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RESUMEN

La incertidumbre en la produccién de trucha en la regién Puno, determinado
por su nivel de riesgo, limita un adecuado nivel de inversion y operacién de la
actividad, siendo importante conocer el Nivel de riesgo de pérdida del productor
de trucha en funcion a los riesgos asociados (mercado, técnico y financiero)
para cada escala productiva, que permitird que productores, empresas

financieras y el Estado tomen mejores decisiones.

Se han aplicado _encuestas en una _muestra de 175 productores de trucha
beneficiarios del programa de PROCOMPITE segmentandolos en 5 escalas
representativas de produccion (sobrevivencia, ‘menor escala inicial, menor
escala intermedia, menor escala avanzada y mayor escala inicial). El uso del
método de Montecarlo basada en el método del Valor Presente Neto y en la
identificacion de los riesgos asociados, permite que mediante una simulacion
de 100,000 escenarios se determine el nivel de riesgo de pérdida del productor

de trucha por cada escala productiva.

El modelo de probabilidad representativo es la distribucién logistica con sesgo
cercano a 0 y curtosis de 4, la variable de riesgo de mayor impacto es el precio
de la trucha, Para una tasa de descuento-del 3.25% (tasa de referencia BCRP),
el nivel de pérdida del productor se incrementa de S/. 32,775 en la escala 1 a
S/. 488,602 en la escala 5, y la probabilidad de pérdida disminuye de un 61%

de la escala 1l aun 8% a la escala 5.

Palabras claves: Valor presente Neto, Método de Montecarlo, distribucion

logistica, tasa de descuento, probabilidad de pérdida.



ABSTRACT

The uncertainty in the production of trout in Puno region, determined by their
risk level, limits an adequate level of investment and operation. It's being
important to know the risk level of loss for the trout production, according to the
risks associated (market, technical and financial), for each scale production,
which will allow to make better decisions to producers, financial institutions and

the government.

Surveys were applied-in a sample of 175 beneficiaries trout producers
PROCOMPITE program, segmenting in 5 representative production scales
(survival, lower initial level, lower intermediate level, less advanced level and
higher initial level). The use of Monte Carlo method based on net present value
method and the identification of the associated risks, allowing 100,000 by
simulating scenarios the level of risk of loss of the producer of trout for every

production scale is determined.

The model is representative probability distribution logistics. with ‘skewness
close to 0 and kurtosis of 4, the risk variable of greatest impact is the price for
trout, For a discount rate of 3.25% (BCRP reference rate), level Producer loss is
increased from S /. 32.775 on the scale 1 to S/. 488.602 on the scale 5, and

decreases the probability of loss of 61% of the scale 1 to 8% to 5 scale.

Keywords: Net present Value, Monte Carlo method, logistic distribution,

discount rate, probability of loss value.
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INTRODUCCION

Una de las actividades de mayor desarrollo en estos ultimos afios es la
produccién de trucha llegando a 2300 toneladas mensuales, las zonas
principales de produccion se encuentran en las provincias de Chucuito y Lampa
se realiza mediante el sistema de jaulas flotantes que cuenta con una
diversidad de tecnologias, gue requiere mano de obra permanente, generando

empleo permanente formal en la region Puno.

Los factores de riesgo-identificado en la actividad estan determinados por los
precios de mercado de la trucha, los niveles de mortalidad registrados cerca del
70% al 80% vy las tasas de interés de los créditos, ya que esta actividad esta
muy ligada a un financiamiento permanente, debido al nivel de inversién y el

costo de los alimentos.

Las investigaciones permanentes del sector estan enfocadas en el crecimiento
de las truchas segun las caracteristicas fisico quimicas de la'zona, las nuevas
formas de presentacion de la trucha, los niveles de tecnologias empleadas para
la produccion y asi también herramientas para una adecuada evaluacion

econOmica financiera de proyectos truchicolas.

La valoracion del riesgo de la actividad truchicola, esta expuesta a multiples
escenarios que se pueden-generar y esto siempre-fue una-de las grandes
limitaciones existentes, es por ello que la técnica de la simulacién de Monte
Carlo se basa en simular la realidad a través del estudio de una muestra, que
se ha generado de forma totalmente aleatoria. Asi, permite tener en cuenta
para el analisis un elevado numero de escenarios aleatorios, por lo que, se

puede decir que hace posible llevar la técnica del anélisis de escenarios al

Vii



infinito ampliando la perspectiva de los escenarios posibles. De esta forma, se
pueden realizar analisis que se ajusten en mayor medida a la variabilidad real
de las variables consideradas. La aplicacién de este método se basa en la
identificacion de las variables que se consideran mas significativas, para
explicar la realidad a estudiar mediante la sustitucion del universo real, por un

universo tedrico utilizando nimeros aleatorios.

La evaluacion de riesgos de las unidades productivas mediante la simulacion
de Montecarlo es una técnica innovadora en este sector ya que permite integrar
simultaneamente los riesgos de mercado, técnico 'y financiero y obtener los
niveles de perdida esperados al 1% y 5%, asi como la determinacién de la

probabilidad de perdida, que permitira identificar un nivel de riesgo.

La presente investigacion esta realizada en cuatro capitulos:

En el primer capitulo se presenta el planteamiento del problema, la justificacion,

los objetivos y las hipotesis.

En el segundo capitulo se presenta el marco teérico, en la que se mencionan
los antecedentes de la investigacién, la base tedricay-la definicion de términos

basicos para mejor comprension.

En el tercer capitulo se presenta los materiales y métodos realizados para la
investigacion, donde se detalla la metodologia de recopilacion de datos y su

tratamiento respectivo.

En el cuarto capitulo se presentan el analisis de resultados y discusiones.
Finalmente se dan las conclusiones, sugerencias y recomendaciones.

Bibliografia y anexos.
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CAPITULO |

PLAN DE INVESTIGACION

1.1. Descripcién del problema

La trucha es un-producto de bandera de la region de Puno representa mas
del 80% de la produccién nacional, durante estos ultimos afios ha crecido
enormemente llegando a producir encima de las 2300 toneladas mensuales,
las zonas principales de produccion se encuentran en las provincias de
Chucuito, El-Collao, Puno y Lampa, estas zonas aparentemente demuestran

tener las condiciones de clima mas adecuadas para la produccién truchicola.

La produccién de trucha se realiza mediante el sistema de jaulas flotantes
que cuenta.con una diversidad de tecnologias, que requiere mano de obra
permanente, generando empleo permanente formal en ‘la region Puno, asi
también requiere inyecciones permanentes de recursos financieros para
alimentacion conforme al crecimiento de la trucha, esto es una limitacion
permanente para los productores ya que requieren financiarse de capital de
trabajo en forma permanente. En muchos casos ha generado la depredacion
de recursos naturales como la captura indiscriminada de Ispi en la region,

generando un serio problema al ecosistema.



Los productores de truchas desconocen el nivel de riesgo al que estan
expuestos y poseen alta incertidumbre para seguir realizando inversiones ya
gue observan una alta complejidad debido a muchos riesgos que posee la
actividad, desde el riesgo de disminucion del precio de mercado de la trucha
ocasionado por una baja demanda o un exceso de oferta, el riesgo de la
mortalidad ‘de truchas causada por factores climatolégicos y enfermedades
que estan expuestos las truchas, el riesgo financiero del productor debido al
apalancamiento-financiero que muestra este sector, los riesgos operativos
como la fuga de truchas por rompimiento de red y la deficiente alimentacién

de la'trucha, entre otros.

La valoracion econémica - financiera mediante el Valor Presente Neto en la
produccion de trucha es un método de la evaluacion de proyectos que
permite integrar las diferentes condiciones de Ingresos y gastos proyectados
por varios periodos y traidosa Valor presente, con limitaciones al considerar
una serie de supuestos que se van analizando mediante la sensibilizacion
denominada -como analisis de escenarios la cual solo puede analizarse
considerando cada fuente de variacion en forma independiente, siendo esta

una simplificacion de la-solucion.

Las entidades financieras valoran el nivel de riesgo alto a los productores,
entregandoles condiciones de préstamo no adecuadas para la produccion de
trucha, asi también es dificil establecer el pago de un seguro 6ptimo en la

produccion de trucha por no contar con medidas de riesgo validadas.



La determinacion del nivel de riesgo de pérdida y su correspondiente
valoracion del riesgo en la actividad truchicola, estd expuesta a multiples
escenarios que se pueden generar y esto siempre fue una de las grandes
limitaciones existentes, es por ello que la técnica de la simulacién de Monte
Carlo se basa en simular la realidad a través del estudio de una muestra, que
se ha generado de forma totalmente aleatoria. Asi, permite tener en cuenta
para el andlisis un elevado niumero de escenarios aleatorios, por lo que, se
puede decir-que-hace posible llevar la técnica del-analisis de escenarios al
infinito ampliando la perspectiva de los escenarios posibles. De esta forma,
se pueden realizar analisis que se ajusten en mayor medida a la variabilidad
real de las variables consideradas. La aplicacién de esta técnica se basa en
la identificacién de las variables que se consideran mas significativas, para
explicar la realidad a estudiar mediante la sustitucion del universo real, por

un-universo tedrico utilizando nimeros aleatorios.

La Simulacién de Monte Carlo es un método que permite llevar a cabo la
valoracion de los proyectos de inversion truchicola considerando que una, o
varias, de las variables que se utilizan para la determinacion de los flujos
netos de caja no son variables ciertas, sino que pueden tomar varios valores.
Por tanto, se trata de una técnica que permite introducir el riesgo en la

valoracion de los proyectos productivos.



1.2.

1.3.

Formulacion del problema

¢, Cudl es el nivel de riesgo de pérdida del productor de trucha mediante la
Simulacién de Monte Carlo en funcién a los riesgos asociados a la actividad

y al tamafio, periodo Mayo-Junio 2014, Departamento Puno?

Objetivos

Objetivo General:

Determinar el Nivel de riesgo de pérdida del productor de trucha mediante la
simulacion de Montecarlo en funcién a los riesgos comunes asociados y al

tamafo, periodo Mayo-Junio 2014, Departamento Puno.

Objetivos Especificos

o Implementar el método de Valor Presente Neto para la evaluacion
econdmica - financiera de la actividad de crianza de truchas e identificar

los riesgos de mercado, técnico y financieros asociados a la actividad.

e Construccion de los factores de riesgo significativos (mercado, técnico y

financiero), que afectan a todas las unidades productivas truchicolas.

¢ Obtener el nivel de riesgo de pérdida del productor.de truchas mediante el

método de simulacion de Montecarlo.



1.4. Hipoétesis

1.5.

El incremento en el nivel de riesgo de pérdida del productor de truchas es

determinado por su menor tamafio y el mayor impacto de los riesgos

comunes asociados a la actividad.

Justificacion de la Investigacion

Esta investigacion posee diferentes tipos de utilidad:

Posee una utilidad social que permitirA que los productores que se
dediquen a la actividad de crianza de truchas en jaula mejoren su toma de
decisiones, identificando el riesgo de pérdida de su inversién y asi mismo
puedan establecer los niveles de inversion y operacion adecuados para

lograr una mejora de su rentabilidad.

Posee una.utilidad teérica mejorando las escazas metodologias validadas
del sector acuicola, para la medicion de los niveles de riesgo de pérdida
de la actividad del sector medida por probabilidades de perdida que estan
expuesto diferentes tipos de productores de truchas (medida por las
escalas-de inversion y operacion). e identificando-los riesgos comunes

asociados (medidas por las diferentes distribuciones estadisticas).

Posee una utilidad Académica ya que permitira generar un mayor

conocimiento del modelamiento estadistico mediante la técnica de



1.6.

simulacion de Montecarlo del sector acuicola de mucha importancia en la

region.

- Posee una utilidad préactica debido a que:

o Esta investigacion  permite conocer la medida de riesgo, base
determinante para la fijacion de las politicas de financiamiento por parte

del estado

o Generar mejores condiciones de financiamiento del sector privado.

Limitaciones de la investigacidn.

Esta investigacion considera en forma limitada aspectos como las
condiciones climatologicas adversas y problemas medioambientales que
pueden ser fuente de riesgo externo del sector, asi mismo los estudios se
basaran en un muestreo representativo de productores de las zonas
principales de produccién de las provincias de Chucuito, El collao, Puno y

Lampa.



CAPITULO Il

MARCQO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion

Gavilan (2005), Refiere que el éxito de cualquier proyecto minero se basa en
buena parte, en el conocimiento que se tenga del yacimiento y también en el
adecuado disefio de explotacién para la extraccibn de las reservas. El
método mas conocido es la simulaciéon de Montecarlo que permite simular la

variabilidad inherente al yacimiento y la de los precios del mercado.

Tito (2005), indica que la disponibilidad del recurso ‘hidrico en el Lago
Titicaca tiene una superficie de 8372 Kildmetros cuadrados a una altura de
3,815 m.s.n.m., posee navegabilidad y es capaz de albergar grandes
poblaciones de peces con profundidad media de 105 metros, lo convierte en
un potencial por desarrollar _para la actividad truchicola y ser-un eje de
desarrollo en base a esta actividad en el departamento de Puno, fomentando
la ‘generacion de empleo sostenible y el crecimiento de empresas con

caracter de exportacion.

Este modulo tiene un concepto integral de desarrollo en la evaluacién de
proyectos, mediante una evaluacion de los diversos factores que intervienen

en esta complejidad de la produccién de truchas, se hace énfasis en que



2.2.

este modulo es un formato que las empresas americanas desarrollan para su

evaluacién econémica de truchas.

La ventaja mas importante de este moddulo es que permite simular
inversiones en la actividad truchicola obteniendo diversos indicadores que le
permitiran al inversionista visualizar-un analisis econémico-financiero de esta

actividad.

Base Teorica

Valor Presente Neto

Weston, J. F.& Brigham, E.F.(1996). Evalla las propuestas de inversién de
capital mediante la obtencion del valor presente de los flujos netos de
efectivo en el futuro, descontado al costo de capital de la empresa 0 a la tasa

de rendimiento requerido.

El modelo y las variables:_El modelo contiene variables exdgenas tales como:
los ingresos (1) de ventas asi como los costos econémicos de produccidn (C),
la vida util del proyecto (n) que dependera de las caracteristicas del mismo y
tasa de descuento (i ) que es la que se utiliza para efectuar la comparacion
de rentabilidad en el tiempo, es decir, la rentabilidad por periodo. La variable
endogena es el Valor Presente Neto (VPN) que es a su vez el indicador de

rentabilidad econdmica dinamica.

Los ingresos dependen del esfuerzo de ventas, de la demanda del producto.

Los costos economicos se relacionan con la funcién de produccion de la



empresa; la tasas de descuento ( r ), la que es escogida por el inversionista
dependiendo con qué rentabilidad externa al proyecto (costo de oportunidad
del capital, costo de oportunidad del mercado o del negocio) se desea
comparar la rentabilidad esperada propia del proyecto (tasa interna de

retorno, tasa interna de rentabilidad).

El modelo del Valor Presente Neto y su logica: Un-proyecto o perfil
econOmico sera rentable si-el.valor presente (VP) de la serie o flujo de
ingresos (1) menos los egresos (C) es mayor que la Inversion. (lo)

1, 1-C
2

j=1

Donde el numerador de'la sumatoria-es la diferencia entre los ingresos y
egresos (flujo de caja); el numerador esta multiplicado por el factor simple de
actualizacion con tasa de descuento igual al costo de oportunidad del

proyecto; la sumatoria varia de ‘" hasta “n” periodos de la vida util del

proyecto.

Efectuando arreglos algebraicos, tenemos el modelo del Valor Presente

Neto:

~ |1 -C

VPN =<I,+> — “->
= @+i)!

En esta ecuacion vemos el modelo del Valor Presente Neto (VPN) que

consiste en la suma algebraica de la inversion y del flujo de caja o de



tesoreria (ingresos menos egresos), ambos en el mismo periodo “0”. Un
proyecto o perfil econdmico sera rentable si el Valor Presente Neto es mayor

que CERO (0).

Andlisis De Inversiones Bajo Riesgo

Referencia Autoria: Molina Arenaza Eugenio, Analisis del riesgo y decisiones
de inversion: el -andlisis de sensibilidad, UNMSM. Facultad de Ciencias

Administrativas, ISSN versién electronica 1728-2969,2000

Existe una complejidad de la interaccion de las muchisimas variables que
tienen que ver con.un proyecto de inversion o.-un.negocio. Para mencionar
algunas de ellas, se puede plantear un sinnimero de preguntas, por ejemplo:
¢ Qué tasa de interés sera la adecuada para el futuro? ¢Cuanto valdra la
inversién? ¢ Cuando comenzara a producir beneficios? ¢Por cuanto tiempo?
¢ Cuanto tiempo habra que invertir? ¢Qué mercado existira? ¢ Cual sera la
inflacion en los préximos afos? ¢Cudles seran los precios de insumos y
productos? ¢ Como afecta una campafia de publicidad en-las utilidades de la
empresa? ¢Cual es valor una firma? ¢Cual sera el precio de una accion
dentro de un afo? Preguntas como._estas y -muchas mas surgen a diario
entre los gerentes de las diferentes areas funcionales de la empresa y los

miembros de las juntas directivas.

Es obvio que es imposible predecir el futuro con certeza, pero si es posible
obtener una aproximacion de la realidad teniendo en cuenta ciertos

parametros de sesgo o posibles desvios probables en las distintas variables

10



que intervienen en una evaluacion financiera. Es decir, es posible identificar
patrones de comportamiento de las variables en juego, los datos o variables
de entrada, los cuales se espera que se repitan a lo largo del tiempo. La
interrelacion e interaccion del comportamiento futuro posible de estas
variables daran lugar al conocimiento del riesgo esperado que tendrd una

inversion.

Riesgo ‘es la vulnerabilidad -ante un potencial perjuicio 0 dafio para las
unidades, personas, organizaciones o entidades. Cuanto mayor es la
vulnerabilidad mayor es el riesgo, pero cuanto-mas factible es el perjuicio o
dafio, mayor es el peligro. El riesgo estd presente cuando un agente
enfrenta una situacion en la cual él conoce todos los posibles resultados de
una decision y la distribucion de probabilidades asociada a éstos. Por
ejemplo, cuando un agricultor, que por afios ha sembrado trigo, esta
decidiendo la superficie de siembra para la proxima temporada, su
experiencia le permite saber cuales son los niveles de rendimiento que
puede lograr en su predio. Los diferentes niveles de rendimiento son los
“posibles resultados”. De la misma forma puede formarse una buena idea de
los eventos climaticos que le pudieran afectar y estimar una probabilidad
subjetiva para cada uno de los rendimientos considerados anteriormente. De
este. modo, el productor conoceria todos los resultados posibles y las

probabilidades asociadas a estos resultados.

Medicion analitica del riesgo: Para responder se han presentado varios

enfoques. Hillier propuso un manejo de tipo analitico para tratar el problema

11



a partir del conocimiento de las distribuciones de probabilidad de las
diferentes variables involucradas, de tal manera que se pudiera determinar la
distribucion final de un indicador como el Valor Presente Neto o la Tasa
Interna de Rentabilidad. Una forma de disminuir la incertidumbre es obtener
mas informacion, lo cual exige méas recursos: humanos, de tiempo,
monetarios, etc. En el ejemplo del grupo de ejecutivos se redujo la
incertidumbre al tratar de estimar el valor esperado y la desviacion estandar

de flujo de dinero.

El método propuesto por Hillier para manejar este tipo de situaciones hace
uso del teorema del limite central de la Estadistica, y dice que la distribucion
del Valor Presente Neto, Costo Anual Equivalente o Tasa Interna de
Rentabilidad, es aproximadamente normal, inclusive cuando las
distribuciones de las variables que se incluyen, o que determinan el flujo de
caja del proyecto, no.son normales. Debe observarse, y asi lo dice, que hace
caso omiso del problema de la discrepancia entre los criterios y de la
posibilidad de mudltiples tasas de interés. Realmente esto no presenta una
limitacién del método, ya que se han propuesto formas de eliminar las
discrepancias entre los criterios .y la posibilidad de ‘multiples tasas internas de
rentabilidad. Lo que propone Hillier es enfrentar a quien toma la decisién con
las diferentes probabilidades de obtener distintos valores del Valor Presente
Neto de una inversion. Mas especificamente, la probabilidad de que el VPN

Séa menor que cero.
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De acuerdo con el método de Hillier, se tiene:

N

VPN= Valor presente neto

I= Flujos de ingresos netos

i = Tasa de descuento

j =Tiempo

Var (I) = Variabilidad de los ingresos netos

Aqui hay que anotar que Hillier esta suponiendo una tasa de descuento
constante. Esto no es lo que ocurre en la realidad puesto que hay cambios
en la tasa de descuento (costo promedio de capital) por varias razones; tres
de ellas son la inflacién que afecta el nivel de las tasas de interés en el
mercado, el endeudamiento, que afecta el calculo del costo promedio de
capital, y el mismo valor presente que se desea calcular. Se tiene lo siguiente

como modificado:
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N _f

E(VPN)= Wm

I/}DV i Var I)
j=0

J Hl+r ))

El operador denota multiplicacion
P p

r___

La distribucion.del VPN tiende a ser normal'y con.estos parametros se puede
calcular:la probabilidad de fracaso; los resultados son ‘mejores en la medida
en que las distribuciones de los diferentes componentes sean mas cercanas

a la-normal.

El calculo de esta probabilidad se puede hacer con las funciones estadisticas
de Excel =DISTR.NORM (x, media, desv_estandar, acum) o =DISTR.NORM.ESTAND (z).
En este punto quien decide posee toda la informacion cuantitativa que es
posible obtener; deberd ahora tomar una decision que jinvolucra su actitud
hacia el riesgo. El modelo no puede acompafar.a quien decide mas alla de la
informacion cuantitativa; la accion final de tomar una decision es un acto de
soledad. Esto es, para algunos un 10% de probabilidad de que el proyecto
sea indeseable puede parecer poco, para otros, un 2% es excesivo. También

en esto tiene que ver la cantidad de dinero que esté en juego.

Por otro lado, David B. Hertz propuso en 1964 un enfoque que permite
aproximarse de manera empirica a este problema tan complejo. Su idea
basica es no seguir trabajando con promedios o valores esperados como Si

fueran eventos ciertos, o sea con probabilidad 1 de ocurrencia. Lo propuesto
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por Hertz es conocido como analisis del riesgo, utiliza la simulacion y casi

siempre requiere usar un computador.

Simulacién:

Machain, (2011). El progreso tecnolégico de los afos recientes ha permitido
analizar situaciones sujetas a incertidumbre cada vez mas complejas en
forma eficaz y en un tiempo razonable.-Uno de los métodos cada vez mas
utilizados consiste. en 'simular sistemas reales. mediante la generacion de
miles de escenarios diferentes asignando distribuciones de probabilidad a las
variables que pueden presentar algun tipo de variacion en el futuro. Los
resultados obtenidos son posteriormente examinados, agrupados-y- utilizados
por los managers como informacidn adicional para tomar decisiones. Esta
metodologia de trabajo recibe el nombre de “Simulacién de Montecarlo”.
Técnicamente, el método de Montecarlo recurre a numeros aleatorios (0
pseudoaleatorios) y. - distribuciones de . probabilidad para resolver un

problema.

Simulacion, en el sentido mas comun de la palabra, significa imitar. Y de esto
se trata; se va a imitar el comportamiento de un sistema a traves de la
manipulacion de un modelo que representa una realidad. La simulacion ha
sido utilizada desde hace mucho tiempo, especialmente por los disefiadores;
por ejemplo, se tiene la prueba de modelos a escala de aeroplanos en
tuneles de viento, modelos de represas, distribucion en planta, etc. Con el

surgimiento de la investigacion operacional y con la disponibilidad de los
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computadores, esta técnica cobrado gran utilidad. La simulacion implica la
construccion de un modelo, en gran parte matematico. Antes que describir el
comportamiento total del sistema, lo que la simulacion describe es la
operacion del sistema en términos de los eventos individuales de cada
componente del mismo, cuyo comportamiento se puede describir en términos
de distribuciones de probabilidad. La interrelacion entre estos componentes
se puede involucrar dentro del modelo. La combinacion de los eventos
posibles y el efecto de la interrelacion entre los mismos le permiten al

analista determinar la configuracion adecuada de los subsistemas.

Como la simulacién trabaja con un niimero finito de pruebas, se incurre en un
error estadistico que hace imposible garantizar que el resultado sea el
optimo. De hecho, muchas veces no se busca el éptimo de una solucién sino

el comportamiento de determinado parametro.

Una manera de hacer una simulacion es la llamada técnica de MonteCarlo.
Antes de ilustrar el uso de la simulacion conviene presentar algunas ideas
sobre los numeros o digitos “aleatorios-y la forma de generarlos. Estos
nameros permiten tener en cuenta la interrelacion entre las variables

aleatorias.

Para realizar una simulacion deben observarse los siguientes pasos:

1. Preparar un modelo de proyeccion de los resultados. Aqui deben tenerse

en cuenta las relaciones entre diferentes variables.
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. Determinar las variables que se van a simular. Una forma de identificarlas

es un andlisis de sensibilidad.

. Determinar las distribuciones de probabilidad de las variables que se van a
simular. Estas distribuciones se pueden basar en datos histéricos o en

apreciaciones subjetivas de la probabilidad.

. Establecer las correlaciones entre las variables. En el modelo de
proyeccion se deben establecer este tipo de relaciones. Estas relaciones

explicitas evita que aparezcan escenarios inconsistentes.

. Calcular el nimero de simulaciones por realizar.con base en estimaciones
de error aceptable y confiabilidad. Debe recordarse que en realidad una
simulacion es una muestra que se toma de un universo infinito de

posibilidades.

. Correr las simulaciones. Cada corrida. es un escenario. . posible y
consistente basado en los supuestos establecidos en el modelo. Cada

resultado debe ser guardado.

. Analizar estadisticamente los resultados. Por _ejemplo valor esperado,
varianza, probabilidad de que el resultado asuma ciertos valores,
histograma o grafica de la distribuciéon de probabilidad, coeficientes de
variacion ((valor esperado de la simulacién)/(varianza de la distribucion)),

medicion de pérdidas o ganancias esperadas, etc.
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NUumeros aleatorios: En simulacion la generacion de observaciones
aleatorias se realiza por medio de los nimeros o digitos (de 0 a 9) aleatorios.
Estos numeros han sido seleccionados de manera que cada uno de ellos
tiene igual probabilidad de aparecer, sin tener en cuenta el nUmero de veces
que haya aparecido antes. Los nimeros aleatorios se pueden encontrar en
tablas especiales; en estas tablas se encuentra una serie muy grande de
nameros o digitos; por ejemplo un millén, de-manera que se cumpla con la
condicién de igualdad de probabilidad de ocurrencia. Esto significa que si se
contara el nimero de veces en que aparece el 0, el 1, el 2, etc. se
encontraria que cada uno de ellos aparece igual nimero de veces. Por
medio de estas tablas se pueden generar muestras aleatorias. Por ejemplo,
Si se desea obtener una muestra aleatoria de un grupo de 54 estudiantes, se
numeran éstos del 01 al 54. En la tabla se buscan pares de_digitos y si éstos
son menores que 54 se selecciona al individuo y, por el contrario, Si son
mayores o repetidos, se desechan. Para utilizar la tabla de numeros
aleatorios se selecciona en forma-arbitraria-un.nimero cualquiera de la tabla
y se'lee la serie de nUmeros-que aparece en cualquier direccion (hacia abajo,
arriba, la derecha o la izquierda).-Se debe mantenerla misma direccion para

leer los nimeros.

Existen programas comerciales que se adicionan a Excel y que sirven para
este tipo de operaciones con simulacion. Algunos de ellos son Crystal Ball,
@Risk o0 RiskMaster (www.riskmaster.com o en www.riskease.com/)

desarrollado por Savvakis C. Savvides. Son complementos (Add-in) que
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trabajan con Lotus 1-2-3 o Microsoft Excel. El lector interesado puede bajar

un programa de muestra desde: www.treeplan.com,

www.decisiontoolpak.com. También en
www.kellogg.nwu.edu/faculty/myerson/ftp/addins.htm  se  puede  bajar
Simtools y es gratis. Crystal Ball es un excelente programa desarrollado por
Decisioneering. Se pueden bajar demos desde
www.decisioneering.com/downloadform.html.-. @Risk es _un programa
desarrollado- por Palisade y se puede obtener informacién desde
www.palisade.com o también puede programarse para el caso especifico, en

Visual Basic.

El método de Montecarlo (o Monte Carlo): es un método numérico que tiene
como objeto la simulacion de miles de escenarios de un problema. Para ello
se vale de distribuciones de probabilidad asignadas a las variables inciertas
del modelo en cuestién y se generan nimeros aleatorios de acuerdo a esas
distribuciones calculando diferentes combinaciones de escenarios Yy
almacenando . sus resultados para su posterior andlisis. Actualmente,
Microsoft Excel® es uno de los programas mas utilizados por las empresas
para realizar cualquier tipo de calculo. Segln una encuesta realizada en el
afo 2004 por CFO Research Services, el 73% de los gerentes financieros de
las- compafias medianas de los. Estados Unidos recurren a planillas de
calculo para formalizar proyecciones, tareas de planeamiento o estimaciones
presupuestarias. La simplicidad de su uso ha permitido que modelos de

ecuaciones otrora accesibles so6lo por expertos matematicos puedan ser
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disefiados por personas con conocimientos minimos de calculo numérico. En
palabras de Alvin Toffler, “las planillas de calculo electrénicas permiten a los
usuarios simular cambios en los negocios 0 procesos cada vez mas
complejos y los incentiva a hacerse preguntas mucho mas inteligentes y a un
nivel superior’”. En general, cuando se disefia. un modelo en una planilla
electronica se ‘sigue la siguiente metodologia. En primer lugar se definen
ciertas celdas, denominadas de “entrada” o “inputs”. Estas celdas de entrada
son combinadas entre si mediante una serie de ecuaciones o formulas las
cuales sirven como nexo para obtener un resultado final. La celda o celdas
que - contienen ‘informacion ‘deseada para la toma de decisiones se
denominan celdas de “salida” o “output’. La figura muestra este proceso

esquematicamente.

Figura N° 01 proceso esquematico

Datos de entrada del
modelo

Ventas producto A (a) Ecuaciones que
asp o :> relacionan los datos Resultado del modelo
de entrada. Ingresos — Costos = Utilidad

Ventas producto B (b)

Costos totales (c)

Considerandolas proyecciones de venta de un producto, los inputs del
modelo pueden ser el precio y la cantidad de venta. Multiplicando-los dos
conceptos anteriores es posible obtener el monto de ventas el cual sera el

output del modelo.

Tasa de descuento cuando se hace analisis del riesgo:
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Las tasas de interés que se encuentran en el mercado tienen implicita una
componente de riesgo y se sabe que a mayor riesgo, mayor tasa de interés.
Sin embargo, hay que tener claro qué riesgo se incluye en esas tasas de
mercado. Cuando se introduce el elemento riesgo de manera explicita, esto
es, cuando se analizan los flujos de caja basados en la distribucién de
probabilidad de las variables que lo determinan, se debe utilizar una tasa de
interés libre del riesgo que se esta analizando, de otra manera se estaria
contando doblemente el efecto de ese riesgo: una vez.como-la componente
de riesgo que hay en la tasa de interés y otra al reconocer la variacion de
manera explicita a través de una distribucion de probabilidad. Asi-mismo, se
planted que una de las formas de manejar el problema del riesgo era, hace
algunos afos, aumentar la tasa de descuento; en realidad, lo que se hacia
era reconocer que para compensar el riesgo de una inversion deberia
exigirsele mas, objetivo que se lograba aumentando la componente de riesgo
en la tasa de descuento. Si el costo promedio de capital (promedio
ponderado del costo de la deuday el costo de los fondos aportados por los
inversionistas) secalcula. midiendo el costo-de cada fuente de capital,
entonces alli esta incluido algin-grado de riesgo. Usualmente el costo de los
fondos aportados por los inversionistas se calcula utilizando el modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Si al medir el costo promedio de capital
se puede suponer que se captura todo el factor del riesgo que existe,
entonces se supone gque esa tasa ya tiene involucrado el riesgo y por lo tanto
no se debe utilizar cuando se introduce el riesgo de manera explicita y en

cambio deberia utilizarse una tasa libre del riesgo que se introduce de
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manera explicita. Si, por el contrario, no tiene involucrado ese riesgo que se
introduce de manera explicita en el analisis, entonces se puede utilizar el
costo promedio de capital para descontar los flujos de caja cuando se hace el

andlisis del riesgo de manera explicita.

El riesgo del accionista esta medido por lo que se conoce como coeficiente
beta y mide el.-riesgo.comin a todas las inversiones. Es-decir, el riesgo que
existe en la economia. Esto supone que cualquier. otro riesgo queda
eliminado del analisis. En otras palabras, el mercado paga o descuenta el
riesgo sistematico, es. decir, el que afecta a todas las firmas de una
economia. ¢Qué piensan algunos autores al respecto? Ross, Westerfield y
Jaffe (RWJ), 1999, pp. 300-303 opinan lo siguiente: "El coeficiente beta de
una accion no sale del aire. Mas aun, est4d determinado por las
caracteristicas de la firma. 'En particular, consideramos que hay tres factores
clave: la naturaleza ciclica de los ingresos, el apalancamiento operativo y el

apalancamiento financiero”. (p. 300.)

El apalancamiento operativo tiene que ver con-la estructura de los costos
fijos y variables, no con la variabilidad. El apalancamiento financiero tiene
qgue ver con la deuda, terminan anotando. En otras palabras, el CAPM no
captura sino el riesgo sistematico, de la economia, que no puede ser
eliminado por la diversificacion de un portafolio. Como se vera en el capitulo
9, el riesgo no sistematico se puede eliminar por diversificacion del portafolio

de inversiones.
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Al calcular el costo promedio de capital correctamente (con valores de
mercado), este costo se ajusta automaticamente en cada simulacion, aun
cuando entre las variables que se simulan no se incluyan aquéllas que tienen
que ver en forma directa con el costo de capital (esto es, inflacion,
coeficientes beta, etc.). Este ajuste ocurre precisamente porque el costo
promedio de capital basado en valores de mercado depende del valor total
que a su-vez es funcion de los flujos de caja libre y del mismo costo de
capital.3 En-otras palabras, lo que afirman RWJ significa que el mercado no
“paga’ por un riesgo no sistematico (riesgo que afecta a una empresa en

particular).

Segun esto, para RWJ el coeficiente beta (y por lo tanto el costo promedio de
capital) no refleja la variabilidad de los parametros que deseamos simular. Y
con ello, se deberia concluir que cuando utilizamos el costo promedio de
capital no estamos incluyendo el riesgo asociado con la variabilidad atribuible
a las variaciones de los parametros especificos de la empresa representada
en un modelo. financiero. Esto significaria que cuando se descuenta un flujo
de caja libre ‘esperado (que en._ términos practicos implica. suponer
certidumbre total) deberiamos afiadir-una prima de riesgo al costo promedio
de capital. Por el contrario, si-incluimos de manera explicita el riesgo en el
analisis (utilizando la simulacion, por ejemplo), debemos utilizar. el costo
promedio de capital como si fuera la tasa “libre de riesgo”. En este caso se
habla de tasa “libre de riesgo” por cuanto no toma en cuenta el riesgo

asociado con las variaciones de los parametros.
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Por el otro lado, Brealey y Myers (BM), 2000, tienen la posicién contraria.
Ellos consideran que el costo promedio de capital ya tiene incluido todo el
riesgo que enfrenta la firma. De manera que si deseamos descontar el flujo
de caja libre esperado (como si estuviéramos en una situacién de certeza
total), para tener en cuenta el riesgo, deberiamos utilizar el costo promedio

de capital.

Y si incluyéramos el riesgo de manera explicita en el andlisis, deberiamos

utilizar la tasa libre de riesgo.

Si se utiliza el enfoque de RWJ al descontar el valor esperado del flujo de
caja libre con el costo promedio de capital mas una prima de riesgo (que no
es claro cémo calcularla) para tener en cuenta la rvariabilidad de los
parametros de entrada, la decision deberia ser la misma que si el gerente
decidiera conociendo el valor-esperado del VPN y su probabilidad de fracaso
obtenidos por simulacién, teniendo en la' mente.y en el corazon la funcion de

utilidad de la firma (sea lo que sea esa funcion).

Por el contrario, si se utiliza el enfoque de BM entonces al calcular el valor
presente del flujo de caja libre con el costo-promedio de capital se debe
llegar a la misma decision que tomaria el gerente con la funcién de utilidad
de la firma en su mente y corazon conociendo el valor esperado del VPN y
su probabilidad de fracaso, obtenidos también por simulacién, pero

calculando este VPN con la tasa libre de riesgo.
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Precisemos una vez mas esta posicion. La simulacion de Montecarlo debe
hacerse usando el costo promedio de capital que no incluye el riesgo
asociado con la variabilidad de los parametros o variables que deseamos
simular. Como el supuesto implicito es que el riesgo asociado con la
variabilidad es no sistematico (que se puede diversificar) entonces si se
utiliza el costo promedio de capital, ya sea usando el valor esperado del flujo
de caja libre o simulando, habrd que suponer siempre que la firma diversifica
totalmente el riesgo asociado a la variabilidad. Esto-no es-una suposicion
razonable, sobre todo si se esta analizando el flujo de caja de una firma que

Nno se cotiza en bolsa.

Consideramos que es posible tomar una mejor decision si se calcula el valor
esperado del VPN y su probabilidad de fracaso. Por el contrario, si se utiliza
el valor esperado del flujo de caja y se usa el costo promedio de capital (que
no incluye el riesgo de la variabilidad de las variables simuladas) habria que
afadir una prima de riesgo que es muy dificil, si no imposible, calcular a
priori. Al final del capitulo mostraremos con el ejemplo que se presenta a
continuacion, como se puede involucrar-en la decision la distribucion de
probabilidad resultante de la simulacion y.la actitud hacia el riesgo, medida

con una funcién de utilidad.

El analisis de sensibilidad: es el primer paso para reconocer la
incertidumbre. Nos interesa examinar como el cambio en una variable afecta
un resultado. Esto es de mucha utilidad porque permite identificar las

variables mas criticas o construir escenarios posibles que permitiran analizar
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el comportamiento de un resultado bajo diferentes supuestos. En pocas
palabras, el andlisis de sensibilidad permite medir el cambio en un resultado,
dado un cambio en un conjunto de variables, tanto en términos relativos,

como en términos absolutos.

¢ Qué cuidados hay que tener al hacer analisis de sensibilidad? Primero
reconocer que el cambio en el resultado depende de cdémo se haya
construido el modelo y de los valores iniciales de las variables a analizar.
Segundo, que los cambios en las variables deben ser iguales para todas de
manera que se puedan comparar los resultados. Tercero, se debe reconocer
la posibilidad de que las relaciones entre las variables y los resultados no
sean lineales. Cuarto, que al analizar la sensibilidad de las variables hay que
hacerlo de una en una si se desea determinar cuales de las variables son las
MAs criticas.-Mas adelante se estudiara la forma de considerar mas de una

variable en el andlisis.

¢ Para qué nos puede servir el andlisis de sensibilidad? Hay varios usos para
este tipo de analisis. Uno de ellos es el de identificar, como ya se dijo, las
variables mas criticas y con base en ello, identificar adonde se debe dedicar
mas esfuerzos tanto en el proceso de planeacién, como en el proceso de
control y seguimiento de-una decision. También es util para identificar las
variables que deben ser incluidas en los procesos de analisis de sensibilidad
mas amplio que se conoce como creacion de escenarios o de simulacion de

Monte Carlo.
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Andlisis de sensibilidad de una variable Este tipo de de andlisis se utiliza,
como ya se menciond, para varios propositos. El primero es el de identificar
las variables mas criticas. Una variable se considera critica cuando produce
un cambio en un resultado mayor que el que produce otra, con base en
ciertos criterios. Por el otro lado, permite tomar decisiones sobre en qué
aspectos debe enfatizarse el esfuerzo por ejemplo, para calcular los valores
que deben ser introducidos en-un modelo El analisis de sensibilidad puede
hacerse facilmente con las hojas de célculo. Esto no era posible hace unos
30 afios por la carencia de recursos de computacion econdémicos y
accesibles. Hoy contamos con los computadores personales que facilitan
esta labor. Podemos distinguir dos clases de analisis de sensibilidad con una
sola variable: aquél que mide o presenta el cambio en el resultado a partir de
un-cambio en una variable y puede ser identificado con la idea de ¢qué pasa
si-cambio esta variable? (en inglés se conoce como what if? En la jerga de
las hojas de calculo). El otro tipo de andlisis de sensibilidad de una sola
variable es el conocido. como ingenieria en reversa o-analisis de sensibilidad
en reversa. Este ultimo se hace. utilizando la opcién Buscar objetivo de las

hojas de calculo. ¢Qué pasa si?:

¢Por_qué se debe hacer un andlisis de sensibilidad? Simplemente porque
cuando calculamos el valor posible de una variable es eso precisamente. Un
valor posible entre un infinito nimero de valores posibles. Por lo tanto, esos
datos de entrada estan sujetos a error. El analisis de sensibilidad no nos

ayuda a determinar el “verdadero” valor de una variable, sino que permite al
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decisor o al analista a decidir dénde concentrar mas esfuerzos tanto en el
proceso de planeacion, como en el seguimiento de un proyecto o firma.
También, como ya se dijo, nos sirve para identificar las variables que deben

considerarse en una simulacion.

Método de Monte Carlo:

Faulin, Javier (ffaulin@uoc.edu), Angel-A. Juan (2008). La Simulacion de
Monte Carlo es una técnica que permite llevar a cabo la valoracion de los
proyectos de inversion considerando que una, o varias, de las variables que
se utilizan para la determinacion de los flujos netos de caja no son variables
ciertas, sino que pueden tomar varios valores. Por tanto, setrata -de-una
técnica que permite introducir el riesgo en la valoracion ide los proyectos de

inversion.

La técnica de la simulacion de Monte Carlo se basa en simular la realidad a
través del estudio de una muestra, que se ha generado de forma totalmente
aleatoria. Resulta, por tanto, de gran utilidad en los casos en los que no es
posible obtener informacién sobre la realidad a analizar, 0 cuando la
experimentacion no-es posible, 0 es muy costosa. Asi, permite tener en
cuenta para el analisis un elevado numero de escenarios aleatorios, por lo
que, se puede decir que hace posible llevar la técnica del analisis de
escenarios al infinito ampliando la perspectiva de los escenarios posibles. De
esta forma, se pueden realizar analisis que se ajusten en mayor medida a la

variabilidad real de las variables consideradas. La aplicacion de esta técnica
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se basa en la identificacion de las variables que se consideran mas
significativas, asi como las relaciones existentes entre ellas (aunque esto
puede resultar realmente complejo), para explicar la realidad a estudiar
mediante la sustitucion del universo real, por un universo teérico utilizando

ndumeros aleatorios.

Existen distintas modalidades de evaluar la incidencia de eventos negativos.
La primera opcion es la de castigar al rendimiento promedio en forma regular
las pérdidas promedio, si bien el resultado permite calcular el VAN, no refleja
la situacion real del productor que obtiene resultados oscilantes y no-indica el
riesgo al cual se enfrenta a través de las variaciones propias de fenomenos

aleatorios.

Los procedimientos de simulacion estocastica como Monte Carlo son utiles
para la obtencion de funciones de distribucion de variables resultado a partir
de una funcion con numerosas variables (Hansen y Jones, 1996).La técnica
implica que a cada variable de ingreso al sistema se le asigna al azar un
valor dado dentro de limites prefijadosy de acuerdo a una distribucién
estadistica, calculando a traveés del modelo los valores de salida, en este
caso indicadores econdmicos como el Margen Bruto y el VAN. Esto se repite
tantas veces como sea necesario para alcanzar niveles de convergencia del

5%.

Variables Deterministicas: En la formulacion del modelo se atribuyen

valores fijos a todos aquellos relacionados con la estructura del modelo, los
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precios de todos los recursos, los parametros técnicos de eficiencia como los
consumos de combustibles, demanda hidrica y los rendimientos de la mano

de obra.

Variables Estocéasticas: De acuerdo al comportamiento de las variables las
fuentes de variacidn de los resultados mas comunes son los precios pagados
al productor por las variedades finas y los rendimientos por ha (Hansen y

Jones, 1996).

Produccién De Truchas En Jaulas Flotantes:

Tito (2005). El sistema de produccion en Jaulas Flotantes son estructuras
con flotabilidad gue se instalan en recintos acuaticos como lagos y lagunas,
con una profundidad adecuada promedio de 15 metros, generalmente estan
conformadas por una plataforma o estructura rigida que consiste en una
armazén de madera constituida por 8 maderas o troncos de eucalipto
firmemente unidos entre si y al sistema de flotacién provisto por 4 cilindros.
La estructura rigida instalada, sostiene una bolsa de malla que cumple la
funcion de retener los peces y permite el intercambio del agua entre la jaula y

el ambiente que la rodea.

Esta jaula flotante es colocada en un rio, lago o laguna y en su interior no
pueden introducirse alevines (truchas pequefas) que pesen menos de 1,5

gramos en virtud de que se escurririan por los orificios de la familia.
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2.3. Operacionalizacién de variables

Cuadro N° 01: Operacionalizacion de Variables

Sub-
Conceptualizacion Dimensiones ) ) Indicadores ltems Fuentes Instrumentos
dimensiones

Variable Dependiente

Medida de Riesgo de la

Unidad productiva - de | .Valor Presente Neto | Variabilidad -Probabilidad ~ de | ¢Cual es la | Estimacion Simulacién de

trucha. esperado del VPN perdida esperada | probabilidad de pérdida | propia escenarios
(Porcentaje) esperada?
-Perdida esperada | ¢Cuél - es  la—Perdida | Estimacion Simulacion de
al 1% esperada al 1% de una | Propia Escenarios
(Nuevos Soles) unidad productiva?
-Perdida esperada | ¢Cual es la Perdida | Estimacion Simulacién de
al 5% esperado al 5% de una | Propia escenarios

(Nuevos Soles)

unidad productiva?
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Cuadro N°02: Operacionalizacion de Variables

Conceptualizacion | Dimensiones Sub- Indicadores Items Fuentes Instrumentos
dimensiones
Variable
Independiente Riesgo de | Variabilidad del | -Volatilidad —-de | ¢Cudl -~ es . la . variabilidad | PRODUCE | Estadistica
Riesgos Comunes | mercado precio los precios histérica ‘de ‘los precios de la
asociados a la trucha?
actividad
Riesgo técnico | Variabilidad de | -Tasa de | ¢Cual es la variabilidad en la | DIREPRO Entrevista
la produccion mortalidad produccién en kilos de truchas
en cada campafia productiva?
Riesgo Variabilidad de | -Volatilidad de | ¢Cual es la variabilidad de la | SBS Estadisticas
financiero las tasas de | las tasas /de |tasa efectiva anual al; sector
interés interés al sector | acuicola?
Variable
independiente Infraestructura | Estructura -Tipo de | ¢, Cudl es el tipo de estructura | Productores | Cuestionario
Tamario del productiva estructura productiva?
productor
Cosecha anual: | Produccién -Volumen ;Cual es el volumen de Productores Cuestionario
anual promedio de | produccién anual?
produccion
anual
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CAPITULO 1lI

MATERIALES Y METODOS

3.1. Poblacion:

e Unidad de observacion: Productor de trucha que posee el sistema de

crianza mediante jaulas flotantes en el Lago Titicaca.

¢ Poblacion objetivo: 708 Productores de trucha registrados en el Area de

Pesca de la Direccién regional de la produccion de Puno
3.2. Disefio de la muestra

e Muestra: 175 Unidades productivas de trucha de la Provincia de Chucuito,

Identificados por PROCOMPITE.

e El Muestreo desarrollado es No Probabilistico, debido a que no se conoce
la probabilidad de que un elemento de la poblacién sea incluido en la
muestra. El muestreo seleccionado es por Juicio, debido a las siguientes

razones:
e Productores Formales, seleccionados por PROCOMPITE.

e Son productores organizados en Asociaciones y siendo representativos.
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3.3. Método de recoleccion de lainformacion

3.3.1. Encuesta elaborada a productores

Etapa I: Construccion del cuestionario

¢ Definicion de las variables relevantes para la gestion de la competitividad

de la unidad productiva de la trucha.

e Disefio del cuestionario como instrumento de recoleccion de informacion

en funcién a criterios estadisticos y al costo beneficio

¢ Validacion del cuestionario con el Gobierno Regional y SOLARIS.

e Prueba Piloto con algunos representantes de Asociaciones

Etapa ll: Aplicacion del cuestionario

o Elaboracién de un plan de trabajo para coordinar puntos de concentracion

de productores.

e Capacitacion a personal de apoyo para elllenado de cuestionario

e Traslado a diferentes puntos de acuerdo al cronograma.

La muestra de personas entrevistadas por asociacion fue:
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Cuadro N° 4: Asociaciones encuestadas.

Empresa Pesquera AQUA El Collao | Santa 4 10 Jesus jaliri aquaventasjaliri@hotmail.com
ALEVINES JALIRI S.A.C. Rosa chambilla
AQUASERVICES SAC Puno Puno 10 10 Isajas Roque ma_yucraquis@hotmail.com
Mamani
AEQ San pedro Y San Pablo | El Collao | Pilcuyo | 29 6 Miguel Fyony9@hotmail.com
De Cachipucara Alanoca
Ramirez
Asociacion De Productores, | Chucuito | Juli 33 8 German bioproducepuno@yahoo.es
Comercializadores E Mamani
Innovadores En La Uturunco

Transformacion De La
Trucha De Chucasuyo.

Asociacion De Empresas Chucuito | Pomata | 41 13 Jaime JMULLISACAP@YAHOO.ES
Piscicultoras El Faro "Aepfa" Mullisaca
Pacco
Asociacién De-Productores Chucuito | Pomata | 25 5 Jose Diego jllacsa@cooru.org
De Trucha “Kariquita” Del Llacsa
Centro Poblado De Chatuma Mamani
Asociacion De Acuicultores Lampa Santa 42 10 Luis Delgado ludeme@gmail.com
De Laguna Lagunillas Lucia Medina
AEO Villa Socca Acora Puno Acora |28 8 Arizaca Fyony9@hotmail.com
Tintaya Cesar
Vallejo

Fuente: Relacion de beneficiarios de Procompite 2014

Etapa lll: Sistematizacion de la Informacion

e Preparacién de un documento en Excel para el vaciado de Informacion.

e Llenado de la Informacion

e Contrataciony capacitacion de 01 persona para el vaciado de informacion

e Cada encuesta tiene un tiempo aproximado de 10 minutos para el vaciado

de informacién.

¢ Validacion de la Informacion ingresada
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Verificacion del correcto ingreso de la informacion.

Cada encuesta tiene un tiempo de validacion de 5 minutos

Codificacion de datos

Parametrizacion de cada variable

Consolidacion de la informacion-en-una sola base de datos

3.3.2. Cuestionario de preguntas para la validacion-de informacién de

algunos productores.

Preguntas para validacion de la inversibn en las diferentes escalas

productivas de la actividad truchicola: a especialista. de la DIREPRO,

preguntas de validacion en referencia a:

a.- Infraestructura de jaulas por escala productiva

b.- Equipamiento por escala productiva

c.- Permisaos correspondientes.

d.- Infraestructura adicional - para. escalas mayores que

procesamiento.

e.- Costos variables y costos fijos para la operacion de la actividad.

Esta informacion se ve reflejada en el anexo de inversion.
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3.4.

3.3.3. Informacidon secundaria

e Datos estadisticos de Produce — Puno: Datos estadisticos mensuales de
precios de la trucha en el mercado de ventanilla desde el 2010 a marzo

2015.

e Datos estadisticos de las cajas rurales sobre tasas de interés activas
mensuales de microempresa, pequefia empresa y mediana empresa de
julio 2010 a marzo 2015, informacion obtenida desde la pagina web de la

SBS.

Método de analisis de datos

e Metodo de Valor Presente neto (Valoracion econdmica — Financiera)

e Simulacién de Montecarlo para la valoracién-de-la volatilidad

Metodologia

1. Definir variable dependiente: Valor Presente Neto (VPN).

2. ldentificar variables independientes: Variables asociadas al riesgo comun

de la actividad y el tamafo de la unidad productiva

3. Clasificar las variables en ciertas y aleatorias.

4. ldentificar la distribucion de probabilidades de los valores de cada variable:
normal, uniforme, triangular, etc. (en base a la informacion disponible y/o a

la experiencia).
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3.5.

5. Generar k nUmeros aleatorios para cada una de las variables aleatorias a

partir de su respectiva distribucion de probabilidades.

6. Calcular el conjunto de VPN

7. Clasificar el nivel de perdida esperado del VPN al 1% y 5%

8. Calcular la-Probabilidad de perdida.

9. Validacién-mediante el test de normalidad al VPN.

Modelo

Nivel de riesgo productor (Valor de pérdida esperada del Valor Presente Neto
(VPN) al 1% y 5% de la distribucién de probabilidad) y el Nivel de riesgo de

pérdida (Probabilidad de pérdida del productor)

Se considera dos tipos de VPN, el economico y el financiero, el Valor
presente neto economico (VPNE) es el Valor Presente Neto si se considera
100% de financiamiento por _parte del propietario, es decir no considera los
riesgos financieros, asi-mismo el Valor presente neto financiero (VPNF) si

considera el efecto.del apalancamiento financiero.

El VPN estaré expuesta a la simulacion de Montecarlo-que debera contener
los diversos escenarios previstos en el Riesgo de mercado, riesgo.técnico y

riesgo financiero.
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Variable:

Nivel de riesgo de productor al 1% = Perdida esperada del VPN al 1% de la

distribucion de probabilidad (perdida extrema)

Nivel de riesgo de productor al 5% = Perdida esperada del VPN al 5% de la

distribucion de probabilidad (perdida esperada)

Nivel de riesgo de perdida = Probabilidad de perdida esperada del productor

Riesgos .comunes asociados a la actividad: Efecto multiplicativo de los
riesgos de mercado (variabilidad de los precios de mercado de la trucha),
técnico (variabilidad de la tasa de mortalidad) y financiero (Variabilidad de las

tasas de interés)

Tamafho de la unidad productiva: Se determinaran_las variables que
determine el tamafio de la unidad productiva en funcion a las dimensiones de

Infraestructura y volumen de produccion anual.

El modelo finalmente estara de acuerdo a la presente:

Nivel de riesgo unidad productiva al 1%= f (Riesgos-.comunes asociados a la

actividad, Tamafio de productor)

Nivel de riesgo unidad productiva al 5%= f (Riesgos comunes asociados a la

actividad, Tamario de productor)

Nivel de riesgo de perdida = f (Riesgos comunes asociados a la actividad,

Tamafio de productor)
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. Desarrollo del'método de Valor Presente Neto

La primera etapa fue construir presupuestos que consideren aspectos de
Inversién, operacion, y financiamiento, luego se determind el flujo de caja
integrando todos los presupuestos para finalmente identificar los supuestos

criticos que constituyen elementos de riesgo.
4.1.1. ldentificacion del Tamafio Productivo

Segun el ministerio de la produccion, la escala productiva se divide en 3

tramos:
Tramol: Produccion Menor a2 TM, denominada de subsistencia

Tramo 2: Produccion mayora 2 TM.y menor de 50TM, denominada menor

escala
Tramo 3: Produccion mayor a 50 TM, denominada mayor escala.

Para el presente trabajo de investigacion se ha determinado por criterio
experto en 5 escalas productivas para un adecuado analisis de cada grupo

de productores, que se representa en la tabla siguiente:
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Tabla N°1: Escalas productivas de productores de trucha

E1l: Subsistencia 2 5000 1 3606 1.08 |Hasta 2 TM
E2: Menor escala

inicial 4 10000 2 14427 4.32 |Hasta 5 TM
E3: Menor escala

intermedio 10| -30000 4 86566 25.97 | Hasta 30 TM
E4: Menor escala

avanzado 15 40000 5 144277 43.28 |Hasta 50 TM
E4: Mayor escala 40| 100000 10 721389 216.41 | Mayor a 50 TM

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la encuesta de 175 productores y-de acuerdo al cuadro

anterior se tiene los siguientes resultados como promedios representativos:

Tabla N°2: Promedio de produccion-de unidades productoras

Escala 1 1.34 1.50 0.61 5150
Escala 2 3.62 3.75 0.82 17300
Escala 3 11.08 9.00 0.60 50962
Escala 4 40.85 40.00 7.62 171905
Escala 5 113.01 95.00 84.67 500981

Fuente: Elaboracion propia

4.1.2. Presupuestos

4.1.2.1. Aspectos de Inversion

4.1.2.1.1. Tipos de Infraestructura Productiva Basica

Los productores de trucha reportan el sistema de Crianza de trucha en Jaula
para dos tipos de Infraestructura Artesanal y Metdlica, las que se detallan en

el siguiente cuadro de acuerdo a su capacidad de produccion anual.

41



Tabla N°3: Tipos de infraestructura basica

ehssicurs P ey [ |

ARTESANAL 4 200 Hasta 2 TM
ARTESANAL 4 5 5 4 400 Hasta 5 TM
ARTESANAL 10 5 5 4 1000 Hasta 30 TM
ARTESANAL 15 5 5 4 1500 Hasta 50 TM
METALICA 4 15 15 10 2250 Mas'de 50 TM

FUENTE. Elaboracién propia

4.1.2.1.2. Inversion en infraestructura, equipos y otros

Los costos de inversion provienen de la construccion de las jaulas, inversion

en equipos y gastos diversos que se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 4: items de inversién

Construccion Jaula

Inversion en Equipo

Otros Desembolsos (Gastos
diversos)

Infraestructura

Bolsas de pafio alquitranado
Bolsas de pafio alquitranado
Bolsas de pafio alquitranado
Bolsas de pafo alquitranado
Baliza

Estructura

Hilo alquitranado 210/36
Cabo 1/4"

Cabo 1"

Bolsas polipropileno
Recurso humano Instalacion
Bolsas de pafio alquitranado

Equipo
I¢raduadores para seleccior
1¢hinguillo o Red de Mano
¢halecos Salvavidas
ermoémetro

Bote simple/segundo uso

Balanza de Pie

Balanza Reloj./romana

Ictiometro

Oximetro

Estibadores para cosecha
Tinas.100/200 It

Ropa especial

Cuchillos

Plasticos

Baldes de plastico

Construcciones
Ametednale Equipo
Sala de Procesado
Sala Administrativa
Embarcadero Rustico

Terreno'y concesion de uso
Valor Terreno

Concesion PRODUCE 10 afiog
Licencia y uso de agua (ANA)

Mobiliario general
Equipo de Computo
Escritorio

Mesa

Silla

Pizarra Acrilica
Intangibles
Registro Notarial
Registro Publicos

Gastos menores

FUENTE. Elaboracidn propia
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En el caso de la infraestructura metalica la estructura tiene una vida util de 15
afios y en el caso de la infraestructura artesanal tiene una vida util de 3 afnos,
se trata de recuperar esta inversion en forma de reserva sobre
mantenimiento para efectos impositivos, y que pueda coincidir con las fechas
limites de vida util del proyecto. La mayoria de los demas elementos se
considera como de una vida util de la misma duracion del proyecto cuyo valor

residual 'sera un 30% del valor invertido.

La inversion estimada de infraestructura, equipamiento y otros gastos por
cada tamano productivo se considera en el siguiente cuadro, consulte para

mayor detalle el anexo de inversion:

Tabla N°4: Inversién estimada

Escala 1 8581.3 6436.0 10726.0 61% 39%
Escala 2 16121.2 12090.0 20151.0 57% 43%
Escala 3 33660.2 25245.0 42075.0 66% 34%
Escala 4 84336.5 63252.0 105420.0 41% 59%
Escala 5 262969.0 197226.0 328711.0 46% 54%

Fuente: Elaboracion propia

4.1.2.2. Aspectos de Operacion

4.1.2.2.1. Costos Variables y Fijos anuales

El presupuesto identifica dos tipos de costos para el flujo de caja anual, de
los cuales definimos los costos variables y los costos fijos los cuales se

detallan a continuacion.
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Cuadro N° 5: Costos Variables y Fijos anuales.

Costos Variables

Costos Fijos

Alevinos (tamafio = 3")
Alimento

Tratamiento sanitario

Costos de transporte

Interés sobre fondos operativos

Costos de cosecha (cajas, hielo,

Interés de deuda de construccion
Interés sobre deuda en equipo
Guardiania

Recurso Humano mantenimiento
Técnico

Gastos Administrativos

jornal de jrabaig) Reparacion & mantenimiento de equipo

Impuestos de propiedad y seguros

Fuente: Elaboracion propia

El presupuesto anual considera 2 etapas, que es la etapa de Inversion y la

etapa de operacion.

El afio O es especial dehido a que este primer afio el tiempo de instalacion

sera de 3 a 4 meses., incluye inversion en infraestructura, equipo y otros.

El afio 1 hasta el afio 10 es la operacion que considera los costos variables y
fijos, que permanecen iguales durante todos los afios'como un supuesto
basico para la valoracién respectiva. Para una mayor informacion consulte

anexo de gastos de operacioén.

4.1.2.2.2. Crecimiento, Mortalidad y tasa de conversion alimenticia.

El crecimiento comercial de las truchas es de aproximadamente entre 7 a 9
meses, donde alcanza un peso comercial seguird, la tasa de mortalidad

identificada durante una campafia segun especialistas es del 20% en
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lagunillas (lampa) y 30% en el lago Titicaca, y la tasa alimenticia varia de
acuerdo al mes (promedio 1.17), todo ello se muestra segun la tabla obtenida

por el Proyecto especial Truchas Titicaca (PETT).

Tabla N° 5: Crecimiento y evolucion de las truchas arco iris.

4.00 6.00 0.90 3.80 3.03% | .8.00 | 0.80

1
2 6.00 9.12 3.80 12.01 2.88% | 6.00 | 0.90
3 9.12 13.50 12.01 30.30 2.80% | 4.20 | 0.90
4 13.50 16.50 30.30 60.43 2:71%.3.00 | -1.00
5 16.50 20.00 60.43 | 106.07 2.52% | 2.60| 1.15
6 20.00 22.50 | 106.07 | 167.75 2.16% | 2.00| 1.15
7 22.50 26.00 | 167.75 | 252.16 2.03% | 1.80| 1.20
8 26.00 29.00 | 1252.16/| 355.77 1.58% | 1.55| 1.25
9 29.00 30.00 | 355.77 | 395.01 1.47%| 1.38| 1.35
TOTAL 4.00 30.00 0.90| 395.01 21.19% | 0.00| 1.17

Fuente: Proyecto Especial Truchas Titicaca

4.1.2.3. Aspecto Financiero

En general el sector truchicola trabaja con préstamos financieros del estado

(Fondepez)-o de entidades financieras privadas que atienden al sector rural.

Las necesidades financieras estan destinadas a 3 diferentes tipos de
préstamo, dos son de largo plazo fundamentalmente para financiar la
inversion y uno de corto plazo para financiar el costo de alimento. Se esta
considerando préstamos en-cuota fija, ya que es el comun en las entidades

financieras.
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Existen ventajas de ahorro en el pago de impuestos por el escudo fiscal
(carga financiera es considerada como deducible tributario) especialmente

para productores de mayor tamafio.

Se considera el Flujo de caja econémico a aquel flujo que considera la
actividad financiada e 100% por el propietario y el Flujo de caja financiero

considera la carga financiera y los beneficios fiscales de ello.
4.1.3. Criterios De Evaluacion Econdmica

4.1.3.1. Precio — Volumen — Utilidad

a) Precio de equilibrio sobre costos totales.

Es el precio minimo que debera tener un Kg de trucha de tal forma de cubrir
los costos totales.

CostoFijo
1- CostoVariable

VentasTotales

PE =

b) Cantidad de equilibrio:
Es la cantidad minima gue tendra que ser producida de tal forma de cubrir
sus costos fijos

q= CostoFijo
(Precio — CostoVariable)

4.1.3.2. Analisis Costo Beneficio

a) Valor Actual Neto
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Valor presente de los flujos de caja durante el horizonte de inversion

descontados a la tasa de costo de capital apropiado del inversionista.

VPN(r,t)=>" AWOS _ 1 version

@+r)
b) Tasa Interna de Retorno

Tasa de rendimiento promedio-de la inversion-durante el horizonte de tiempo,
la cual se llama también la tasa maxima que soportara el proyecto en la
estructura de costo de capital.

flujos

0 = VPN (tir,t) = Z(Htir)t

— Inversion

c) Retorno sobre la Inversién
Tasa de retorno anual sobre la inversion realizada por el inversionista.

UtilidadNeta,
Inversion

ROI =

4.1.4. Identificacion de los riesgos asociados

Considerando el modelo de valoracién econdmica, existen supuestos de
importancia - cuya variabilidad. traduce cambios muy representativos los

cuales se detallan:

- Los precios de mercado de la trucha es una variable que incide

fuertemente sobre los ingresos, depende de factores exdgenos no
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controlados como la sobreoferta nacional, disminucion del tipo de cambio,
sobreoferta internacional, entre otros que afectan al incremento de riqueza

(VPN) de cada productor

- La variabilidad de la tasa de mortalidad afecta a los costos de produccién
y al nivel de produccién de cada unidad productiva, asi mismo afecta al

incremento de riqueza (VPN) de cada productor.

- La variabilidad del nivel de apalancamiento financiero'y el costo financiero
gue se deriva de ello incide en los costos de produccion, asi mismo afecta

al incremento de riqueza (VPN) de cada productor.

- Existen otras variables que afectan al VPN de cada productor como el
incremento de los precios de los alimentos de truchas, incremento del

precio de los alevines, fuga de truchas por rompimiento de red.

4.2. Construccion de los factores de riesgo significativos

Riesgo de mercado

Los precios de la trucha han sido considerados los precios puestos en lima
en el mercado mayorista de Ventanilla como variable proxi desde enero 2010
hasta abril 2015, ya que en la regiébn Puno no se tienen datos estadisticos de
la produccion, a estos precios que estan en lima se ha reducido un promedio

de S/. 2 soles por kilo por costos de transporte.
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Tabla N° 6: Estadisticos de la variable precios de la trucha

Media 10.1406 .18823
95% de intervalo de Limite inferior 9.7645
confianza para la media Limite superior 10.5168
Media recortada al 5% 10.1198
Mediana 10.0000
\Varianza 2,268
Desviacién estandar 1.50586
Minimo 7.00
Maximo 14.00
Rango 7.00
Rango intercuartil 1.50
Asimetria ,232 ,299
Curtosis ,611 ,590

Fuente: En base a datos de precios Enero 2010 — Abril 2015

Ministerio de la produccion — Mercado Ventanilla

Realizando la prueba de normalidad por Kolmogorov, estos datos no tienen

la distribucién de probabilidad normal por el siguiente cuadro:

Tabla N°7: Prueba de Normalidad

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico Gl Sig. | Estadistico Gl Sig.
|PrecioProm , 115 64 ,035 ,962 64 ,045

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Fuente: En base a datos de precios Enero. 2010 — Abril 2015 Ministerio de la produccion —
Mercado Ventanilla

Entonces se ha procedido a encontrar el mejor modelo de distribucion que
represente a los datos encontrandose el modelo Logistico, con media 10.10 y

escala 0.81, la cual esta centrado en la media pero tiene colas mas largas,
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que es tipico cuando un producto esta expuesto a precios internacionales.

Este detalle se observa en la siguiente tabla:

Grafico N°1: Ajuste de la distribucidn logistica

Probability Plot for C1

Goodness of Fit Test

Normal - 95% CI Logistic - 95% CI
999 99.9 Normal
9 99 AD =IU.920
P-Value = 0.018
90
- . %
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1
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c1 c1
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After Box-Cox transformation (A = 0.5

Distribucidn AD P
Normal 0.920 0.018
Box~Cox Transformation 0.905 0.020
Lognormal 1.003 0.011
Exponential 21.798 <0.003
Weibull 1.521 <0.010
Smallest Extreme Value 2.354" <0.010
Largest Extreme Value 1.734 <0.010
Gamma 0918 0.021
Logistic 0.648 0.055
Loglogistic 0.660 0.049
Johnson Transformation 0.441 0.281

Fuente: En base a datos de precios Enero 2010 — Abril 2015 Ministerio de la produccién —
Mercado Ventanilla

Riesgo Técnico- Mortalidad

Se considera por un criterio de experto debido a la experiencia que en

promedio la produccion de truchas en jaula en el lago Titicaca durante todo el

50




proceso de produccion tiene un 30% de mortalidad y la produccion de trucha

en jaula en laguna un 20 % de mortalidad.

Se ha considerado una distribucion de tipo triangular dependiendo de los
productores de nuestra muestra donde estén ubicados (zona lago o Zona

Laguna).
Riesgo Financiero

Segun el sistema financiero los créditos a la empresa son aquellos créditos
destinados a financiar - actividades de produccion, comercializacion o
prestacion de servicios, otorgados a personas naturales o juridicas

Cuadro N°6: Tipos de crédito:

Emisiones y deudas
Corporativos multiples Mayor a'S/. 200 Millones
Emisiones de deuda en |Mayores a S/.20 Millones y
Gran empresa el mercado de capitales | no mayor a S/.200 Millones
Mediana empresa Mayor a S/300000 No-mayores a 20 Millones
De S/.20.000 a
Pequefia.empresa S/.300.000 No considera
Microempresa No superior a S/.20.000 | No considera

Fuente: Resolucion S.B.S. N° 14353 - 2009.

De acuerdo a los productores que tenemos en nuestra muestra, los
productores no poseen endeudamiento superior a S/. 300.000, porlo que se

considera que son pequefia empresa y microempresa.

Los datos de tasas de interés que se han tomado corresponde al promedio
de cajas rurales desde enero 2010 a febrero 2015 publicado por la

superintendencia de Banca y seguros, realizando la prueba de normalidad
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este cuenta con una distribucion normal cumpliendo con el test de

kolmogorow especialmente para el caso de microempresa y pequefia

empresa que son parte del presente trabajo.

Cuadro N° 7: Prueba de Normalidad de'la variable tasa de interés

Resumen de contrastes de hipotesis

una muestra

Hipdteszi= nula FPruebz Sig. Decisidn
. . Frueba dea
La distribucion de MedE=sal es Rechace la
1 normal con la media 0,014 y Iagﬁ_”rnn':'nﬂrﬂ;?; 2002 | hipétesis
desviacion estandar0,00. una muestra nula.
La distribucion de MicroEsad Eirc:-:ﬁ'.hna gfw_ Conserve la
2 normal con la media D.DEEyIaSmimlﬂr para 200 = hipdtesis
desviacion estandar0,00. una muestra nula.
_ . Frueba da
La distribucion de PeqE=al e= Conserve |a
2 normal con la media 0,021 vy Iag:f'r!:-rnnnirm'::; 2002 hipatesiz
desvigeion estandar0,00. P nula.

Se muestran significaciones asintdticaz. El nivel de zignificancia es 0

TLilliefors cormegida

2Este ez un limite inferior de 1a verdadera significancia.

Fuente: En base.a datos de tasas activas mensuales de cajas rurales registrados en la SBS.

Tabla N°8: Prueba de Normalidad de lavariable tasa de interés

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico Gl Sig. Estadistico gl Sig.
MedEsal ,122 57 ,034 ,943 57 ,009
PeqgEsal ,063 57 ,200° ,980 57 465
MicroEsal ,100 57 ,200° ,981 57 ,520

Fuente: En base a datos de tasas activas mensuales de cajas rurales registrados en la

SBS

Las estadisticas de las tasas de interés se detallan:

52



Tabla N°9: Estadistica descriptiva de la variable tasa de interés activas

Media

cajas rurales.

.021062 .0000573 .028374 .0000921
95% de intervalo de  Limite inferior .020948 028190
confianza para la Lo 2
i P Limite superior 021177 028559
Media recortada al 5% .021053 .028363
Mediana .021004 028424
Varianza .000 .000
Desviacién estandar .0004323 .0006952
Minimo .0202 0267
Méaximo .0222 .0302
Rango .0019 .0035
Rango intercuartil .0006 .0010
Asimetria .215 .316 .098 .316
Curtosis .032 .623 374 623

Fuente: En base a datos de tasas activas mensuales de cajas rurales registrados en la SBS

Uno de los aspectos de dependencia de los costos . financieros esta
representado por el nivel de apalancamiento financiero de cada productor, la
cual amplificaria el riesgo financiero, este riesgo se ha considerado con un
rango de variaciéon de 30% a 70% que un-productor estaria endeudandose

con el sistema financiero, considerandose distribuido-uniformemente.

Nivel de riesgo de pérdida del productor

4.3.1.. _Determinacion del nivel de riesgo de pérdida del productor y el

nivel de perdida (Valor del riesgo al 1% y 5%)

El presente trabajo de investigacion resume 2 resultados importantes, uno de

ellos referido al nivel de perdida esperada de cada tamafio de productor al
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1% y 5% de nivel de significancia, es decir es el valor del riesgo ante
perdidas extremas que podria sufrir el productor de truchas de acuerdo a su
tamafo productivo, y el segundo resultado se refiere a la determinacion del

riesgo de pérdida, mediante la probabilidad de tener un VPN negativo.

Un elemento previo a considerar es que el modelo de valoracion econdémica
basado en el VPN considera la tasa de descuento-denominado como tasa de
costo de capital, en esta tasa esta implicito el riesgo-del productor, es decir

los productores de mayor riesgo deben tener tasas de descuento mas altas.

Existen dos tipos de Valor Presente Neto, donde el Valor presente Neto
econdémico implica que la unidad productiva financia su inversion y-operacion
con 100% de sus recursos, dando a entender que el riesgo financiero es
inexistente, mientras que el Valor presente Neto Financiero, si considera los
riesgos inherentes a un apalancamiento financiero, ya que la realidad de los
productores.trabajando con entidades financieras para lograr una operacion

eficiente

Los resultados esperados para valorar la_pérdida probable al 1% y 5% que
pueda tener una unidad productiva de acuerdo asu escala de inversion y
operacion, considerando diferentes niveles de costo de capital (Ck) se

muestra en la siguiente tabla:
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Tabla N°10: Pérdida esperada al 1%, 5% y probabilidad de pérdida de la

distribucion simulada del VPNF (Valor presente neto financiero)

Ck=15% -28256.44 | -19997.68 0.74| -5225.95 9214.34| 0.06 4.13
Ck=20% -24374.83 -17710.69 0.80| -5796.94 7410.03| 0.05 4.18
Ck=25% -21110.96| -15748.65 0.86| ,-6004.62 6065.43| 0.05 4.18
Ck=30% -18549.96 | -14249.06 0.90| ' -6117.47 5060.67| 0.06 4.11
Ck(15%-30%) -23443.89.|. -16838.80 0.83| ,-5856.48 6952.53| 0.11 4.80

Ck=15% -47047.59 | | -25767.81 0.27 | 13814.65|..24912.96| 0.11 411
Ck=20% -41067.43 -23780.60 0.33 7977.35| 20023.04| 0.11 4.23
Ck=25% -36069.33 -21796.61 0.40 3976.31 | 16212.70 | 0.11 4.10
Ck=30% -32144.20 | -20417.60 0.47 1205.02| 13667.25| 0.12 4.24
Ck(15%-30%) -38777.52 -22686.39 6340.63| 19016.60| 0.33 4.61

Ck=15% -177,300.05 | -111,335.08 0.47/ 6,601.45| 73,731.39| 0.09 411
Ck=20% -149,362.32| -96,007.84 0.51| -1,182.48| 59,343.69| 0.05 4.29
Ck=25% -126,570.75| -83,762.73 0.57| -6,618.22| 48,321.24| 0.07 4.09
Ck=30% -110,140.60| -74,907.58 0.61| -9,925.50| 40,491.01| 0.08 4.35

Ck(15%-30%)

-142,018.76

-90,722.64

-3,621.55

55,508.35

Ck=15% -408079.14 | -235883.71 0.34| 67314.76| 187624.51| 0.00 4.20
Ck=20% -340698.93 | -202837.79 0.39| .38880.32 | 149696.77| 0.00 4.12
Ck=25% -291164.71 | -180041.57 0.43| 19663.35| 122816.13| 0.01 4.18
Ck=30% -252810.49 | -160394.35 0.48 5192.00| 102126:60| 0.00 4.24
Ck(15%-30%) | -327427.90| -194181.11 0.41 29948.46 | 141624.22| 0.16 4.81

Ck=15% -828,238.09 | -354,520.69 0.16(487,647.51|523,900.34 |/ 0.04 4.30
Ck=20% -705,823.29| -334,870.79 0.19341,884.601419,125.27 | 0.02 4.26
Ck=25% -614,541.58 | -310,814.92 0.22 | 240,909.36 | 342,087.23| 0.04 4.21
Ck=30% -552,964.62 | -295,718.42 0.26 (167,200.54 | 286,241.85| 0.03 4.24
Ck(15%-30%) | -685,730.83 | -325,908.93 0.20|298,639.29 | 405,558.70| 0.23 4.68

Fuente: Elaboracion propia.
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Se concluye:

a. A medida que se incrementa el costo de capital dentro de una misma
escala la probabilidad de perdida se incrementa en la escala 1 de 74% a
90%, escala 2 de 27% a 47%, escala 3 de 47% a 61%, escala 4 de 34% a

48%, escala’5 de 16% a 20%.

b. A medida que se incrementa la escala productiva el valor del riesgo al 1%
y 5% se incrementa como un todo, sin embargo la probabilidad de perdida
se reduce. Para un costo de capital del 15% la probabilidad de perdida
disminuye de un 74% a un 16%, Para un costo de capital del 20% la
probabilidad de perdida disminuye de un 80% a un 19%, para un costo de
capital del 25% la probabilidad de perdida disminuye de un 86% a un 22%,
para un _costo de capital del 30% la probabilidad de perdida disminuye de

un 90% a un 26%.

c.- Incrementando la variabilidad al modelo y considerando como una fuente
de variabilidad al costo de capital haciéndolo fluctuar entre 15% y 30%, el
resultado de la probabilidad de perdida disminuye de un 83% a un 20% al

variar la escala productiva.

4.3.2. "Analisis de sensibilidad del nivel de pérdida y el nivel de riesgo

de pérdida del productor ante incrementos en el costo de capital.

Para establecer una relacion entre la tasa de costo de capital y la pérdida

esperada del productor al 1% y 5% de nivel de significancia se ha modelado
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una relacion logaritmica (Perdida esperada = Cte + B In Ck) cuyos resultados

de ajuste se muestran en el cuadro siguiente:

Tabla N°11: Nivel de ajuste de curvas de pérdida esperada al 1%y 5%

1 1% | Logaritmico 1.000| 6966.345| 1| 2| .000| -1663.746 | 14046.197
1 59 | Logaritmico 1.000| 4838502| 1| 2| .000| -4227.727| 8331.414
2 1% | Logaritmico 1.000|8288.084| 1| . 2| .000| -6214.495| 21563.775
2 59 | Logaritmico 997| 766.385| ~1|. 2| .001| -11040.399| 7807.512
3 19 | Logaritmico 1.000| 5062.896| 1| 2| .000 7775.901 | 97506.049
3 5% | Logaritmico 1.000| 4573.092| 1| 2| .000| -10931.529| 52861.467
4 19 | Logaritmico 999 | 3631.338| 1| 2| .000| 18768.580| 224350.800
4 59 | Logaritmico 999 | 3139413 1| 2| .000| -29458.509 | 108470.128
5 19 | Logaritmico 998| 938677| 1| 2| .001| -65537.803| 400112.574
5 59 | Logaritmico 992| 233747 1| 2| .004| -192080.414 | 86537.363
Fuente: Elaboracién propia.

De la ecuacion logaritmica, se despeja B derivando  d(perdida esperada) =
Ba(InCk), -~y se tiene B = a(per%l(dci;”/s”emda) , Lo cual considera que B es la

Ck

variacion absoluta de la perdida esperada al incrementar en 1% la tasa de
costo de capital, interpretando de otra manera implica que una variacion por
cada punto base (1/10,000) en el costo de capital determinaria un impacto de

perdida en el VPNF segun las escalas

-Escala l, -14.046 al 1% y -8.331 al 5%
- Escala 2, -21.563 al 1% y -7.807 al 5%
- Escala 3, -97.506al 1% y -52.861 al 5%

- Escala 4, -224.350 al 1% y -108.470 al 5%
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- Escala 5, -400.112 al 1% y -86.537 al 5%

Es logico asumir que para cada escala se incrementa el valor de la perdida

incremental del riesgo, debido a que cada escala el nivel de inversion y

operacion es diferente e incremental.

El nivel de pérdida considerando inversiones 'y niveles de operacién a 10

afios de acuerdo a escalas productivas, asumiendo tasas de descuento

minimas (tasa referencia BCRP=3.25%) es de acuerdo a la siguiente tabla:

Tabla N°12: Nivel de pérdida al 1% y 5%.

-1664 -4228 -6214 7776 -10932 18769 -29459 -65538 | -192080

14046 8331 | 21564 7808 97506 52861 | 224351| 108470 400113 86537

3.25% (BCRP)-| -49793 | -32775| -80103 | -37793| -326330| -192062 | -749973 | -401133 | -1436530 | -488602
4.00% | -46877/| -31046 | -75626| -36172| -306084| -181086| -703389 | -378610 | -1353450| -470633
5.00% | -43742 | 29186 | -70814 | -34430| -284326| -169290| -653326 | -354406 | -1264168| -451323
6.00% | -41181 | 27667 | -66882 | -33006 | -266549 | -159653 | -612422 | -334630 | -1191219 | -435546
7.00% |, -39016 | ,-26383 | -63558 | -31803| -251518 | -151504 | -577839 | -317909 | -1129541| -422206
8.00% | -37141 | -25271| -60679 | -30760| -238498 | -144445| -547881| -303425| -1076114| -410650
9.00% | -35486 | -24289| -58139{ -29840 | -227013 | -138219+ -521456 | -290649 | -1028987 | -400458
10.00% | -34006 | -23412 | -55867 | -29018 | -216740 | ~-132650 | -497818 | -279220 -986831 | -391340

Fuente: Elaboracion propia.

Una forma de realizar comparativos es determinando la relacion entre el nivel

de riesgo de pérdida (probabilidad de pérdida) y el costo. de capital, se ha

obtenido gue la mejor curva que lo representa es la ecuacion de tipo lineal,

(Probabilidad de Perdida = Cte + B * Ck), segun el siguiente cuadro se

sustenta:
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Tabla N°13: Nivel de ajuste de la probabilidad de pérdida

1 | Lineal 0992 | 243.000| 1| 2| .004 582 1.080

2 | Lineal 999 | 1496.333| 1| 2| .001 .066 1.340

3 | Lineal 993 | 288.0000 1| 2| .003 324 .960

4 | Lineal .998{ 1058.000| 1| 2/'.001 .203 920

5 | Lineal 995| 363.000| 1| 2| .003 .059 .660
Fuente: Elaboracion propia.
Para interpretar el Beta se deriva
d(probabilidad de perdida ) = Bo(Ck), y luego se despeja beta

_ O(perdida esperada)

B JdCk

, que indica que ante una variacion absoluta del costo

de capital este genera un cambio absoluto en la probabilidad de perdida.
Con los datos obtenidos de los Betas se desarrolla la siguiente tabla:

Tabla N°14: Probabilidad de pérdida

Constante 0.582 .066 .324 .203 .059
Beta 1.080 1.340 .960 .920 .660
3.25% | 61.71% | 10.96% | 35.52%| 23.29% 8.05%
4.00%| 62.52%| 11.96%| 36.24%| 23.98% 8.54%
5.00%| 63.60%| 13.30%| 37.20%| 24.90% 9.20%
6.00%| 64.68% | -14.64% | -38.16% | 25.82% 9.86%
7.00% | 65.76% | ;15.98% | 39.12%| 26.74%| 10:52%
8.00% |- 66.84% | 17.32% | 40.08% | 27.66%| 11.18%
9.00%| 67.92%| 18.66% | 41.04%| 28.58%| 11.84%
10.00% | 69.00% | 20.00%| 42.00%| 29.50%| 12.50%

Fuente: Elaboracion propia
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Segun el cuadro se puede concluir que ante incrementos en el riesgo

(implicito en Ck) en cualquier escala productiva la probabilidad de perdida se

incrementa, a nivel de detalle se tiene:

A nivel de la escala productiva 1, si el Ck=10% existe una probabilidad de
pérdida del 69% y si esta se-incrementa a Ck=11% la probabilidad de
perdida se incrementa a un 70.1%, y asi sucesivamente hasta llegar a un

Ck=30% la probabilidad de perdida se incrementa hasta un 90%.

A nivel de la escala productiva 2, si el Ck=10% existe una probabilidad de
pérdida del 20% vy si esta se incrementa a Ck=11% la probabilidad de
perdida se incrementa a un 21.3%, y asi sucesivamente hasta llegar-a un

Ck=30% la probabilidad de perdida se incrementa hasta un 46.8%.

A-nivel de la escala productiva 3, si el Ck=10% existe una probabilidad de
pérdida del 42% y si esta se incrementa a Ck=11% la probabilidad de
perdida se incrementa a un 43%, y asi sucesivamente hasta llegar a un

Ck=30% la probabilidad de perdida se incrementa hasta un 61.2%.

A nivel de la escala productiva 4, si el Ck=10% existe una probabilidad de
pérdida del 29.5% y si esta se incrementa a Ck=11% la probabilidad de
perdida se incrementa a un 30.4%, y asi sucesivamente hasta llegar a un

Ck=30% la probabilidad de perdida se incrementa hasta un 47.9%.

A nivel de la escala productiva 5, si el Ck=12.5% existe una probabilidad

de pérdida del 69% y si esta se incrementa a Ck=11% la probabilidad de
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perdida se incrementa a un 13.2%, y asi sucesivamente hasta llegar a un

Ck=25.7% la probabilidad de perdida se incrementa hasta un 90%.

Las probabilidades de perdida en la escala 2 son menores que la escala 1
debido a que la 2 considera una intensificacion del uso de capital, sin
embargo si se quiere obtener mayor rentabilidad econdmico es necesario
incrementar inversiones para la mayor producciony un mayor procesamiento

adicional a la trucha que se destaca desde la escala 3-a la b.

4.3.3. Factores de riesgo que explican la variabilidad del riesgo de

pérdida.

Los factores de riesgo asociados a la actividad que explican la variabilidad
del Valor presente Neto Econémico y la variabilidad del Valor presente Neto

Financiero se detallan en la tabla N? 15.

De acuerdo a la tabla se concluye que el factor decisorio y determinante en
la variabilidad del nivel de riesgo de pérdida y del nivel de perdida al 1% y
5% del nivel de significancia es el precio de la trucha que tiene un grado de

explicacion en todas las escalas en mas del 90%.

La distribucién dominante es la distribucion logistica centrado en la media
con colas mas amplias, esto es debido a la gran influencia que posee la

variabilidad de los precios de mercado de la trucha.
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Tabla N°15: Factores que explican la variabilidad del modelo de Valoracion de activos

Inversion -1.00% -1.20% -1.50% | -2.20% -1.40% | -1.60%| -2.00%| -2.50% | -3.30% -2.30%

— Precio 95.10% 95.00% 94.70% | 94.30% 93.20% | .94.90% | 94.60% | 94.00% | 93.20% 94.00%

‘—; tasa mortalidad 3.90% 3.80% 3.70% 3.60% 3.70% 3.00% 2.90% 2.90% 2.70% 2.90%

9 TEA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

(%]

a Porcentaje inversién acuicultor 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50% 0.50% 0.60% 0.70% 0.60%
costo de capital -1.60% -10.00%
Inversion -4.00% -0.60% -0.80% | -1.00% -0.50% | . -0.70% | -1.00% | -1.30% | -1.60% -1.00%

N Precio 91.70% 91.80% 91.60% | 91.60% 85.70% | 92.80% | 92.90% | 92.60% | 92.40% 89.80%

r—‘g tasa mortalidad 7.90% 7.60% 7.60% 7.30% 6.70% 6.20% 5.90% 5.80% 5.70% 5.40%

o TEA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

[ Porcentaje inversion acuicultor 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.20% 0.30% 0.30% 0.30%
costo de capital -7.10% -3.60%
Inversion -0.20% 0.00% -0.40% |  -0.50% -0.30% | -0.30% | -0.30%| -0.70% | -0.80% -0.50%

™ Precio 95.70% 0.00% 95.50% | 95.70% 93.30% | 96.50% | 95.80% | 96.10% | 96.30% 95.70%

r_‘t‘; tasa mortalidad 4.10% 0.00% 4.00% 3.80% 3.90% 3.00% 3.90% 3.00% 2.80% 2.90%

o TEA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0:00% 0.00% 0.00% 0.00%

e Porcentaje inversion acuicultor 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.00% 0.20% 0.10% 0.10%
costo de capital -2.50% -0.70%
Inversion 0.00% 0.00% 0.00% | -0.10% 0.00% 0.00% | -0.10% | -0.30% | -0.40% -0.10%

< Precio 99.30% 99.50% 99.60% | 99.60% 94.60% | 1 99.70% | 99.70% | 99.60% | 99.40% 98.00%

©

© tasa mortalidad 0.60% 0.50% 0.30% 0.30% 3.90% 0.20% 0.10% 0.00% 0.00% 0.10%

z) TEA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Porcentaje inversidn acuicultor 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%
costo de capital -5.00% -1.70%
Inversion -1.00% -0.30% -0.50% | -0.60% -0.30% |+ -0.20% | -0.40% | -0.60% | -0.70% -0.40%

N Precio 98.30% 98.10% 98.20% | 97.90% 90.20% | 98.60% | 98.30% | 98.30% | 98.00% 93.00%

r—‘g tasa mortalidad 1.50% 1.60% 1.40% 1.50% 1.30% 1.20% 1.20% 1.00% 1.20% 1.00%

3 TEA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

L
Porcentaje inversion acuicultor 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.00%
costo de capital -8.20% -5.60%

Fuente: Elaboracion propia
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CONCLUSIONES

a. El método del valor presente neto es la medida adecuada para la valoracion
econOmica-financiera de la actividad truchicola. En la muestra extraida de 175
productores se han identificado 5 escalas productivas y por el criterio de experto
se han determinado 3 riesgos asociados a la actividad como los precios de
mercado de la trucha, la tasa de mortalidad y el apalancamiento financiero del

productor.

b. En la construccion de los riesgos asociados a la actividad se han determinado
que la distribucion logistica es - bastante representativa para los precios de
mercado, la distribucién triangular es representativa para la tasa de mortalidad
(cuyo centro depende de la ubicacion de la unidad productiva) y la distribucion
normal-es la mas representativa para el costo financiero de las tasas de-interés
del sector rural en las microempresas y pequefias empresas, considerando
adicionalmente "como supuesto la distribucion uniforme para el nivel de

apalancamiento financiero.

c. El método de simulacion de Montecarlo considerando el método del Valor

presente neto y los riesgos asociados considera.

- Ante incrementos en el costo de capital en cualquier escala productiva la
probabilidad de perdida se incrementa, resumiendo que a medida que se
incrementa el costo de capital dentro de una misma escala productiva la
probabilidad de perdida se incrementa en la escala 1 de 74% a 90%, escala

2 de 27% a 47%, escala 3 de 47% a 61%, escala 4 de 34% a 48%, escala 5
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de 16% a 20%,por lo tanto se concluye que el riesgo es un componente

implicito del costo del capital

- A medida que se incrementa la escala productiva el valor de la perdida se
incrementa como un todo, sin embargo la probabilidad de perdida se reduce.
Para un costo de capital del 15% la probabilidad de perdida disminuye de un
74% a un 16%, Para un costo de capital del.20% la probabilidad de perdida
disminuye de un 80% a un 19%, para-un costo de capital del 25% la
probabilidad de perdida disminuye de un 86% a un 22%, para un costo de
capital del 30% la probabilidad de perdida disminuye de un 90% a un 26%.
Por lo tanto se concluye que el nivel de riesgo es mas alto en escalas

productivas menores

- El factor decisorio y determinante en la variabilidad del riesgo de pérdida a
nivel de todas las escalas productivas es el precio de la trucha explicando

mas del 90% la variabilidad del riesgo de pérdida del productor

- El modelo de distribucion estadistica mas adecuado para la valoracion
econémica de la unidad productiva de truchas es el de la distribucion

logistica, sin sesgo pero con.colas mas largas (Fat tails).

- Para una tasa de descuento del 3.25% (tasa de referencia BCRP), el nivel de
pérdida del productor-al-5% se incrementa de S/.-32,775 en la escala 1, S/.
37,793 en la escala 2, S/. 192,062 en la escala 3, S/. 401,133 en la escala 4,
S/. 488,602 en la escala 5, y la probabilidad de pérdida disminuye de un 61%
de la escala 1, 11% de la escala 2, 35% de la escala 3, 23% de la escala 4, a

un 8% a la escala 5.
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Anexo 1: Encuesta Produccion de Trucha
ENCUESTA : PRODUCCION DE TRUCHA

Estimado sefior(a), la presente encuesta tiene por finalidad establecer una linea base de la competitividad de los productos
bandera de nuestra region, que permitiran disefiar politicas de desarrollo y apoyo a su sector. La informacidn es confidencial

DATOS PERSONALES
Nombrey Apellido

Nombre conyuge

DNI DNI

I | I

Telefono Organizacién que pertenece

I | I

Email Domicilio de la organizacion

I | I

sexo Persona juridica RUC |:|
Ubicacion Servicios

Departamento PUNO Agua potable Sl NO
Provincia Luz Sl NO
Distrito Desague Sl NO
Centro Poblado Telefonia S| NO
Direccién Internet S| NO
Accesibilidad Posta de salud S| NO
(Trochacarrozable, Afirmado, Asfaltado)

1.- Cual es su forma productiva actual

Certificado/ en proceso Produccion organica Convencional Paseala 9

2.- Edad del responsable (afios)

Menora 25 De 25a35

3.- Afios dedicados a la produccion de truchas/alevines)

De2a 10
4.- Area concesionada (Ha)
Hasta 2 Ha Mayor a2Ha

5.- Area ocupada por las jaulas (m2)

De36a45 Mayora 45

Mayor al0

i

Menor a 2
2.- CAPACIDAD PRODUCTIVA

[

Numero de jaulas

bl 11

6.- Volumen de produccion promedio campafia - Minimo
7.- Numero de campafias anuales | |
8.- Paquete tecnologico de produccion
1]Uso de jaulas metalicas A Planta proceso industrial X Buena condicion
2]Uso dejaulas mejoradas B Planta proceso artesanal Y Regular condicion
3]Uso de jaulas artesanales C No serealiza procesamiento |Z Deficiente condicion
detalle
9.-Recepcion de asistencia tecnica externa
frecuente |No frecuentg Nula
Producciony Comercializacion 1 2 3
Solo Produccion 1 2 3
Solo Comercializacion 1 2 3

10.- Recursos dedicados a la produccion

Propios Externos (prestamos)

11.- Los Prestamos solicitados son utilizados en:

AI evines Asistenci a tecnic Alimentacion

Mixtos
El]aulas - infraestru Otros
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12.- ¢Los precios de venta unitario a sus clientes son?
tipo (con/Sin
Precio xkg Pigmento)

trucha fresca

trucha eviscerada

13.- Aquienes vende su produccién

Alimentos INICIO
Alimentos CRECIM
Alimentos ENGORDE
Alimentos ACABADO
Sal

Yodo

Vitaminas

Terramicina

1|Acopiadores 4

2| Comerciantes mayoristas 5

3]Comerciantes minoristas 6
14.-¢Cudl son sus costos productivos en una campana?
Concepto Cantidad ,|Costo Unitario
alevinos

Precio xkg
otro

Detalle

Supermercados
Venta a Instituciones/Esa

Venta directa

(otros)
15.- Tiene contemplado realizar inversiones en este afio para incrementar su produccion S| NO
16- Tiene,contemplado realizar inversiones en este afilo para-mejorar la calidad de su producto S| NO
17.- Cual es el destino de la produccion de la trucha?
Concepto Porcentaje
1.- Autoconsumo
2.- Merc. Local
3.- Merc. Regional Puno
4.- Merc. Interregional (Cusco, Arequipa, Moq y Tacna)
5.- Merc. Nacional (Lima y otras ciudades del peru)
6.-Merc. Internacional
7.- Mercado Boliviano
18.-El producto recibe algunatransformacion o acondicionamiento para su venta
19.- Cumplimiento de las normas tecnicas
Certificacion nacional/internacional Sl NO éCual?
Registro sanitario S| NO ¢Cual?
Otro S| NO éCudl?
20.- Su producto (trucha) es exportable S| NO Detalle

21.- Los precios de la trucha-en los 3 ultimos afios

Ha incrementado Ha disminuido Se mantiene igual

22.- Su-producccion total en los 3 ultimos afios

Ha incrementado Ha disminuido Se mantiene igual

Muchas gracias por su colaboracion....
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ANEXO 2:

Cuestionario de preguntas a funcionarios de la Direccion Regional de

Produccion

1. ¢Qué tipo de presentacion de trucha se comercializa?

2. ¢A que precios los comercializa?

3. ¢Qué mercados Atiende?

4. ¢Que tipo de infraestructura existe?

5. ¢ Cual es la produccién promedio por infraestructura?

6. ¢Qué escalas productivas son las mas representativas?

7. ¢Cuales es el nivel de inversion por escala productiva?

8. ¢Cuales son los costos de produccion -mas . importantes por escala

productiva?

9. ¢ Cuales son sus principales limitaciones y riesgos en la produccion?

10.¢ Qué perspectivas posee sobre el futuro precio de la trucha?
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Anexo N°3: Inversion Escalal - Subsistencia

MODULO ARTESANAL
Nueva construccion y equipo

Construccion Jaula unidad de medida precio(S/.)/unit # de unidades _ TOTAL(S/.)
Bolsas de pafio alquitranado 1/8 unidad 1,650.00 0 -
Bolsas de pafio alquitranado 1/4 unidad 840.00 1 840
Bolsas de pafio alquitranado 1/2 unidad 525.00 2 1,050
Bolsas de pafio alquitranado 1" unidad 420.00 1 420
Baliza unidad 2.50 8 20
Estructura unidad 82400 2 1,648
Hilo alquitranado 210/36 Kg 25.00" 2 50
Cabo 1/4" Kg 30.00 16.7 500
Cabo1" Kg 30.00" 13.3 400
Bolsas polipropileno Bolsa 0.50" 6.7 3
Recurso humano Jaula 150 2 300
SUBTOTAL 5,231

Equipo
Graduadores para seleccion - metalico Unidad 700.00" 0 -
Chinguillo 0 Red de Mano Unidad 20.00" 3 60
Chalecos Salvavidas Unidad 120.00" 0 g
Termometro Unidad 80.00" 0 -
Bote simple/segundo uso Unidad 2,000.00"" 1 2,000
Balanza de Pie Unidad 200.00" 0 -
Balanza Reloj /romana Unidad 100.00" 1 100
Ictiometro Unidad 100.00" 0 -
Oximetro Unidad 250.007 0 -
Estibadores para cosecha Unidad 45.00" 0 -
Tinas 100/200 Its Unidad 40.00" 2 80
Ropa especial Unidad 120.00" 0 -
Cuchillos Unidad 5.00" 2 10
Plasticos metros 2.00" 25 50
Baldes de plastico Unidad 15.00" 10 150
SUBTOTAL 2,450

Otros Desembolsos
Construcciones

Almacen de Equipo Unidad 2,000.00" 0 -
Sala de Procesado Unidad 5,000.00" 0 -
Sala Administrativa Unidad 2,000.00" 0 -
Embarcadero Rustico Unidad 1,000.00" 0 -
Terreno y concesion de uso del lago
Valor Terreno Metro Cuadrado 10.00" 0 -
Concesion PRODUCE 10 afios Tramite 800.00" 1 800
Licencia y uso de agua (ANA) ha 1,000.00‘ 0 -
Mobiliario general
Equipo de Computo Unidad 500.00" 0 -
Escritorio Unidad 150.00" 0 -
Mesa Unidad 100.00" 0 -
Silla Unidad 30.00° 0 -
Pizarra Acrilica Unidad 25.00" 0 -
Intangibles
Registro Notarial Tramite 150.00" 0 -
Registro Publicos Tramite 300.00" 0 -
Gastos menores 100.00" 100
Total Otros desembolsos 900
TOTAL INVERSION INICIAL 8,581

71



Anexo N°4: Costos de produccion y Flujo de caja Escalal - Subsistencia

Unidad precio/unitario (S/) # unidad TOTAL ($)
Recepcion Bruta
[Trucha | | 10.11] 1,347 | S/. 13,610
Costos Variables
Alevinos (tamafio = 3") Unidad 0.18 5,151 S/. 927
Alimento Kg 1594.42 1 S/. 7,513
Tratamiento sanitario Tratamiento 0.12 1,346.83 S/. 168
Costos de transporte Nuewo sol 100.00 4 S/. 400
Interes sobre fondos. operativos dol. S/. 728
Costos de cosecha (cajas, hielo, jornal de trabajo) Kg S/.0
Costos Fijos
interes de deuda de construccion Nuewvo sol S/. 855
interes sobre deuda en equipo Nuewo sol S/. 514
Guardiania Unidad 1480.00 - S/. 0
Recurso Humano mantenimiento Unidad 3150.00 1 S/. 3,150
Tecnico Unidad 4000.00 - S/. 0
Materiales de Emergencia S/.0
reparacion & mantenimiento de equipo Depreciacion 5231.20 5% S/. 262
Impuestos de propiedad.y seguros Nuewo sol S/. 240
Subtotal, costos fijos S/. 5,021

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (10 ANOS)

Afio 0 Afiol  Afio2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio8  Afo9  Afio 10

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL

Kilos cosechadas = 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376

Precio estimado 101747 10.2440 10.3132 10.3824 10.4517 10.5209 10.5902 10.6594  10.7286 10.7979

Alimento estimado 7513 7513

TEA Estimado 40% 0

ESES 8,581

Ingreso por Ventas - 1400390 14,099.20 1419450 14,280.79  14,385.09 14,480.39 1457569  14,670.99 14,766.28  14,861.58

Costos Operativos - - - - - - - -
Alevinos 927 921 927 927 921 921 927 921 927 927
Alimento 7,513 7,513 7,513 7513 7,513 7,513 7,513 7,513 7,513 7,513
Medicamento 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168
Recurso Humanos 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150
Otros costos 662 662 662 662 662 662 662 662 662 662

Total Costos Operativos 12,420 12,420 12,420 12,420 12,420 12,420 12,420 12,420 12,420 12,420
Impuesto de propiedad & seguros 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
Valor residual de equipos 2,574.33

FLUJO DE CAJA ECONOMICO (8,581) 1,344 1,440 1,535 1,630 1,726 1821 1,916 2,011 2,107 4,716

2008 1849 1,501 1,168 906 728 728 728 728 728

FLUJO DE CAJA FINANCIERO (8,581) (753) (409) 34 463 819 1,093 1,188 1283 1378 4,048
Caja inicial - Capital empresario 534 - 720 1,287 1,601 2,576 3384 5,205 7121 9,133 11,240
Ingresos financieros (prestamos) 8,047 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756
Pago de deuda Financiera - 4,380 4,629 4,978 4412 4,674 3,756 3,756 3,756 3,756 4,291
Caja Final - 720 1,287 1,601 2,576 3,384 5,205 7121 9,133 11,240 11,725
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Anexo N°5: Evaluacién econdmica Escalal - Subsistencia

EVALUACION ECONOMICA

ANALISIS COSTO BENEFICIO

PUNTO DE EQUILIBRIO

PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS VARIABLES : PE = ZcostoVariable

CostoFijo

PE=————
PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS TOTALES CostoVariable
VentasTotales
CostoFijo
CANTIDAD DE EQUILIBRIO q

N (Precio — CostoVariable)

PERIODO DE DEVOLUCION
METODO SIN DESCUENTO CON DESCUENTO
FLUJO =LUJO ACUMULADCDEVOLUCION FLUJO =LUJOACUMULADC DEVOLUCION

-8,581.11 -8,581.11 Deficit -8,581.11 -8,581.11 Deficit
1,344.38 -7,236.73 Deficit 1,120.32 -7,460.79 Deficit
1,439.68 -5,797.04 Deficit 999.78 -6,461.01 Deficit
1,534.98 -4,262.06 Deficit 888.30 -5,572.71 Deficit
1,630.28 -2,631.79 Deficit 786.21 -4,786.51 Deficit
1,725.58 -906.21 Deficit 693.47 -4,093.04 Deficit
1,820.87 914.66 Recuperacion 609.81 -3,483.23 Deficit
1,916.17 2,830.83 Recuperacion 534.77 -2,948.46 Deficit
2,011.47 4,842.30 Recuperacion 467.80 -2,480.66 Deficit
2,106.77 6,949.07 Recuperacion 408.31 -2,072.35 Deficit

4,776.40 11,725.47 Recuperacion 771.42 -1,300.94 Deficit
VALOR PRESENTE NETO ECONOMICO

>

© 0o N o U b~ W N P O %I

[0 e VPN(r,t)= Z(;Lli—]:)st — Inversion

VALOR PRESENTE NETO FINANCIERO

flujosFin

e

wo acepTABLEERVIEN(RIEDY Inversior

TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO

. fluj .
NMoYYSISqU- 0 0 =VPN(tir,t)= ZLOS— Inversion

(@+tir)

TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO

0=VPN(tir,t)=>"

flujos

— Inversion
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Anexo N°6: Inversion Escala 2 — Menor escala inicial

MODULO ARTESANAL

Nueva construccion y equipo

Construccion Jaula unidad de medida precio(S/.)/unit # de unidades _ TOTAL(S/.)
Bolsas de pafio alquitranado 1/8 unidad 1,705.00 0 -
Bolsas de pafio alquitranado 1/4 unidad 868.00 1 868
Bolsas de pafio alquitranado 1/2 unidad 542.50 3 1,628
Bolsas de pafio alquitranado 1" unidad 434.00 2 868
Baliza unidad 2.50 16 40
Estructura unidad 824.00 4 3,296
Hilo alquitranado 210/36 Kg 25.00" 4 100
Cabo 1/4" Kg 30.00 33.33333333 1,000
Cabo 1" Kg 30.00" 26.66666667 800
Bolsas polipropileno Bolsa 0.50" 13.33333333 7
Recurso -humano Jaula 150 4 600
SUBTOTAL 0.57 9,206

Equipo
Graduadores para seleccion - metalico Unidad 700.00" 0 -
Chinguillo o Red de Mano Unidad 20.00" 2 40
Chalecos Salvavidas Unidad 120.00" 0 -
Termometro Unidad 80.00" 0 -
Bote simple Unidad 3,000.00" 1 3,000
Balanza de Pie Unidad 200.00" 0 -
Balanza Reloj /fromana Unidad 100.00" 1 100
Ictiometro Unidad 100.00" 1 100
Oximetro Unidad 250.00" 0 -
Estibadores para cosecha Unidad 45.00" 0 -
Tinas 100/200 Its Unidad 40.00" 2 80
Ropa especial Unidad 120.00" 0 -
Cuchillos Unidad 5.00" 3 15
Plasticos metros 2.00" 25 50
Baldes de plastico Unidad 15.00" 12 180
SUBTOTAL 3,565

Otros Desembolsos
Construcciones
Almacen de Equipo Unidad 2,000.00" 0 -
Sala de Procesado Unidad 5,000.00‘ 0 -
Sala Administrativa Unidad 2,000.00" 0 -
Embarcadero Rustico Unidad 1,000.00” 0 -
Terreno y concesion de uso del lago
Valor Terreno Metro Cuadrado 10.00" 200 2,000
Concesion PRODUCE 10 afios Tramite 800.00" 1 800
Licencia y uso de agua (ANA) ha 1,000.00‘ 0 -
Mobiliario general
Equipo de Computo Unidad 500.00" 0 -
Escritorio Unidad 150.00" 0 -
Mesa Unidad 100.00" 0 -
Silla Unidad 30.00" 0 -
Pizarra Acrilica Unidad 25.00" 0 -
Intangibles
Registro Notarial Tramite 150.00" 0 150
Registro Publicos Tramite 300.00" 0 300
Gastos menores 100.00" 0 100
Total Otros desembolsos 3,350

TOTAL INVERSION INICIAL 16,121
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Anexo N°7: Costos de produccién y Flujo de caja Escala2

Unidad precio/unitario (S/) # unidad TOTAL ($)
Recepcion Bruta
[Trucha | | 10.11] 3,528 | S/. 35,655
Costos Variables
Alevinos (tamafio = 3") Unidad 0.18 13,918 S/. 2,505
Alimento Kg 4218.64 1 S/. 19,877
Tratamiento sanitario Tratamiento 0.12 3,528.32 S/. 440
Costos de transporte Nuewo sol 100.00 12 S/. 1,200
Interes sobre fondos. operativos dol. S/. 1,927
Costos de cosecha (cajas, hielo, jornal de trabajo) Kg S/.0
Costos Fijos
interes de deuda de construccion Nuewvo sol S/. 1,505
interes sobre deuda en equipo Nuewo sol S/. 1,061
Guardiania Unidad 2220.00 - S/. 0
Recurso Humano mantenimiento Unidad 4200.00 1 S/. 4,200
Tecnico Unidad 6000.00 - S/. 0
Materiales de Emergencia S/. 0
reparacion & mantenimiento de equipo Depreciacion 9205.91 5% S/. 460
Impuestos de propiedad.y-seguros Nuewo sol S/. 240
Subtotal, costos fijos S/. 7,467
COSTOS TOTALES S/. 33,416

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (10 ANOS)

Ao 0 Afiol Afo2 Afo3  Afo4  Afio5 Afo6  Afo7 Aio8  Afio9 Afio 10

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL

Kilos cosechadas - 3,645 3,645 3,645 3,645 3,645 3,645 3,645 3,645 3,645 3,645

Precio estimado 101747 10.2440 10.3132 10.3824 10,4517 10.5209 10.5902 10.6594  10.7286 10.7979

Alimento estimado 19877 19,877

TEA Estimado 40% 0

Inversiones 16,121

Ingreso por Ventas - 37,082.97 37,3332  37,587.67 37,840.03 3809238 3834473  38597.09 3884944 3910179  39,354.15

Costos Operativos - - - - - - - -
Alevinos 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505
Alimento 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877
Medicamento 440 440 40 440 40 40 440 40 40 40
Recurso Humanos 4,200 4,200 4200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 4200
Otros costos 1,660 1,660 1,660 1,660 1,660 1,660 1,660 1,660 1,660 1,660

Total Costos Operativos 28,682 28,682 28,682 28,682 28,682 28,682 28,682 28,682 28,682 28,682
Impuesto de propiedad & seguros 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
Valor residual de equipos 4,836.22

FLUJO DE CAJA ECONOMICO (16,121) 8161 8413 8,665 8,918 9,170 9,422 9,675 9,927 10,179 15,268

4493 4008 330 2700 2240 197 1927 197 197 1927

FLUJO DE CAJA FINANCIERO (16,121) 3667 4,405 5,335 6,218 6,930 7,496 7,748 8000 8253 13341
Caja inicial - Capital empresario (1,878) - 6,946 13,659 19,946 21,7110 35,266 44,688 54,363 64,290 74,470
Ingresos financieros (prestamos) 17,999 9,938 9,938 9,938 9,938 9,938 9,938 9,938 9,938 9,938
Pago de deuda Financiera - 11,153 11,638 12,316 11,092 11,552 9,938 9,938 9,938 9,938 8,060
Caja Final - 6,946 13,659 19,946 21,710 35,266 44,688 54,363 64,290 74470 81,677
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EVALUACION ECONOMICA

PUNTO DE EQUILIBRIO

PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS VARIABLES 7.35 PE = ZcostoVariabIe

PE — CostoFijo
PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS TOTALES 9.47 B _ CostoVariable
VentasTotales
CostoFijo
CANTIDAD DE EQUILIBRIO 2,714.13 q

N (Precio — CostoVariable)

PERIODO DE DEVOLUCION
METODO SIN DESCUENTO CON DESCUENTO

>

© 00 N o o A~ W N P O %l

FLUJO FLUJO ACUMULADCDEVOLUCION FLUJO =LUJOACUMULADC DEVOLUCION
-16,120.72 -16,120.72 Deficit -16,120.72 -16,120.72 Deficit
8,160.58 -7,960.14 Deficit 6,800.48 -9,320.24 Deficit
8,412.93 452.79 Recuperacion 5,842.31 -3,477.92 Deficit
8,665.29 9,118.08 Recuperacion 5,014.63 1,536.71 Recuperacion
8,917.64 18,035.72 Recuperacion  4,300.56 5,837.27 Recuperacion
9,169.99 27,205.71 Recuperacion  3,685.21 9,522.48 Recuperacion
9,422.35 36,628.05 Recuperacion  3,155.52 12,678.01 Recuperacion
9,674.70 46,302.75 Recuperacion  2,700.03 15,378.04 Recuperacion
9,927.05 56,229.81 Recuperacion  2,308.72 17,686.75 Recuperacion
10,179.41 66,409.21 Recuperacion 1,972.84 19,659.59 Recuperacion

15,267.98 81,677.19 Recuperacion  2,465.86 22,125.45 Recuperacion
VALOR PRESENTE NETO ECONOMICO

[ay
o

Nesapci=|  VPN(rt) = Z(:_IU—JO; — Inversion
+r

VALOR PRESENTE NETO FINANCIERO

flujosFin .
——— — Inversior

ACEPTABLE VPN(r,t) = Z

1+r
TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO

N7Vl 0=VPN(tir,t)=>"

flujos .
—— — Inversion
(1+tir

TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO

NIV 0=VPN(ir,t)=>

flujos

———— — Inversion
(L+tir )

OTROS INDICADORES

Rendimiento UtilidadNeta,
sobre la ROl = :
. Inversion
Inversion

48.69%

(propietario)




Anexo N°9: Inversion Escala 3 — Menor Escala Intermedia

MODULO ARTESANAL
Nueva construccion y equipo

Construccion Jaula unidad de medida precio(S/.)/unit # de unidades TOTAL(S/.)
Bolsas de pafio alquitranado 1/8 unidad 1,705.00 0 -
Bolsas de pafio alquitranado 1/4 unidad 868.00 2 1,736
Bolsas de pafio alquitranado 1/2 unidad 542.50 7 3,798
Bolsas de pafio alquitranado 1" unidad 434.00 5 2,170
Baliza unidad 2.50 40 100
Estructura unidad 824.00 10 8,240
Hilo alquitranado 210/36 Kg 25.00" 10 250
Cabo 1/4" Kg 30.00 83.33333333 2,500
Cabo1" Kg 30.00" 66.66666667 2,000
Bolsas polipropileno Bolsa 0.50". 33.33333333 17
Recurso-humano Jaula 150 10 1,500
SUBTOTAL 0.6628 22,310

Equipo
Graduadores para seleccién - metalico Unidad 700.00" 1 700
Chinguillo o Red de Mano Unidad 20.007 2 40
Chalecos Salhavidas Unidad 120.00' 1 120
Termometro Unidad 80.00" 1 80
Bote simple Unidad 3,000.00" 1 3,000
Balanza de Pie Unidad 200.00" 0 -
Balanza Reloj /romana Unidad 100.00" 1 100
Ictiometro Unidad 100.007 1 100
Oximetro Unidad 250.007 0 -
Estibadores para cosecha Unidad 45,007 3 135
Tinas 100/200 Its Unidad 40.00" 2 80
Ropa especial Unidad 120.00" 1 120
Cuchillos Unidad 5.00" 3 15
Plasticos metros 2.00" 50 100
Baldes de plastico Unidad 15.00" 15 225
SUBTOTAL 4,815

Otros Desembolsos
Construcciones
Almacen de Equipo Unidad 2,000.007 0 -
Sala de Procesado Unidad 5,000.00 0 -
Sala Administrativa Unidad 2,000.00" 0 -
Embarcadero Rustico Unidad 1,000.00 0 -
Terreno y concesion de uso del lago
Valor Terreno Metro Cuadrado 10.00" 400 4,000
Concesion PRODUCE 10 afios Tramite 800.00" 1 800
Licencia y uso de agua (ANA) ha 1,000.001 1 1,000
Mobiliario general
Equipo de Computo Unidad 500.00" 0 -
Escritorio Unidad 150.007 0 -
Mesa Unidad 100.007 1 100
Silla Unidad 30.00" 2 60
Pizarra Acrilica Unidad 25.00" 1 25
Intangibles
Registro Notarial Tramite 150.00 150
Registro Publicos Tramite 300.00 300
Gastos menores 100.00" 100
Total Otros desembolsos 6,535

TOTAL INVERSION INICIAL 33,660

78




Anexo N°10: Costos de produccion y Flujo de caja Escala 3- Menor

escala intermedio

Unidad precio/unitario (S/) # unidad TOTAL ($)
Recepcion Bruta
[Trucha | | 10.11] 10,823 | S/. 109,371]
Costos Variables
Alevinos (tamafio = 3") Unidad 0.18 41,772 S/. 7,519
Alimento Kg 12849.93 1 S/. 60,548
Tratamiento sanitario Tratamiento 0.12 10,822.93 S/. 1,349
Costos de transporte Nuewo sol 150.00 24 S/. 3,600
Interes sobre fondos operativos dol. S/. 5,775
Costos de cosecha (cajas, hielo, jornal de trabajo) Kg 1.00 3,788.03 S/. 3,788
Costos Fijos
interes de deuda de construccion Nuewo sol S/. 3,591
interes sobre deuda en equipo Nuewo sol S/. 1,713
Guardiania Unidad 4440.00 1 S/. 4,440
Recurso Humano mantenimiento Unidad 6000.00 2 S/. 9,000
Tecnico Unidad 6000.00 1 S/. 6,000
Materiales de Emergencia S/.0
reparacion & mantenimiento de equipo Depreciacion 22310.09 5% S/. 1,116
Impuestos de propiedad y seguros Nuewo sol S/. 2,400
Subtotal, costos fijos S/. 28,259

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (10 AROS)

Ao 0 Aiol Afo2 Afo3  Afo4  Afio5 Afo6  Afo7 Aio8  Afio9 Afio 10

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL

Kilos cosechadas - 11,095 11,095 11,095 11,095 11,095 11,095 11,095 11,095 11,095 11,09

Precio estimado 101747 10.2440 103132 103824 104517 105209 10,5902 106594  10.7286  10.7979

Alimento estimado 60,548 60,548

TEA Estimado 3% 0

Inversiones 33,660

Ingreso por Ventas - 11288913 11365735 11442557 11519380 115962.02 116,730.24 11749846 118,266.68 119,034.90 119,803.13

Costos Operativos - - - . - - - -
Alevinos 7519 7519 7519 7,519 7519 7,519 7,519 7,519 7519 7519
Alimento 60,548 60,548 60,548 60,548 60,548 60,548 60,548 60548 60548 60,548
Medicamento 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349 1,349
Recurso Humanos 19,440 19,440 19,440 19,440 19,440 19,440 19,440 19440 19,440 19,440
Otros costos 8,504 8,504 8,504 8,504 8,504 8,504 8,504 8,504 8,504 8,504

Total Costos Operativos 97,359 97,359 97,359 97,359 97,359 97,359 97,359 97,359 97,359 97,359
Impuesto de propiedad & seguros 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400
Valor residual de equipos 10,098.02

FLUJO DE CAJA ECONOMICO (33,660) 13130 13,898 14,666 15,434 16,203 16,971 17,739 18507 19,275 30,142

11,079 10,160 8,880 7,610 6,516 5,775 5775 5775 5,775 5,775

FLUJO DE CAJA FINANCIERO (33660) 2051 3738 5786 7824 9686 11195 11964 12,732 13500 24,366
Caja inicial - Capital empresario (13,444 - 10,784 2,47 31,539 44,182 56,500 73471 91210 109,717 128,993
Ingresos financieros (prestamos) 47,104 30,274 30,274 30,274 30,274 30,274 30,274 30,274 30,274 30,274
Pago de deuda Financiera - 32,620 33,539 34,818 33,085 34,158 30,274 30,274 0274 30274 16,830
Caja Final - 10,784 2,47 31,539 44,182 56,500 73471 91,210 109717 128,993 142,304
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Anexo N°11: Evaluacién econémica Escala 3

EVALUACION ECONOMICA

ANALISIS COSTO BENEFICIO

PUNTO DE EQUILIBRIO

PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS VARIABLES . PE = ZcostoVariabIe

PE - CostoFijo
PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS TOTALES 10.24 B 1- CostoVariable
VentasTotales

_ CostoFijo
(Precio — CostoVariable)

CANTIDAD DE EQUILIBRIO 11,415.80 q

PERIODO DE DEVOLUCION

METODO SIN DESCUENTO CON DESCUENTO

FLUJO =LUJO ACUMULADCDEVOLUCION FLUJO =LUJOACUMULADC DEVOLUCION
-33,660.06 -33,660.06 Deficit -33,660.06 -33,660.06 Deficit
13,129.64 -20,530.42 Deficit 10,941.37 -22,718.69 Deficit
13,897.86 -6,632.56 Deficit 9,651.29 -13,067.40 Deficit
14,666.08 8,033.53 Recuperacion, 8,487.32 -4,580.08 Deficit
15,434.30 23,467.83 Recuperacion  7,443.24 2,863.16 Recuperacion
16,202.53 39,670.36 Recuperacion| 6,511.43 9,374.59 Recuperacion
16,970.75 56,641.10 Recuperacion, 5,683.47 15,058.06 Recuperacion
17,738.97 74,380.07 Recuperacion| 4,950.62 20,008.68 Recuperacion
18,507.19 92,887.26 Recuperacion| 4,304.18 24,312.86 Recuperacion
19,275.41 112,162.67 Recuperacion| 3,735.70 28,048.57 Recuperacion

142,304.32 Recuperacion| 4,868.04 32,916.61 Recuperacion
VALOR PRESENTE NETO ECONOMICO

>

LOOO\IU)O‘I-POONI—‘O%I

acerTABLE VNI Z(:fllui)st — Inversion
+r

VALOR PRESENTE NETO FINANCIERO

flujosFin
\d

1o acerTABLE VSN (RYEDY Inversior

TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO

NIV 0=VPN(tir,t)=>"

flujos

— Inversion
(1+tir )

TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO

(o) &=-nr=i] 0 =VPN(tir,t)= Z(lfi:]% — Inversion

80



Anexo N°12: Inversion Escala 4 — Menor Escala Avanzado

MODULO ARTESANAL
Nueva construccion y equipo

Construccion Jaula unidad de medida precio(S/.)/unit # de unidades  TOTAL(S/.)
Bolsas de pafio alquitranado 1/8 unidad 1,705.00 0 -
Bolsas de pafio alquitranado 1/4 unidad 868.00 4 3,472
Bolsas de pafio alquitranado 1/2 unidad 542.50 11 5,968
Bolsas de pafio alquitranado 1" unidad 434.00 8 3,472
Baliza unidad 2.50 60 150
Estructura unidad 824.00 15 12,360
Hilo alquitranado 210/36 Kg 25.00" 15 375
Cabo 1/4" Kg 30.00 125 3,750
Cabo 1" Kg 30.00" 100 3,000
Bolsas polipropileno Bolsa 0.50" 50 25
Recurso humano Jaula 150 15 2,250
SUBTOTAL 34,822

Equipo
Graduadores para seleccion - metalico Unidad 700.00" 2 1,400
Chinguillo o Red de Mano Unidad 20.00" 8 160
Chalecos Salvavidas Unidad 120.00" 2 240
Termometro Unidad 80.00" 1 80
Bote simple Unidad 3,000.00" 2 6,000
Balanza de Pie Unidad 200.00" 2 400
Balanza Reloj /romana Unidad 100.00" 5 500
Ictiometro Unidad 100.00" 2 200
Oximetro Unidad 250.00" 1 250
Estibadores para cosecha Unidad 45.00" 20 900
Tinas-100/200 lts Unidad 40.00" 8 320
Ropa especial Unidad 120.00" 4 480
Cuchillos Unidad 5.00" 8 40
Plasticos metros 2.00" 50 100
Baldes de plastico Unidad 15.00" 24 360
SUBTOTAL 11,430

Otros Desembolsos
Construcciones
Almacen de Equipo Unidad 2,000.00" 2 4,000
Sala de Procesado Unidad 5,000.00" 2 10,000
Sala Administrativa Unidad 2,000.00" 2 4,000
Embarcadero Rustico Unidad 10,000.00" 1 10,000
Terreno'y concesion de uso del lago
Valor Terreno Metro Cuadrado 10.00" 400 4,000
Concesion PRODUCE 10 afios Tramite 800.00" 4 3,200
Licencia y uso de agua (ANA) ha 1,000.00‘ 1 1,000
Mobiliario-general
Equipo de Computo Unidad 500.00" 2 1,000
Escritorio Unidad 150.00" 1 150
Mesa Unidad 100.00" 1 100
Silla Unidad 30.00" 2 60
Pizarra Acrilica Unidad 25.00" 1 25
Intangibles
Registro Notarial Tramite 150.00" 150
Registro Publicos Tramite 300.00" 300
Gastos menores 100.00" 100
Total Otros desembolsos 38,085

TOTAL INVERSION INICIAL 84,337
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Anexo N°13: Costos de produccién y Flujo de caja Escala 4

Unidad precio/unitario (S/) # unidad TOTAL ($)
Recepcion Bruta
[Trucha [ | 10.11] 41,513 | S/. 419,507|
Costos Variables
Alevinos (tamafio = 3") Unidad 0.18 141,966 S/. 25,554
Alimento Kg 47495.48 1 S/. 223,850
Tratamiento sanitario Tratamiento 0.12 41,512.76 S/. 5,175
Costos de transporte Nuewo sol 250.00 36 S/. 9,000
Interes sobre fondos. operativos dol. S/. 15,908
Costos de cosecha (cajas, hielo, jornal de trabajo) Kg 1.00 24,908 S/. 24,908
Costos Fijos
interes de deuda de construccion Nuewo sol S/. 4,181
interes sobre deuda en equipo Nuew sol S/. 5,561
Guardiania Unidad 4440.00 2 S/. 8,880
Recurso Humano mantenimiento Unidad 6000.00 3 S/. 18,000
Tecnico Unidad 6000.00 2 S/. 12,000
Gastos administrativos Unidad 18000.00 1 S/. 18,000
reparacion & mantenimiento de equipo Depreciacion 34821.36 5% S/. 1,741
Impuestos de propiedad y seguros Nuewo sol S/. 0
Subtotal,; costos fijos S/. 68,363
COSTOS TOTALES S/. 372,758

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL

Alimento estimado

TEA Estimado

[WESIE

Ingreso por Ventas

Costos Operativos
Alevinos
Alimento
Medicamento
Recurso Humanos

QOtros costos

Total Costos Operativos
Impuesto de propiedad & seguros
Valor residual de equipos

FLUJO DE CAJA ECONOMICO
Intereses
escudo fiscal

FLUJO DE CAJA FINANCIERO
Caja inicial - Capital empresario
Ingresos financieros (prestamos)
Pago de deuda Financiera
Caja Final

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Afio 0 Afo 1

40,881
10.1747
223,850
28%
84,336
415,954.68

25,554
223,850
5175
56,880
35,649
347,108
20,654
(843%) 48193
25,650
(7,6%)
(84336) 14,848
(69,757)
154093 11195
120,205
39913

Afio 2 Afio 3 Afio 4

40,881 40,881 40,881

102440 103132 103824
223,850
0
41878530 42161591 424,44652
25,554 25554 25554
23850 223850 223850
5,175 5,175 5,175
56,880 56,880 56,880
35,649 35,649 35649
347,108 347,108 347,108
21,503 232 2320
50,174 52,155 54137
23,297 20216 17870
(6:989) (6.083)  (5,361)
19888 25797 30,906
39,913 79455 117957
11925 1195 11195
122557 125579 116,129
79455 117,957 167,889

(10 ANOS)

Afio5  Afio6

40,881 40,881

104517 105209
4727713 430,107.74
/554 25,554
2380 223850
5175 5175
56880 56,880
369 35649
47108 347,108
051 24,900
56,118 58,100
16675 15908
(003) (4772
34,440 37419
167889 218609
mMYs 11195
W34 1195
218,609 276,709

Afio 7 Afio 8

40,881 40,881

10.5902 10.6594
432,938.36  435,768.97
25,554 25,554
223,850 223,850
5,175 5,175
56,880 56,880
35,649 35,649
347,108 347,108
25,749 26,598
60,081 62,063
15,908 15,908
@172) @172)
39401 41,382
276,709 336,790
111,925 111,925
111,925 111,925
336,790 398,852

Afio9  Afio 10

40,881 40,881

107285 107979
43850958 44143019
2555 25554
23850 223850
5175 5175
56,880 56880
3649 35609
47108 347,108
0447 28297
25,300.85
64044 91326
55908 15908
@m) @)
43364 70,646
398,852 46289
111,95
11925 42168
462,89 512,054
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Anexo N° 14: Evaluacién econdmica Escala 4

EVALUACION ECONOMICA

PUNTO DE EQUILIBRIO

PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS VARIABLES . PE = ZcostoVariabIe

PE - CostoFijo
PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS TOTALES 8.98 B 3 CostoVariable
VentasTotales

_ CostoFijo
(Precio — CostoVariable)

CANTIDAD DE EQUILIBRIO 24,653.84 q

PERIODO DE DEVOLUCION

\Y/|=yo]n]e] SIN DESCUENTO CON DESCUENTO

FLUJO =LUJO ACUMULADCDEVOLUCION FLUJO =LUJOACUMULADC DEVOLUCION
-84,336.17 -84,336.17 Deficit -84,336.17 -84,336.17 Deficit
48,192.54 -36,143.62 Deficit 40,160.45 -44,175.71 Deficit
50,173.97 14,030.35 Recuperacion’ 34,843.04 -9,332.68 Deficit
52,155.40 66,185.75 Recuperacion 30,182.52 20,849.85 Recuperacion
54,136.83 120,322.58 Recuperacion 26,107.65 46,957.50 Recuperacion
56,118.26 176,440.84 Recuperacion| 22,552.67 69,510.17 Recuperacion
58,099.69 234,540.52 Recuperacion| 19,457.47 88,967.63 Recuperacion
60,081.11 294,621.64 Recuperacion, 16,767.54 105,735.17 Recuperacion
62,062.54 356,684.18 Recuperacion, 14,433.76 120,168.94 Recuperacion
64,043.97 420,728.15 Recuperacion 12,412.15 132,581.09 Recuperacion

91,326.25 512,054.40 Recuperacion| 14,749.70 147,330.79 Recuperacion
VALOR PRESENTE NETO ECONOMICO

>

LOOO\IU)O‘I-POONI—‘O%I

acerTABLE VNI Z(:fllui)st — Inversion
+r

VALOR PRESENTE NETO FINANCIERO

flujosFin

=

acerasLe IAVEN(RIEDY Inversior

TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO

NIV 0=VPN(tir,t)=>"

flujos

———— —Inversion
(1+tir )

TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO

Ne=-asn=|  0=VPN(tir,t)= Z(ﬂu%_ Inversion
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Anexo N°15: Inversion Escala 5 — Mayor Escala Inicial

MODULO METALICO
Nueva construccion y equipo

Construccion Jaula unidad de medida precio(S/.)/unit # de unidades _ TOTAL(S/.)
Bolsas de pafio alquitranado 1/8 unidad 2,679.29 1 2,679
Bolsas de pafio alquitranado 1/4 unidad 1,364.00 1 1,364
Bolsas de pafio alquitranado 1/2 unidad 852.50 4 3,410
Bolsas de pafio alquitranado 1" unidad 682.00 2 1,364
Baliza unidad 2.50 16 40
Estructura unidad 26,350.00 4 105,400
Hilo alquitranado 210/36 Kg 25.00" 4 100
Cabo 1/4" Kg 30.00 | 33.33333333 1,000
Cabo 1" Kg 30.00" 26.66666667 800
Bolsas polipropileno Bolsa 0.50"  13.33333333 7
Recurso humano Jaula 450 4 1,800
SUBTOTAL 117,964

Equipo
Graduadores para seleccién/seleccionadores autor Unidad 1,000,00‘ 3 3,000
Chinguillo o Red de Mano Unidad 20.00" 11 220
Chalecos Salvavidas Unidad 120.00" 7 840
Termometro, ph, Oxigeno/Equipo de HATCH Unidad 3,000.00‘ 1 3,000
Bote simple/Bote a motor Unidad 7,000.00" 1 7,000
Balanza de Pie Unidad 200.00" 3 600
Balanza Reloj Unidad 100.00" 0 -
Ictiometro Unidad 100.00" 5 500
Bote transporte de cosecha con motor Unidad 15,000.00" 0 -
Camion isotermico 100,000.00 0 -
Estibadores para cosecha Unidad 45.00" 55 2,475
Tinas 100/200 lts Unidad 40.00" 14 560
Ropa especial Unidad 120.00° 5 600
Cuchillos Unidad 15.00" 15 225
Plasticos metros 2.00" 0 -
Baldes de plastico Unidad 15.00" 0 -
SUBTOTAL 19,020

Otros Desembolsos
Construcciones

Almacen de Equipo y materiales Unidad 10,000.00" 1 10,000
Sala de Procesado Unidad 150,000.00‘ 0 -
Sala Administrativa Unidad 5,000.00‘ 1 5,000
Sala de laboratorio Unidad 20,000.00 0
Embarcadero Rustico Unidad 10,000.00‘ 1 10,000
Terreno y concesion de uso del lago
Valor Terreno Metro Cuadrado 10.00" 400 4,000
Concesion Produce 30 afios Tramite 15,000.00‘ 5 75,000
ANA Tramite 2,000.00 1 2,000
Licencia de Sanipez Tramite 8,000.00‘ 1 8,000
Mobiliario general
Equipo de Computo y data Unidad 2,000.00‘ 5 10,000
Escritorio Unidad 150.00" 4 600
Mesa Unidad 100.00" 4 400
Silla Unidad 30.00" 12 360
Pizarra Acrilica Unidad 25.00" 3 75
Intangibles
Registro Notarial Tramite 150.00" 150
Registro Publicos Tramite 300.00: 300
Gastos menores 100.00 100
Total Otros desembolsos 125,985
TOTAL INVERSION INICIAL 262,969
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Anexo N°16: Costos de produccién y Flujo de caja Escala 5

Unidad precio/unitario (S/) # unidad TOTAL ($)
Recepcion Bruta
[Trucha | | 10.11] 113,302  S/.1,144,967]
Costos Variables
Alevinos (tamafio = 3") Unidad 0.18 405,592 S/. 73,007
Alimento Kg 131409.26 1 S/. 619,286
Tratamiento sanitario Tratamiento 0.12 113,301.51 S/. 14,125
Costos de transporte Nuewo sol 400.00 36 S/. 14,400
Interes sobre fondos operativos dol. S/. 44,010
Costos de cosecha (cajas, hielo, jornal de trabajo) Kg 1.00 79,311 S/. 79,311
Costos Fijos
interes de deuda de construccion Nuewo sol S/. 14,542
interes sobre deuda en equipo Nuewo sol S/. 15,934
Guardiania Unidad 4440.00 3.0 S/. 13,320
Recurso Humano mantenimiento Unidad 6000.00 4.0 S/. 24,000
Tecnico Unidad 6000.00 4.0 S/. 24,000
Gastos Administrativos Unidad 18000.00 2.00 S/. 36,000
reparacion & mantenimiento de equipo Depreciacion 121111.37 5% S/. 6,056
Impuestos de propiedad y seguros Nuewo sol
Subtotal, costos fijos S/. 133,851
COSTOS TOTALES S/.977,989

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL

Kilos cosechadas

Costos Operativos
Alevinos
Alimento
Medicamento
Recurso Humanos
Otros costos
Total Costos Operativos
Impuesto de propiedad & seguros
Valor residual de equipos
FLUJO DE CAJA ECONOMICO
Intereses
Escudo fiscal
FLUJO DE CAJA FINANCIERO
Caja inicial - Capital empresario
Ingresos financieros (prestamos)

Pago de deuda Financiera
Caja Final

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Afio 0 Aol Afo2 Afo3  Afo4  Aflo5 Afio6  Afio7 Aio8  Afio9 Afio10

13241 113241 113241 113241 113241 113241 113241 113241 113241 113241

01747 0240 103132 103824 104507 10500 10502 10654 10728 107979
61928 619,286
B 0
262,983
115219411 116003491 116787570 117571649 1,183557.29 1191,39808 119923887  1207,079.67 121492046 1,222,761.26
BOW OO BT 73007 73007 73007 73007 73007 73000 73007
619286 619286 619286 619286 619286 619286 619286 619286 619286 61986
W15 W15 U5 WIB W15 W15 W15 415 1415 14105
w30 9 wa0 w30 w30 90 w30 930 930 9180
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Anexo N°17: Evaluacién econémica Escala 5

EVALUACION ECONOMICA

PUNTO DE EQUILIBRIO

PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS VARIABLES PE = ZcostoVariabIe

CostoFijo
CostoVariable

~ VentasTotales

PE =

PRECIO DE EQUILIBRIO SOBRE COSTOS TOTALES 8.63

_ CostoFijo
(Precio — CostoVariable)

CANTIDAD DE EQUILIBRIO 50,412.48 q

PERIODO DE DEVOLUCION
SIN DESCUENTO

=LUJO ACUMULADCDEVOLUCION

-262,983.32 Deficit

-82,772.62 Deficit
102,926.64
294,114.45
490,790.81
692,955.73
900,609.21

METODO CON DESCUENTO

=LUJO ACUMULADC
-262,983.32
-112,807.73
16,150.08
126,791.18
221,638.96
302,884.51

372,427.24

>
o

FLUJO
-262,983.32
180,210.70
185,699.25
191,187.81
196,676.37
202,164.92
207,653.48

FLUJO
HHHRHE R
150,175.58
128,957.82
110,641.09

94,847.78
81,245.55
69,542.73

DEVOLUCION
Deficit
Deficit

Recuperacion Recuperacion

Recuperacion Recuperacion

Recuperacion Recuperacion

Recuperacion Recuperacion

Recuperacion Recuperacion

213,142.03
218,630.59
224,119.14
308,502.69

© 0 N O o DA W N P O 2

1,113,751.24
1,332,381.83
1,556,500.98
1,865,003.67

Recuperacion
Recuperacion
Recuperacion

Recuperacion

59,484.03
50,846.49
43,435.79
49,824.91

VALOR PRESENTE NETO ECONOMICO

ACEPTABLE

VALOR PRESENTE NETO FINANCIERO

ACEPTABLE

VPN(r

9-Y

431,911.27
482,757.75
526,193.55
576,018.45

flujos

VPN(r,t) = Zﬂ — Inversion
+r

flujosFin

TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO

ACEPTABLE

0=VPN(tir,t)=>"

flujos
(1+tir )

TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO

ACEPTABLE

86

flujos

0=VPN(tir,t)=> ——

(L+tir )

—

Recuperacion
Recuperacion
Recuperacion

Recuperacion

Inversior

— Inversion

— Inversion




