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En el marco del XXIlII Seminario Anual CIES
2012 “Economia global, crecimiento e industrias
extractivas”, se realizé la Mesa Tematica sobre
Regulacién en la que se dio conocer el resultado
de dos estudios culminados por investigadores
de instituciones asociadas. Asi, la mesa contd
con las exposiciones centrales de Carlos Paredes,
Investigador del Instituto del Pert de la Universidad
San Martin de Porres (USMP); y de Pablo Azabache?,
de Macroconsult.

El evento tuvo como moderador a Julio Aguirre, in-
vestigador asociado del Centro de Investigacién de
la Universidad del Pacifico (CIUP); y como comen-
taristas a Elsa Galarza, Coordinadora del Area de Re-
cursos Naturales y Ambiente del CIUP; y a Melvin
Escudero, Director de la Maestria en Finanzas con
especializacién en portafolios de la Universidad del
Pacifico (UP).

Este documento da cuenta, primero, de las exposi-
ciones a cargo de Carlos Paredes y Pablo Azabache;
luego, de las opiniones de los panelistas; vy, final-
mente, del didlogo entre los asistentes al evento y
los expositores.

Eficiencia y equidad en la pesca
peruana

La primera ponencia estuvo a cargo de Carlos
Paredes, quien presentd la investigacion “Eficiencia
y equidad en la pesca peruana: la reforma vy
derechos de la pesca”. Antes de iniciar su ponencia,
el expositor agradecié al Consorcio de Investigacion
Econémica y Social (CIES) por la invitacién vy
aclar6é que su investigacion abarca dos temas: los
resultados de la reforma de la pesca de anchoveta
de 2008 y su aplicabilidad en las pesquerias de
pota, jurel y caballa.

Paredes inici6 su presentacion refiriéndose a las
caracteristicas principales de la pesca peruana
y describiendo las caracteristicas del sistema de
cuota global de captura de anchoveta. Sefialé que
él mismo estimulé la carrera por la extraccién del
recurso (“carrera olimpica”). A fin de ganar esta

«la introduccién de los derechos
individuales incrementd

los incentivos perversos al
subreporte de los desembarques,
esto se debe a que la reforma
no vino acompanada con el
fortalecimiento de mecanismos
de seguimiento, monitoreo y
control de la pesca. Asimismo,
no se incrementaron las
sanciones al subreporte»

competencia, las empresas sobreinvirtieron en flota
y en plantas con la consecuente disipacion en las
utilidades agregadas del sector. Mediante el uso
de estadisticas sectoriales, el expositor demostrd
la disminucién de la sobreinversion y el aumento
de la renta que se produjo con la introduccién de
derechos individuales de captura en el 2008. Asi,
por ejemplo, Paredes senalé que la productividad
marginal era baja pues la inversién en capital (flota
y fabricas) era tres o cuatro veces superior a la
inversion necesaria. La sobreinversion se tradujo
en temporadas de pesca cada vez mas reducidas.
Destacé que esta situacion generaba inestabilidad
en el empleo y una mayor probabilidad de producir
harina de pescado de baja calidad. Por otro lado,
sefal6 como aspectos positivos el bajo nivel de
subreporte de captura y el que la supervisiéon de
la pesca ilegal fuese mas facil de realizar, pues se
tenian 300 dias al afio sin pesca.

Los resultados de la reforma fueron analizados por
el ponente desde tres aspectos: i) eficiencia (mayo-
res utilidades); ii) equidad (acceso y pagos de de-
recho de pesca); vy iii) sostenibilidad (identificacién
de incentivos perversos y cuantificaciéon de estos
efectos).

1/ Realizada el 22 de noviembre de 2012, co organizada con el
CIUP.
2/ Se desempeiia actualmente en el BCP.
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Con respecto a la eficiencia, la evidencia estadistica presentada por el
expositor permite concluir que la reforma contribuyé a la reduccién de
los sobrecostos y a registrar mayores utilidades en el sector.

Con respecto a la eficiencia, la evidencia estadistica
presentada por el expositor permite concluir que la
reforma contribuy6 a la reduccién de los sobrecos-
tos y a registrar mayores utilidades en el sector. Por
ejemplo, entre el 2006 y 2011 se redujo el tamafo
de la flota (se retiraron las embarcaciones de me-
nor tamano) y el nimero de plantas. Sefial6 que hoy
en dia las empresas son capaces de planificar ocho
meses de pesca durante el ano y esto significa una
menor presién sobre las especies marinas en una
cantidad determinada de tiempo.

En cuanto a la equidad, el expositor concluy6 que la
reforma gener6 ganadores y perdedores. Explicé que
los mayores beneficiarios fueron los armadores, ya
que a ellos se les asignd los derechos sobre la cuota
de pesca. Aquellos tripulantes que pertenecian a
embarcaciones que se retiraron pudieron acogerse
a los programas del Fondo de Compensacion para
el Ordenamiento Pesquero (FONCOPES). Por otro
lado, sehalé que las perdedoras fueron las plantas
harineras sin flota, debido a que el mayor poder
de negociacion de los armadores elevé el precio
de la anchoveta y redujo el margen de las plantas.
Este aumento de precio, a su vez, llevé a la salida
a aquellas plantas que no contaban con flota,
generandose malestar social, pues inicialmente
no se habia considerado al personal de las plantas
dentro de los programas de apoyo social.

En cuanto a la sostenibilidad, el ponente consider6
que la introduccion de los derechos individuales
incrementé los incentivos perversos al subreporte
de los desembarques. Segun el investigador, esto se
debe a que la reforma no vino acompafnada con
el fortalecimiento de mecanismos de seguimiento,

monitoreo y control de la pesca. Asimismo,
indicé que no se incrementaron las sanciones al
subreporte. A fin de comprobar los efectos sobre
la sostenibilidad, se utiliz6 un modelo de regresion
lineal para estimar el volumen de subreporte.
También se estimaron tres modelos de datos de
panel. Los resultados arrojaron que el subreporte
habria aumentado en 2011 (4.3% de la pesca) con
respecto al 2006 (2.6%). Sorprendentemente, en
el periodo post reforma se verifica una supuesta
reduccion de la eficiencia de la flota (medida como
el ratio de desembarque a capacidad de bodega). El
experto concluy6 que esta reduccion de eficiencia
no seria otra cosa que el resultado del subreporte
de la captura.

El expositor destacé que las empresas integradas
(con planta y flota propia) fueron las que reporta-
ron una mayor pérdida de eficiencia. Explicé que
este resultado se deberia a una mayor facilidad y
rentabilidad de subreportar en este tipo de empre-
sas (menos negociacioén y menores riesgos). Sus esti-
maciones indican que el subreporte de las empresas
integradas asciende hasta 7.03% de su pesca decla-
rada. Concluyé que la sostenibilidad se encuentra
en peligro debido a la falta de sanciones drdsticas y
al poco fortalecimiento de supervisién y control de
la pesca ilegal.

En las otras grandes pesquerias (pota, jurel, caba-
lla y merluza), el Dr. Paredes recalcé que también
predomina la deficiente capacidad de supervision,
control, monitoreo e investigacion. Consider6é que
se deben priorizar los criterios cientificos sobre los
comerciales de corto plazo.

Asimismo, el investigador sefial6 que en el caso de
la pota no resultaria practico implementar derechos
individuales de pesca, pues en esta pesqueria predo-
minan métodos artesanales con tecnologias y esca-
las sub6ptimas (ingresos de sobrevivencia). Es decir,
hay una disipacion de la renta debido a la falta de

«en el caso de la pota no
resultaria prdctico implementar
derechos individuales de

pesca, pues en esta pesqueria
predominan métodos artesanales
con tecnologias y escalas
subdptimas. Por otro lado, no
existe informacion acerca de los
participantes de esta pesqueria»
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El Perd podria ser potencia mundial de pesca si se garantiza la sostenibili-
dad del recurso mediante el fortalecimiento de la supervisién, monitoreo,
control y fiscalizacion en el sector.

capital. Por otro lado, no existe informacién acerca
de los participantes de esta pesqueria.

El expositor hizo hincapié en la situacién de explo-
tacion en la que se encuentran el jurel y la caballa
pues sus utilidades llegaron a nivel similar al caso de
l[a anchoveta antes de la reforma. Por ello, destaco
que se necesitan objetivos coherentes y claramente
delineados para negociar con la OROP-PS. Resalté
que en la actualidad, los derechos de pesca no guar-
dan relacién con la renta ni los costos de administra-
cion en esta pesqueria.

En la parte final de su investigacién, el Dr. Paredes
analiz6 los derechos de pesca de la anchoveta. Con-
cluyé que la tasa del derecho de pesca es muy baja
(incluso nula en ciertos casos). Agregd que se fijo la
tasa del derecho de pesca por diez anos al margen
de que la reforma trajo consigo un incremento sig-
nificativo en la rentabilidad del sector. Subray6 que
esta situacion es irracional pues los derechos de
pesca constituyen la fuente de financiamiento de las
actividades de monitoreo, control e investigacion.

Finalmente, el expositor comparti6 el caso del jurel
en Chile, donde las presiones de la industria despla-
zaron a los criterios cientificos y, en consecuencia,
el jurel se sobreexplot6. Destacé que el Perd podria
ser potencia mundial de pesca si se garantiza la sos-
tenibilidad del recurso mediante el fortalecimiento
de la supervisién, monitoreo, control y fiscalizacion
en el sector.

Decisiones de Inversion en Empresas
con Dolarizacion Financiera

Seguidamente, Julio Aguirre agradecié la presenta-
cién e invité a los participantes a realizar por es-
crito sus preguntas. A continuacién invit6 a Pablo
Azabache, investigador de Macroconsult, a exponer
su trabajo “Decisiones de inversion en empresas con
dolarizacion financiera: modelo umbral del efecto
hoja de balance”.

Pablo Azabache inici6é su ponencia aclarando que
el estudio estd compuesto por dos investigaciones:
la primera, orientada a evaluar cémo las variacio-
nes del tipo de cambio afectan las decisiones de
las inversiones de las empresas del sector real de
la economia peruana; y una segunda, enfocada a
analizar si es que el efecto hoja de balance depen-
de del nivel de descalce de monedas de las em-
presas.

El investigador tom6 como muestra los periodos
1997-1999 y 2009, donde se da una fuerte
correlacion negativa entre la caida de la inversion
privada y la depreciacién del tipo de cambio.
Asimismo, mostr6 que al aumentar el tipo de
cambio el ratio de deuda en moneda local se
incrementa y, a su vez, la inversién cae, al tiempo
que en el sector financiero los incrementos del tipo
de cambio han sido acompanados por aumentos
en el ratio de morosidad de los créditos en moneda
extranjera. A causa de ello, indic6 que en el periodo
1997-1999 desaparecieron 11 bancos. Azabache
coment6 que este efecto hoja de balance ha
incentivado la intervencién del Banco Central de
Reserva del Per (BCRP) y de la Superintendencia
de Banca y Seguros del Pert (SBS).

«al aumentar el tipo de cambio
el ratio de deuda en moneda
local se incrementa y, a su

vez, la inversion cae, al tiempo
que en el sector financiero

los incrementos del tipo de
cambio han sido acompanados
por aumentos en el ratio de
morosidad de los créditos en
moneda extranjera. A causa de
ello, en el periodo 1997-1999
desaparecieron 11 bancos»
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El autor emple6é la metodologia de panel de
datos y la informacién de 114 empresas del
sector real para evaluar qué efecto es mayor: el
efecto competitividad (dolarizacién) o el efecto
patrimonio. Su estudio concluyé que luego de
una depreciacién real, las empresas con mayor
deuda en délares tienden a invertir menos. De esta
manera, el efecto competitividad es positivo y el
efecto patrimonio es negativo; es decir, el efecto
competitividad compensa al efecto patrimonio. Para
determinar si el efecto hoja de balance depende del
nivel de descalce de monedas, el expositor explico
que empleé un Modelo de Umbral de Inversién que
toma en consideracion los grados de dolarizacion
(cambio de régimen). El experto concluyé que
este efecto hoja de balance depende del nivel de
descalce que presenta la empresa.

El investigador sefial6 que el presente estudio justifica
las intervenciones en la volatilidad del tipo de cambio
por parte del BCRP debido a que la dolarizacién de
la deuda sin cobertura resta potencia a la politica
monetaria. Asimismo, remarcé la importancia del
desarrollo de un mercado de cobertura cambiariay la
consideracion del grado de dolarizacién al momento
de determinar las tasas de interés de los bancos.

Rueda de preguntas

Posteriormente, Julio Aguirre realizé un Gltimo lla-
mado a preguntas del pdblico y cedi6 la palabra
a Elsa Galarza, coordinadora del area de Recursos
Naturales y ambiente del CIUP, para que comente
acerca de la investigacion de Carlos Paredes.

Galarza agradecio la invitacién del CIES y felicitd
a Paredes pues indicé que “la investigacion y tener

Nuevos
precios

El estudio “Decisiones de Inversién en Empresas con Dolarizacion Finan-
ciera: Modelo Umbral del Efecto Hoja de Balance” estd compuesta por
dos investigaciones.

«luego de una depreciacion
real, las empresas con mayor
deuda en ddlares tienden a
invertir menos. De esta manera,
el efecto competitividad es
positivo y el efecto patrimonio
es negativo; es decir, el efecto
competitividad compensa al
efecto patrimonio»

resultados cuantificables promueve la discusion y
permite tener una mejor vision del sector pesquero,
un sector con mucho valor”. No obstante, senald
que el célculo del subreporte presentado en el
estudio podria ser distinto, pues existe la necesidad
de tener mayor informacién sobre los elementos que
lo generan. Coment6 que datos como el descarte
son dificiles de estimar, y que Gnicamente se puede
obtener informacion fidedigna mediante el control
tanto del desembarque de anchoveta como de la
produccién de harina de pescado.

Posteriormente, la comentarista hizo una aclaracion
para distinguir los mercados que emplean la
anchoveta. Sefalé que el mercado de la harina de
pescado es un mercado maduro internacionalmente
y con alta demanda. Agreg6 que también existe un
mercado de consumo humano directo (CHD) para
la anchoveta, donde el atractivo es menor, debido a
que el precio del recurso es mas bajo y los margenes
de la produccién son menores.

En cuanto a los derechos de pesca, la comentarista
sugirié considerar todos los aportes que la industria
realiza, ademas del derecho de pesca propiamente
dicho, ya que dichos aportes forman parte del mismo
derecho. Se refiri6 al pago del programa de control
y vigilancia, al pago de US$1.95 por tonelada
descargada para el fondo de retiro del pescador y
el pago para el programa del FONCOPES. Ademéds,
precisd que se deberia hacer el andlisis sobre las
inversiones realizadas en otros sectores de la pesca
luego de la reforma, dado que los incentivos a la
sobreinversion en la extraccién de la anchoveta
han disminuido. “Cabe preguntarse si el derecho de
pesca no cobrado por el Estado pudo haber generado
los mismos impactos que este monto de inversién en
sectores de CHD, considerando que el derecho de
pescaentraauna bolsa de ingresos comunes”, agrego.

Finalmente, Galarza concluyé que: i) la gestion
pesquera debe tener un enfoque cientifico, para no



repetir los errores del caso chileno; ii) es necesario
evaluar la conveniencia de tener un organismo re-
gulador independiente para monitorear las cuotas,
y ello se deberia financiar con el derecho de pesca;
y (iii) en la actualidad el sector pesquero es mas efi-
ciente (rentable), pero adn hay que trabajar el tema
de equidad para lograr la sostenibilidad.

Tras agradecer los comentarios de Elsa Galarza, el
moderador del evento cedi6 la palabra a Melvin
Escudero, Director de la maestria en Finanzas con
especializaciéon en portafolios de la UP, para que
exponga sus comentarios acerca de la investigacion
de Pablo Azabache.

Escudero felicité la investigacion de Azabache y
aclar6 que sus comentarios estan orientados a los
casos de crecimiento de Corea del Sur y Chile, pues
el Per( tiene una ruta similar a estos paises en el
manejo de volatilidad de tipo de cambio. Destaco
que si bien la inversion depende de mas variables, el
estudio sustenta las decisiones de politica de la SBS
y del BCRP, y que seria interesante y razonable apli-
car garantias o diferentes niveles de requerimiento
de acuerdo al nivel de dolarizacion.

Por otro lado, el comentarista sugirié introducir va-
riables dinamicas para el andlisis del efecto compe-
titividad, y considerd necesario tomar en cuenta que
la depreciacién mejora los términos de intercambio,
elemento crucial en el Perd, que depende de las ma-
terias primas.

Escudero remarcé que en los primeros anos de cre-
cimiento Corea del Sur hizo muchos esfuerzos para
mantener el control sobre el tipo de cambio. No
obstante, no consideré que haya un componente de
especulacién en el mercado de derivados donde no
se pueda mitigar el nivel de devaluaciéon (corrida de
liquidez, “fly to quality”). Escudero dej6 una interro-
gante a la audiencia preguntando hasta qué grado el
BCR tiene libertad y en qué punto dicho organismo
debe dejar de intervenir.

Tras agradecer los comentarios de Melvin Escudero,
Aguirre cedi6 la palabra a los expositores para
responder a los comentarios asi como a las preguntas
de los participantes.

Paredes coincidi6é con Galarza en la urgencia de la
creacion de un organismo auténomo de control y la

o

El autor empleé la metodologia de panel de datos y la informacion de
114 empresas del sector real para evaluar qué efecto es mayor: el efecto
competitividad (dolarizacién) o el efecto patrimonio.

generacion de informacién del sector. Una primera
pregunta fue donde quedd la innovacién en el sector
pesquero. Carlos Paredes reconocié que hay inno-
vaciones y esfuerzos particulares en el sector, pero
que se debe promover el fortalecimiento de institu-
ciones como el Instituto del Mar del Perd (IMARPE).
Agreg6 que existe una buena experiencia con los fon-
dos concursables. Asimismo, otro participante pre-
gunto si era necesario un impuesto para sostener la
investigacion para el desarrollo del sector, ante lo cual
Paredes respondié que la preocupacién no debe cen-
trarse en gravar, si no que es indispensable antes saber
en qué se usaran dichos recursos.

A continuacién, tom6 la palabra Pablo Azabache.
Un asistente pregunt6 si es que habia controlado a
las empresas de su estudio por sector transable y no
transable. Azabache sefal6 que la falta de datos no
se lo permitié, pero que se intento realizar el control
mediante el uso de una variable dummy que final-
mente fue desechada por la falta de datos.

Seguidamente, Julio Aguirre felicit6 a los investiga-
dores por sus presentaciones y dio por finalizada la
reunién, agradeciendo a nombre de la institucién
a los comentaristas, participantes, y ponentes, asi
como al CIES por el espacio brindado para la reali-
zacién de la Mesa de Investigacion.
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