamentales nacionales o internacionales.

Para calcular los costos financieros (intereses
y pago de deuda) se elabora una tabla de
amortizacion de crédito con los siguientes datos:

* Monto del crédito,

» Tasa de interés anual del empréstito,

* Plazo de la deuday

» Periodicidad de los pagos (mensual, bimensual,
etc.).

Nota importante. Los pagos periddicos que se deben efectuar por este concepto se
comparan con los resultados del flujo de caja mensual para verificar si el agronegocio
tiene capacidad de cubrir esos egresos.

En internet, hay herramientas financieras que —con los datos del crédito
antes mencionados— calculan el costo del financiamiento y genera una tabla
de amortizacion de manera automatica. Pueden consultar una herramienta
de este tipo en el siguiente enlace: https://www.nafin.com/portalnf/content/
herramientas-de-negocio/simulador-de-creditos/simulador-de-creditos.do

Flujos de efectivo iniciales (afo 0)

Como se observa en el cuadro 2, en el afio 0 (etapa de inversiones) se asientan como
egresos la compra de activos fijos y diferidos y el capital de trabajo; asimismo, se considera
como inversion el impuesto al valor agregado (IVA), que se recomendd omitir en los
presupuestos de los activos fijos y diferidos. En esta fase la unica fuente de ingresos
seria el monto de un crédito. Siguiendo esta misma regla, si el movimiento es un egreso,
este se resta a la utilidad (en este afio no la hay) y, si es un ingreso, se suma a esta.
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Cuadro 2. Estructura del flujo de caja anual basado en el estado de resultados.

Otras variaciones que se asientan en el flujo de caja anual respecto del flujo de caja
mensual son las siguientes:

Si del ano 1 al afo 5 hay una contratacion de deuda, se incluye el concepto “gastos
financieros”.

Si en el afo 0 se restd el concepto IVA de los activos, en el afio 1 se suma este
concepto porque se da por hecho que el IVA se recupera por la via fiscal.

Del afio 1 al afio 5 se integra el concepto “pago a principal”, en caso de que haya una
contratacion de deuda. Este rubro se resta y se coloca en la zona de ajuste, ya que
es un egreso que no es deducible de impuestos.
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« En el afio 5, que para fines del analisis constituye el afio de liquidacion del proyecto,
el capital de trabajo se anade a la utilidad, debido a que no hay otro afio que financiar;
igualmente, se suma el valor de salvamento, que sera el valor que en ese momento
tendran los activos fijos adquiridos en el afio 0.

Manual de capacitacion 12: Estudio financiero
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3. Rentabilidad

El flujo de caja anual aporta la informacion necesaria para valorar la rentabilidad de las
inversiones por realizar por medio de los indicadores VAN y TIR. Ambos indicadores
consideran el “valor del dinero en el tiempo”.

La expresién “valor del dinero en el tiempo” significa que
una misma unidad monetaria disponible hoy tiene mas
valor que en el futuro. En este contexto, el analisis de la
rentabilidad tiene como fin conocer si las inversiones que
se realizaran en el afio 0 ganaran o perderan valor en el
futuro (afio 5, por ejemplo).

VAN

El VAN se define como la suma de todos los flujos de caja (actualizados) de un proyecto
menos la inversidn inicial necesaria para su realizacidon. La formula para determinar el
VAN es la siguiente:

FC, FC,
VAN= -1+ + 4ot
(1 + TMAR)' (1 + TMAR)? (1 + TMAR)"

FC,

De acuerdo con el VAN, el criterio de aceptacién o rechazo de un proyecto es el siguiente:

+ Si el VAN es cero o mayor que cero, se acepta el proyecto.
+ Si es menor que cero, se rechaza el proyecto.

Los flujos de caja se actualizan aplicandoles la tasa minima aceptable de rendimiento
(TMAR), que representa el rendimiento que el promotor del proyecto espera obtener —
como minimo— por invertir su patrimonio en un negocio en el que el riesgo siempre esta
presente.
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Ademas de la TMAR, se sugiere utilizar el costo de capital promedio ponderado (CCPP),
que integra—en una sola cifra porcentual- el costo de las diferentes fuentes que financiaran
el proyecto, como se muestra en el cuadro 3.

Cuadro 3. Costo de capital promedio ponderado.

Fuente de financiamiento

Nombre de la

o .
fuente Monto Yo Costo capital

Aportes propios 3 924 691 73.03 35 % 25.56 %

Crédito 1449546 | 26.97 30 % 8.09 %

Total 5374 237 33.65 %

De acuerdo con los resultados del cuadro anterior, la TMAR es 33.65 %, que es la suma
del costo ponderado promedio de las dos fuentes de financiamiento.

Siguiendo el ejemplo, el 8.09 % del CCPP del crédito se obtiene multiplicando la proporcién
financiada con esta fuente (26.97 %) por la tasa de interés del préstamo (30 %). En el
caso del costo de capital de recursos propios (35 %), este siempre debe ser fijado por
encima del interés del empréstito.

TIR

La TIR es un indicador similar al VAN, pero se expresa en porcentaje. La formula de la
TIR es compleja; sin embargo, Excel posee una funcién para este fin que se aplica a
los flujos de caja anuales. Un proyecto evaluado con esta herramienta es aceptado o
rechazado segun las siguientes pautas:

+ SilaTIR es cero o mayor que la TMAR, el proyecto se acepta.

» Sies menor que la TMAR, el proyecto se rechaza.
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Analisis de la rentabilidad

Con los flujos de caja anuales y la TMAR se esta en condiciones de evaluar la rentabilidad
del proyecto. Excel permite calcular el VAN y la TIR de forma sencilla, como se muestra
en la figura 2, donde se utilizan los datos del cuadro 2 (flujos de caja anual) y del cuadro
3 (TMAR). En esta imagen, los argumentos de las funciones estan dentro de los circulos.

Figura 2. Calculo del VAN y la TIR a través de funciones de Excel.

De conformidad con los criterios del VAN, el proyecto del ejemplo debe ejecutarse porque
el resultado del VAN es positivo. La interpretacion que se da a los datos es que los flujos
de caja actualizados permiten recuperar la inversién y ademas el proyecto crea valor por
$ 2 065 995.

Asimismo, la TIR (58 %) es superior a la TMAR (33.65 %) que se establecid, motivo por
el cual el proyecto se debe aceptar, ya que el rendimiento que se obtendra es superior
al esperado.
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Resumen

Los presupuestos son la base de la planificacidn financiera, ya que contienen informacion
esencial para elaborar otros documentos como los siguientes flujos de caja:

* Mensual. Su objetivo es conocer la liquidez de la iniciativa en el primer afo de
operacion, estimar la inversién inicial en capital de trabajo y saber la capacidad de
pago de deuda.

* Anual. Resulta util para evaluar la rentabilidad de un bionegocio durante un periodo
determinado.

El flujo de caja se define como las salidas y entradas efectivas de dinero durante un lapso
determinado. Cabe mencionar que, mediante el VAN y la TIR, son los flujos anuales los
que se utilizan para estimar la viabilidad econémica y financiera de un bionegocio.

Ejercicio de evaluacion

A fin de reafirmar lo aprendido hasta el momento,
realice de manera individual el siguiente ejercicio:

+ Enlafinca El Cedro el rendimiento del café organico
-listo para su venta- es de 600 kg, mientras que el
costo variable anual es de 3360 y el costo fijo es de
840. ¢ Cual seria el precio de venta por kg del café
organico con un margen de utilidad del 30 %?

Desarrolle el ejercicio de evaluacién en veinte minutos.

Ejercicio de aplicacion

Como se explicd en la Presentacion, el modelo pedagdgico del Programa de
Fortalecimiento de Capacidades sobre Bioemprendimiento propone el desarrollo por
etapas de un plan de bionegocio, para lo cual se debe realizar el siguiente ejercicio.

Objetivo

Elaborar los flujos de caja mensual y anual del nuevo negocio como pasos previos para
llevar a cabo su evaluacion financiera.
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Instrucciones

A partir de los recursos didacticos del manual 12 y de su propia experiencia, presente su
informe del estudio financiero con la siguiente informacion:

1. Flujo de caja mensual. Elabore un flujo de caja mensual de su bionegocio para un
afno (consulte el capitulo 2 del manual 12). Los calculos no deben ser exactos, pero
si apegados a la realidad.

2. Flujo de caja anual. Elabore un flujo de caja anual para cinco anos (consulte el
capitulo 2 del manual 12). Los calculos no deben ser exactos, pero si apegados a la
realidad.

3. Rentabilidad del negocio. Utilizando formulas de Excel, estime el VAN y la TIR del
flujo de caja anual de su negocio (consulte el capitulo 3 del manual 12).

La actividad se puede realizar en forma individual o grupal; recuerde que todos los
informes deben ser enviados a su tutor.
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