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RESUMEN

Este trabajo de suficiencia profesional tiene el objetivo de actualizar la tasa de costo de
oportunidad de capital (tasa COK) del sector pesquero para la fijacion de multas realizadas por
el Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental (OEFA). Debido al aumento de
descargos a las multas realizados por las empresas infractoras respecto al periodo considerado
para la determinacion de esta tasa, surge la necesidad de efectuar una revision y actualizacion
de la misma. Para el calculo de la tasa COK se ha empleado el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model, por sus siglas en inglés) por ser el método més empleado por organismos
reguladores en el &mbito peruano y el modelo dominante en el ambito privado. La tasa calculada
corresponde al promedio del periodo 2016-2020, es diferente a la tasa empleada anteriormente
en el calculo de multas en simulaciones de escenarios de incumplimiento, y genera diferencias
respecto a los importes finales de las multas, evidenciando la necesidad de su aplicacion en la

fiscalizacion ambiental.

Palabras clave: Calculo de multas, CAPM, Fiscalizacion Ambiental, Tasa de costo de

oportunidad de capital, Sector Pesca.



ABSTRACT

This professional sufficiency work has the objective of updating the capital opportunity cost
rate (COK rate) of the fishing sector for the setting of fines made by the Environmental
Assessment and Enforcement Agency (OEFA). Due to the increase in discharges of the fines
made by the offending companies with respect to the period considered for the determination
of this rate, the need arises to review and update it. To calculate the COK rate, the CAPM model
(Capital Asset Pricing Model) has been used as it is the method most used by regulatory bodies
in Peru and the dominant model in the private sphere. The calculated rate corresponds to the
average of the 2016-2020 period, it is different from the rate previously used in the calculation
of fines in simulations of non-compliance scenarios, and generates differences with respect to

the final amounts of the fines, evidencing the need for its application in environmental control.

Keywords: Calculation of fines, CAPM, Environmental Enforcement, Capital opportunity cost

rate, Fishing Sector.



l. INTRODUCCION

El Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental (en adelante, OEFA), es una
entidad publica que forma parte del Poder Ejecutivo. Tiene la condicion de organismo
publico técnico especializado, se encuentra adscrito al Ministerio del Ambiente y
ejerce la fiscalizacion ambiental con la finalidad de asegurar que las empresas cumplan
sus obligaciones ambientales. El OEFA inicia un Proceso Administrativo Sancionador
a las empresas, bajo el ambito de sus competencias, por incumplimientos detectados
en los actos supervision de los compromisos ambientales y de la normativa ambiental®.
Esta es implementada por la Direccion de Fiscalizacion y Aplicacién de Incentivos (en
adelante, DFAI). En dicho proceso, las empresas infractoras son eventualmente
sancionadas monetariamente, cuyo importe es calculado por la Subdireccion de
Sancion y Gestion de Incentivos (en adelante, SSAG), siguiendo la Metodologia de

Célculo de Multas?.

Un elemento relevante para determinar el importe final de las sanciones es la tasa costo
de oportunidad de capital (en adelante, tasa COK). Segun (OEFA, 2013a, p. 7) esta
tasa es entendida como “la rentabilidad obtenida por los recursos no invertidos en el
cumplimiento de la legislacion ambiental y que, por tanto, estan disponibles para otras

actividades alternativas que incrementan el flujo de caja del infractor”.

Posterior a la emision del informe del calculo de multas y como parte del principio del
debido procedimiento®, las empresas tienen derecho, entre otros, a acceder al

Reglamento del Procedimiento Administrativo Sancionador del Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion
Ambiental — OEFA, aprobado por Resolucion de Consejo Directivo N° 027-2017-OEFA/CD “Articulo 5°. —
Inicio del procedimiento administrativo sancionador

(...)

5.2 La imputacién de cargos debe contener:

(i) Una descripcion de los actos u omisiones que pudieran constituir infraccién administrativa.

(ii) La calificacion de las infracciones que tales actos u omisiones pudieran constituir.

(iif) Las normas que tipifican los actos u omisiones como infraccion administrativa.

(iv) Las sanciones que, en su caso, corresponderia imponer.

()"

La Metodologia para el calculo de las multas base y la aplicacion de los factores a utilizar en la graduacion de
sanciones fue aprobada mediante Resolucion de Presidencia del Consejo Directivo N° 035-2013-OEFA/PCD y
modificada por Resolucion de Consejo Directivo N° 024-2017-OEFA/CD.

Reglamento del Procedimiento Administrativo Sancionador del Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion
Ambiental — OEFA, aprobado por Resolucion de Consejo Directivo N° 027-2017-OEFA/CD “Avrticulo 1V —
Principios del procedimiento administrativo.

(..)



expediente; a refutar los cargos imputados; a exponer argumentos y a presentar
alegatos complementarios de considerarlos necesarios. Respecto a la sancion
impuesta, los descargos suelen cuestionar elementos relevantes del informe de célculo
de multas para que puedan ser evaluados y de ser el caso, se pueda emitir un nuevo

pronunciamiento.

En las siguientes secciones, se abordara a profundidad la problematica que surge a raiz
de no tener una tasa COK debidamente actualizada para el sector pesca, asi como

también el planteamiento del objetivo general del presente trabajo.

1.1. Planteamiento del problema

1.1.1. El rol del OEFA en el sector pesca y determinacion de sanciones

Segln (Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAO), 2010), el sector pesquero es una actividad econdmica que es estratégica para
el Perd, fundamentalmente porque es una de las mas grandes generadoras de divisas
para la economia peruana después del sector minero. Este sector se destaca
primordialmente por la pesqueria maritima y en menor grado la pesca continental y la

acuicultura.

En este sector, el OEFA fiscaliza el cumplimiento de las obligaciones ambientales en
el desarrollo de las actividades de procesamiento pesquero industrial y acuicultura de
mayor escala, las cuales se encuentren previstas en las normas, instrumentos de gestion
ambiental y mandatos emitidos por el OEFA. En tal sentido, el OEFA resulta

competente para fiscalizar las siguientes actividades:

a) Actividad pesquera industrial. Comprende las actividades de procesamiento
pesquero que se realizan empleando técnicas, procesos y operaciones que

requieren de maquinarias y equipos.

1.2. Principio del debido procedimiento.- Los administrados gozan de los derechos y garantias implicitos al
debido procedimiento administrativo. Tales derechos y garantias comprenden, de modo enunciativo mas no
limitativo, los derechos a ser notificados; a acceder al expediente; a refutar los cargos imputados; a exponer
argumentos y a presentar alegatos complementarios; a ofrecer y a producir pruebas; a solicitar el uso de la
palabra, cuando corresponda; a obtener una decision motivada, fundada en derecho, emitida por autoridad
competente, y en un plazo razonable; y, a impugnar las decisiones que los afecten.

La institucion del debido procedimiento administrativo se rige por los principios del Derecho Administrativo.
La regulacion propia del Derecho Procesal es aplicable solo en cuanto sea compatible con el régimen
administrativo.

()"



b) Acuicultura de mayor escala. La acuicultura es el conjunto de actividades que se
realizan para el cultivo o crianza de especies acuéticas, comprendiendo su ciclo
bioldgico completo o parcial. Estas actividades se realizan en un medio
seleccionado y controlado, sea en aguas naturales o artificiales, en aguas marinas,
dulces o salobres. “El OEFA es competente para realizar actividades de
fiscalizacion ambiental en la acuicultura de mayor escala, la cual comprende los

procesos de produccion mayores a 50 toneladas brutas por afio” (OEFA, 2013b,
pp. 6-7) .

Como se menciono anteriormente, la SSAG es la encargada de elaborar los informes
de calculo de multas a las empresas infractoras siguiendo la metodologia establecida.
Dentro de este célculo, un elemento importante es la tasa COK y actualmente se
emplea los resultados de (Vasquez & Aguirre, 2017), el cual se encuentra en el
Documento de Trabajo N° 37 de la Gerencia de Politicas y Anélisis Econémico del

Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (en adelante, Osinergmin).

En este documento se estima la tasa COK y WACC (Weighted Average Capital Cost,
por sus siglas en inglés o costo de capital promedio ponderado) para el periodo 2011-

2015 para los sectores de mineria, electricidad, hidrocarburos liquidos y gas natural.

Sin embargo, dicho documento no establece ninguna tasa para el sector pesca, por lo
que el OEFA emplea el documento de (Galarza & Collado, 2013), en el cual se

establece una tasa costo de capital promedio ponderado para el afio 2011.

Si bien es cierto esta tasa pertenece a un documento académico de caracter publico,
toda vez que se encuentra disponible y de libre descarga, esta elaborada para un
periodo pasado, el cual no tiene por qué representar la realidad econdémica actual del

sector.

Es asi que luego de la revision de resoluciones emitidas por la DFAI del sector

pesquero, se identificaron cuestionamientos respecto a la tasa COK.



Un claro ejemplo se tiene de la Resolucién Directoral N° 02590-2021-OEFA/DFAI4
se ha obtenido el siguiente descargo de la empresa Anchoveta S.A.C, en la cual se

establece que:

El administrado solicita que se modifique la tasa COS aplicada en el Informe N°
02698-2021-OEFA/DFAI-SSAG, de tal manera que, ésta refleje las condiciones
economicas reales del sector a la fecha de calculo de la multa; pues segun indica
se debe aplicar una “tasa COS” vigente a la fecha del calculo de la multa; ya que
ésta, permite actualizar los costos evitados desde la fecha de la infraccion hasta la
fecha de célculo de la multa; sin embargo, se ha utilizado una tasa COS (anual),
correspondiente al afio 2013, la cual no refleja las condiciones econémicas y
financieras del sector pesqueria para el afio 2021, en que se ha realizado el calculo
de la multa, més aun considerando la pandemia de COVID 2019. (DFAI, 2021, p.
27)

Entonces como se puede apreciar en este expediente, existe una problematica por parte
del OEFA como ente sancionador, toda vez que se ha podido advertir cuestionamientos
referidos al periodo de célculo de la tasa de COK; por lo tanto, surge una necesidad:
contar con una tasa debidamente estimada y actualizada para poder aplicarlas a la fecha
de emisidon de las multas impuestas. Respecto a las sanciones impuestas por el OEFA,
durante el periodo 2018-2020, se ha obtenido informacion de las principales empresas

infractoras en el sector, las cuales se pueden apreciar en la tabla N° 1.

Tabla 1

Sanciones en el sector pesca por empresa (2018-2020)
Empresa Porcentaje

(%)

Industria Atunera S.A.C 46.18 %
Corporacién Pesquera Inca S.A.C. 18.62 %
Pacific Deep Frozen S.A. 14.86 %
Empresa Pesquera Gamma S.A. 477 %
Inversiones Oslo S.A.C. 347 %
Industrial Don Martin S.A.C. 2.70 %
Oldim S.A. 1.66 %
Industrias Bioacudticas Talara S.A.C. 1.35%
Pesquera Hayduk S.A. 1.05 %
Alimentos Conservados El Santa S.A.  0.61 %
Otros 4.73 %

Nota: Subdireccion de Sancion y Gestion de Incentivos — DFAI — OEFA.

4 Para la revision de las Resoluciones Directorales emitidas por la Direccion de Fiscalizacion y Aplicacion de
Incentivos (DFAL), del OEFA, por favor visitar el siguiente link: https://www.oefa.gob.pe/direccion-de-
fiscalizacion/resoluciones-emitidas-por-dfsai/ (Gltima fecha de revision: 23/09/2022)

4


https://www.oefa.gob.pe/direccion-de-fiscalizacion/resoluciones-emitidas-por-dfsai/
https://www.oefa.gob.pe/direccion-de-fiscalizacion/resoluciones-emitidas-por-dfsai/

Entre las principales imputaciones sancionadas monetariamente en el sector se tiene a los
incumplimientos de monitoreos ambientales establecidos en los instrumentos de gestion
ambiental presentados por las empresas, no almacenamiento de residuos hidrobioldgicos,
excesos de los estandares de calidad ambiental y limites maximos permisibles (LMP), no
contar con sistemas de tratamiento complementario bioldgico, bioquimico, fisico
quimico, para el tratamiento de efluentes industriales, no realizar conversion de matriz

energética de los calderos a gas natural, entre otros.

Como se puede apreciar, un gran porcentaje (si tomamos las tres empresas con mayores
sanciones, se obtiene un valor cercano a 80%) de las sanciones emitidas en el sector recae
en pocas empresas. Entonces, por este motivo también es necesario estimar

adecuadamente los elementos que sirven para hallar el calculo final de las multas.

1.1.2. Latasa COK influye en el computo final de la multa

Segun la Metodologia de Célculo de Multas, la multa se calcula de acuerdo con lo
establecido en el numeral 3 del articulo 248° del Texto Unico Ordenado de la Ley del
Procedimiento Administrativo General — TUO de la LPAG®. La formula para el calculo
de la multa considera el beneficio ilicito (B) contable de la empresa infractora, dividido

entre la probabilidad de deteccidn (p); este resultado es multiplicado por un factor F, el

5 Decreto Supremo N.° 004-2019-JUS, que aprueba el Texto Unico Ordenado de la Ley N.° 27444 - Ley del
Procedimiento Administrativo General. Procedimiento Sancionador

Articulo 248°. - Principios de la potestad sancionadora administrativa

La potestad sancionadora de todas las entidades esta regida adicionalmente por los siguientes principios
especiales: (...)

3. Razonabilidad. - Las autoridades deben prever que la comisidn de la conducta sancionable no resulte mas
ventajosa para el infractor que cumplir las normas infringidas o asumir la sancién. Sin embargo, las sanciones a
ser aplicadas deberan ser proporcionales al incumplimiento calificado como infraccion, observando los
siguientes criterios que se sefialan a efectos de su graduacion:

a) El beneficio ilicito resultante por la comision de la infraccion;

b) La probabilidad de deteccién de la infraccion;

c) La gravedad del dafio al interés publico y/o bien juridico protegido;
d) El perjuicio econdmico causado;

e) La reincidencia, por la comisién de la misma infraccion dentro del plazo de un (1) afio desde que quedo
firme la resolucién que sanciond la primera infraccion.

f) Las circunstancias de la comision de la infraccion; y

g) La existencia o no de intencionalidad en la conducta del infractor. (...)



cual considera los factores para la graduacion de sanciones establecidos en la metodologia

de célculo de multas del OEFA. La formula se representa en la ecuacion 1:

B
Multa (M) = (—) [F] 1)
p
Donde:
B = Beneficio ilicito (obtenido por el administrado al incumplir la norma).
p = Probabilidad de Deteccion.

F = Factores para la graduacion de sanciones.

La probabilidad de deteccion (p) es un componente fijo en el calculo de multas, ya que
se establecen cinco valores determinados. Segun la metodologia antes mencionada, se
debera evaluar ciertos criterios en conjunto para poder determinar en qué nivel de
probabilidad se enmarca el caso en concreto®. Los valores posibles de la probabilidad

de deteccién son descritos en la Tabla 2.

Tabla 2

Probabilidad de deteccion

) . Porcentaje de
Nivel de probabilidad

probabilidad
Total o muy alta 1 (100%)
Alta 0.75 (75%)
Media 0.50 (50%)
Baja 0.25 (25%)
Muy baja 0.10 (10%)

Nota: Numeral 25 de la Metodologia para el célculo de las multas.

Por otro lado, los factores recogidos en la variable F, captura los hechos o
circunstancias que al ser tomados en cuenta se incluyen en la férmula que genera la

multa, con la finalidad de aumentar o disminuir el monto de la multa base. La

6 Para mas informacion sobre los criterios, revisar el numeral 26 de la Metodologia para el calculo de las multas
base y la aplicacion de los factores de gradualidad a utilizar en la graduacion de sanciones, aprobada mediante
Resolucidn de Presidencia del Consejo Directivo N.° 035-2013-OEFA/PCD y modificada por Resolucién de
Consejo Directivo N.° 024-2017-OEFA/CD.



aplicacion de este factor a la multa base tiene por objeto graduar la multa para hacerla
proporcional a las circunstancias de cada caso concreto. La determinacion de estos
factores es de caracter técnico-legal y estan fuera del alcance del presente documento.

Finalmente, segun la Metodologia de Calculo de Multas, el beneficio ilicito (B) es:

El beneficio obtenido o que espera obtener la empresa infractora al no cumplir una
obligacion ambiental fiscalizable, es decir lo que percibe, percibiria 0 pensaba
percibir cometiendo la infraccion, asi como lo que ahorra, ahorraria 0 pensaba

ahorrar cometiendo la infraccion. (OEFA, 2013a, p. 8)

Este componente es estimado a la fecha de incumplimiento, luego este es capitalizado
aplicando el costo de oportunidad (COK), desde la fecha de inicio del incumplimiento
hasta la fecha del célculo de la multa. Finalmente, el resultado es expresado en la UIT
vigente. Por lo tanto, aplicando la capitalizacion compuesta, el célculo queda

estipulado segun la ecuacion 2:

B = Bs;(1+ COK)! )
De donde:

B: Beneficio ilicito a la fecha de célculo de multa.
By;: Beneficio ilicito a la fecha de incumplimiento.
COK: Tasa costo de oportunidad de capital (mensual).

t: Meses transcurridos durante el periodo de incumplimiento.

A modo de ejemplo ilustrativo, podemos ver el efecto de cambios en la tasa COK, ceteris

paribus, en el importe final de una multa. Asi. Para un costo evitado referencial de US$
74,237.05 y dados los demas factores, resulta en una multa de 309.575 UIT.

En la figura 1 se observa la tasa COK empleada actualmente, cuyo equivalente mensual

es de 1.02% y cambios en ella, con una variacion de 4 puntos basicos’, asi como la

variacion en la multa.

7
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Figura 1

Efecto de la tasa COK en la multa final
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Nota: Multa referencial con un costo evitado de US$ 74,237.05, con un periodo de capitalizacion de 31.26
meses, un factor de graduacion de sanciones: 1.90, probabilidad de deteccion: 50% y UIT 2022: S/ 4 300.

Tal y como se puede advertir, ante cambios pequefios en la tasa COK, cambia el monto
del beneficio ilicito, y por ende, de la multa. En este ejercicio, una sobreestimacion de la
tasa de capitalizacidén da como resultado multas mayores de las que debieran ser, lo cual
es un perjuicio para las empresas infractoras. Analogamente, una subestimacion de la tasa
COK, da como resultado multas de menor importe, lo cual, de forma similar que en el
caso anterior, es un perjuicio para el Estado, ya que sanciones que no son éptimas, podrian
no resultar disuasivas para los infractores, es decir puede que no cumpla con el objetivo
de evitar que se continue incumpliendo, en este caso, la normativa ambiental. Por lo tanto,
por este motivo, resulta relevante tener una estimacion actualizada de dicha tasa a efectos

de evitar la comision de errores en la capitalizacion de la multa final.



Como se ha mencionado en el apartado anterior, actualmente el OEFA toma como
referencia la tasa COK sectorial anual en dolares estimada por Osinergmin en su
Documento de Trabajo N° 37 y de un documento de trabajo académico para el caso

especifico del sector pesca.

Luego de haber descrito los motivos antes expuestos, el problema general del presente
trabajo se centra en determinar una nueva tasa de costo de oportunidad del capital del
sector pesca. De esta manera se podra estimar mejor las sanciones ambientales y
adecuarse a la realidad actual del sector, asi como también el de cumplir con el principio

de debida motivacion® del informe de célculo de multas.

8 Decreto Supremo N.° 004-2019-JUS, que aprueba el Texto Unico Ordenado de la Ley N.© 27444 - Ley del
Procedimiento Administrativo General. Procedimiento Sancionador

Atrticulo 6°. — Motivacion del Acto Administrativo

)

6.3 No son admisibles como motivacion, la exposicion de férmulas generales o vacias de fundamentacion para
el caso concreto o aquellas férmulas que por su oscuridad, vaguedad, contradiccion o insuficiencia no resulten
especificamente esclarecedoras para la motivacion del acto.

.)



1.2. Objetivos

Objetivo principal

El objetivo principal del presente trabajo es contribuir en la actualizacion de las
tasas de costo de oportunidad de capital anual en ddlares para el sector pesca en el
periodo 2016-2020.

Objetivos especificos

Estimar de manera adecuada las sanciones impuestas segun la realidad actual del
sector pesquero mediante la tasa COK actualizada.
Cumplir con el principio de debida motivacion® del componente tasa COK en el

marco de la Fiscalizacion Ambiental efectuada por el OEFA.

Decreto Supremo N.° 004-2019-JUS, que aprueba el Texto Unico Ordenado de la Ley N.© 27444 - Ley del
Procedimiento Administrativo General. Procedimiento Sancionador

Atrticulo 6°. — Motivacion del Acto Administrativo

(.

)

6.3 No son admisibles como motivacion, la exposicion de férmulas generales o vacias de fundamentacion para
el caso concreto o aquellas férmulas que por su oscuridad, vaguedad, contradiccion o insuficiencia no resulten
especificamente esclarecedoras para la motivacion del acto.

(.

)

10



Il.  REVISION DE LA LITERATURA

En esta seccion se ha efectuado una revision de trabajos y documentos sobre los
conceptos relevantes relacionados al costo de oportunidad de capital y las principales
metodologias que se emplean para estimarla.

2.1. Costo de oportunidad de capital

En el trabajo de (Pérez-Reyes E & Garcia C, 2005, p. 6) la determinacion del costo de
capital es una definicion relacionada muy fuertemente con el concepto del beneficio
econdmico, toda vez que cualquier nivel de rentabilidad que exceda el costo de capital
serd considerado como un beneficio econdmico extraordinario, es decir, el capital

estard generando un nivel de retorno por encima de su costo de oportunidad.

En ese sentido, (Ross et al., 2012, p. 392) establece que “la tasa de descuento de un
proyecto debe ser el rendimiento esperado sobre un activo financiero de riesgo

comparable”.

2.2. Reuvision bibliografica del método de estimacion de la tasa COK

Para la estimacion de la tasa de Costo de Oportunidad de Capital (COK) existen varios
modelos de estimacidén. Luego de una revision de la literatura financiera, se ha

identificado los siguientes modelos:

- El Modelo de Crecimiento de Dividendos (MCD).
- La Teoria de Arbitraje de Precios (APT, por sus siglas en inglés).

- El Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés).



A continuacion se presenta la revision de cada uno de estos modelos de estimacion.

2.2.1. EIl Modelo de Crecimiento de Dividendos (MCD)

En la seccidn 13.2 demostramos cémo se puede usar el CAPM para determinar el costo
de capital de la empresa. Entre otros datos, necesitamos estimar la prima de riesgo del
mercado (Ross et al., 2012).

Un método usé el modelo de descuento de dividendos (DGM) para pronosticar el
rendimiento esperado del mercado en su conjunto, lo que produjo una estimacion de
esta prima de riesgo. Ahora usaremos el DGM para estimar el rendimiento esperado
de una activo financiero particular directamente. El desarrollo del DGM produjo la
siguiente formula, representada en la ecuacion 3:

Div, Div, Div, > Div,
= + + L= 3)
1+ A+nr?2 A+ r)3 _1 1+

De donde:

p . es el precio de una accién.

r . es la tasa costo de oportunidad de capital.

Div; : es el dividendo por accidn que se recibira el proximo afio.

Por lo tanto, el precio de una accion comun para el inversionista es igual al valor
presente de todos los dividendos esperados a futuro. Una objecion comun a la
aplicacion del andlisis del valor presente a las acciones es que los inversionistas son
demasiado miopes para preocuparse por la serie de dividendos a largo plazo. Por
consiguiente, los precios de un mercado dominado por inversionistas a corto plazo

reflejaran sélo dividendos a corto plazo.

El modelo general se puede simplificar si se espera que los dividendos sigan algunas
pautas bésicas: 1) crecimiento cero, 2) crecimiento constante y 3) crecimiento

diferencial.
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El supuesto més usado es el del crecimiento constante, a una tasa anual de g. Siguiendo
el modelo, se puede expresar el valor de una accion comun con dividendos que crecen

a una tasa constante, lo cual se muestra en la ecuacion 4:

_ Div, +Div2(1+g)+Div3(1+g)2+ _ Div
(147 (1+71)2 (1+71)3 r—g

(4)

De lo cual podemos despejar r y asi obtenemos la ecuacion 5:

Div
- _ 5
r +g )

La ecuacion indica que la tasa de descuento de una accién es igual a la suma del
- . . ., Di .. -
rendimiento del dividendo de la accion (%) y la tasa de crecimiento de los dividendos,

(g). Por lo tanto, para aplicar el DGM a una accion en particular, debemos estimar

tanto el rendimiento del dividendo como la tasa de crecimiento.

Como se puede notar, este modelo necesita que se estime los dividendos futuros asi
como la tasa de crecimiento del rendimiento de los dividendos, lo cual resulta poco
plausible. Otra dificultad en aplicar el DGM es que es especifico para una empresa, y
resulta poco practico determinar una las variables descritas anteriormente para todo un

sector econémico, el cual es objetivo del presente trabajo.

2.2.2. Teoria de Arbitraje de Precios (APT)

El modelo o teoria de precios de arbitraje (APT, por sus siglas en inglés) es un modelo
de precios de activos de multiples factores, basado en la idea de que los rendimientos
de un activo se pueden predecir utilizando la relacion lineal entre el rendimiento
esperado del activo y una serie de variables macroeconémicas que capturan el riesgo
sistematico. El coeficiente beta representa el cambio en la sensibilidad del precio a
cada factor. Luego, uno puede aprovechar el arbitraje para obtener ganancias a corto

plazo que estén libres de riesgos.

(Ross S. , 2013) desarrollo un modelo como alternativa al modelo CAPM, basado

puramente en argumentos de arbitraje y por lo tanto, se denomina modelo de teoria de
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precios de arbitraje (APM). El construyé el modelo APM para resolver el(los)
defecto(s) del CAPM. Demuestra que las variables macroeconémicas afectan
sensiblemente la cotizaciones de activos. Ross llamd a su modelo APT, pero en

realidad era solo un CAPM extendido.

Siguiendo el trabajo de (Khudoykulov, 2017, p. 4), el modelo APM se representa

mediante la ecuacion 6:

Rie = a;+ Bi1Fie + BiaFore + o+ BixFie + it (6)
Donde:
R, : Retorno del i-ésimo activo en el periodo t.
a; : Retorno esperado del i-ésimo activo si todos los factores toman un valor
de cero.
Bix : Sensibilidad del precio del i-ésimo activo relacionado al factor k.
Fi¢ : Prima de riesgo asociado al factor k-ésimo
Eit : Retorno que no es explicado por los factores considerados en el modelo.

Las variables macroecondémicas empleadas son: inflacion, tipo de cambio, oferta

monetaria y precios del petroleo.

El modelo APT proporciona una mejor eficiencia y méas confiabilidad. Da una
estimacion precisa del precio de los activos a largo plazo. Pero en muchos casos, se
pueden observar resultados similares con CAPM, que utiliza un medio de evaluacion
de riesgos mucho méas simple. Se recomienda APT para activos individuales, mientras
que CAPM se puede utilizar en una cartera de activos para evitar calculos complicados.

2.2.3. El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM)

De acuerdo al trabajo realizado por (Chisari et al., 1999) el modelo CAPM es muy
utilizado para calcular el costo del capital de empresas reguladas y no reguladas,

asimismo es de lejos el modelo dominante en el mercado.
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El modelo CAPM fue desarrollado por (Sharpe, 1963) y (Lintner, 1965), basado en los
resultados de (Markowitz, 1952). Este modelo presenta una serie de suposiciones para
la validez de la metodologia de calculo. De acuerdo a lo descrito por (Rubio, 1987)

tenemos las siguientes:

— Los inversionistas son individuos adversos al riesgo y maximizan la utilidad
esperada de su riqueza al final del periodo, que ellos consideran su horizonte
de planeacion.

— Los inversionistas son tomadores de precios, es decir, ningun inversionista es
lo suficientemente poderoso como para afectar el precio de los activos en el
mercado.

— Existe un activo de cero riesgo, tal que los inversionistas pueden endeudarse o
prestar cantidades ilimitadas a esa tasa de cero riesgo.

— Las cantidades de activos son fijas, ademas todos los activos son comerciables
en cualquier momento, es decir, son perfectamente liquidos y perfectamente
divisibles.

— Los mercados de activos son friccionales (es decir, la tasa de endeudamiento
iguala a la tasa de préstamo) y la informacion tiene costo cero, a la vez que esta
simultdneamente disponible para todos los inversionistas.

— No hay imperfecciones de mercado tales como impuestos. (Rubio, 1987, p. 4)

Se describe porqué el modelo del CAPM es el mas usado. (Bravo, 2012) sefiala que

dicho modelo es el mas usado y explica el porqué de la siguiente forma:

El CAPM es un modelo utilizado para la medicion del costo de capital, que se
sustenta basado en los parametros de rendimiento esperado y riesgo asociado,
otorgandole un valor al importante concepto de discernimiento de inversiones -en
activos reales o financieros- que utiliza un inversionista. El principal aporte del
modelo son los conceptos de riesgo sistematico y riesgo no sistematico, fuerte
como modelo explicativo y de gran difusion por su simplicidad, que le ha
permitido convertirse en el modelo preferido por los inversionistas. Es tambien su
simplicidad la que ha -en cierta forma- generado dudas sobre su consistencia para
estimar el costo de capital, por lo que se han realizado un nimero significativo de
estudios y pruebas de contraste del modelo. Sin embargo, a pesar de ser un modelo

simple, se vuelve complejo al estimar sus parametros asociados al identificar que
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éstos tienen que ver con la naturaleza de los flujos de caja de los activos
financieros a evaluar, con su periodicidad y su horizonte de ocurrencia. (Bravo,
2012, pp. 106-107)

El modelo CAPM toma en cuenta que el riesgo asociado a un activo viene del riesgo
que existe sobre el retorno del mismo. Se entiende que el retorno depende de dos tipos
de riesgos: el riesgo sistémico o de mercado y un riesgo no sistémico o especifico. El
agente inversor puede protegerse del riesgo no sistémico optando por una
diversificacion en el portafolio, el Unico riesgo relevante para determinar el costo de

capital propio es el riesgo sistémico.

El modelo muestra que el costo de capital propio es igual al retorno de un activo libre
de riesgo mas la prima por el riesgo de mercado multiplicado por una medida del riesgo
sistémico de la empresa denominada “B” (beta) mas la prima de riesgo pais, como se

muestra en la ecuacién 7:

g =17 + BlE(Rm) — 1] + 1 7
Donde:
T¥ : Tasa libre de riesgo.
E(Ry) : Retorno promedio del mercado.
E(Rp) — 1%: Prima por riesgo de mercado o MRP.
B : Riesgo sistémico de la empresa.
T Riesgo pais.

Para este célculo se tomaran en cuenta las siguientes definiciones:

a) Tasa libre de riesgo (rf): Esta tasa es el retorno de un activo que no tiene
riesgo de default o impago. En el caso de los paises desarrollados se usa como
variable aproximada la tasa de los bonos del tesoro.

b) Prima por riesgo de mercado o MRP (E(R;,) — r): Refleja el retorno
adicional que se requiere para mantener una inversion en proyectos de un riesgo
mayor en lugar de un activo libre riesgo. Es la diferencia entre el valor esperado

del retorno del mercado y la tasa libre de riesgo.
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C) Riesgo sistemico de la empresa (B): El coeficiente B es una medida del
riesgo especifico de la empresa que se calcula como el cociente de la covarianza
del retorno de las acciones de la empresa y del retorno del mercado entre la
varianza del retorno del mercado.

d) Riesgo pais (rp): El riesgo pais esta relacionado con el escenario en que
un estado no pueda de cumplir con sus obligaciones financieras internacionales.
Esta variable es especifica a cada pais y depende de sus caracteristicas endégenas
(estabilidad macroeconémica, garantia de un sistema juridico favorable a las

inversiones, conflictos internos, entre otros).

Se describe porqué el modelo del CAPM es el mas usado. (Bravo, 2012) sefiala que

dicho modelo es el méas usado y explica el porqué de la siguiente forma:

El CAPM es un modelo utilizado para la medicién del costo de capital, que se
sustenta basado en los parametros de rendimiento esperado y riesgo asociado,
otorgandole un valor al importante concepto de discernimiento de inversiones -
en activos reales o financieros- que utiliza un inversionista. El principal aporte
del modelo son los conceptos de riesgo sistematico y riesgo no sistematico,
fuerte como modelo explicativo y de gran difusion por su simplicidad, que le ha
permitido convertirse en el modelo preferido por los inversionistas. Es también
su simplicidad la que ha -en cierta forma- generado dudas sobre su consistencia
para estimar el costo de capital, por lo que se han realizado un nimero
significativo de estudios y pruebas de contraste del modelo. Sin embargo, a pesar
de ser un modelo simple, se vuelve complejo al estimar sus parametros asociados
al identificar que éstos tienen que ver con la naturaleza de los flujos de caja de
los activos financieros a evaluar, con su periodicidad y su horizonte de
ocurrencia. (Bravo, 2012, pp. 106-107)

Es por ello que en el presente trabajo se seguira esta Gltima metodologia de estimacion

para efectos de calcular la tasa COK.
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1. DESARROLLO DEL TRABAJO

3.1. Ambito de estudio

El presente trabajo realiza el célculo de la tasa COK del sector pesca en el Peru para
los afios 2016-2020, el cual es de aplicacion para la fijacion de multas en el marco de
acciones de la fiscalizacién ambiental efectuada por el OEFA para el mencionado
sector. EI OEFA fiscaliza el cumplimiento de las obligaciones ambientales en el
desarrollo de las actividades de procesamiento pesquero industrial y acuicultura de

mayor escala.

Es importante sefialar que la tasa COK para el sector analizado se calcul6 en base a un
periodo amplio, debido a que los componentes de la formula para la estimacion del
costo de oportunidad de capital, son sensibles al periodo del cual se toman los datos.
Debido a que la tasa COK empleada con anterioridad era de un estudio realizado en el
afio 2013 y para evitar fluctuaciones transitorias de, por ejemplo, el ciclo econémico
del pais, se ha procedi6 a efectuar las estimaciones en base a un periodo determinado

(2016-2020, el cual es el més reciente) para luego hacer el promedio.

3.2. Naturaleza del estudio

Corresponde a una investigacion aplicada de tipo descriptivo, toda vez que el presente
trabajo busca calcular la tasa COK del sector pesquero peruano, empleando la
metodologia CAPM, luego de la evaluacion de diversos métodos de estimacion. Por
otro lado, también se ha analizado el efecto del cambio en la tasa COK en el importe

final de la multa calculada.



3.3. Fuentes de informacién y procedimiento de calculo

Para el célculo de cada uno de los componentes del modelo CAPM, se tiene las

siguientes variables a considerar, siguiendo a (Vasquez & Aguirre, 2017). Fue

necesario el conocimiento de conceptos econdémicos y financieros, como son los

siguientes:

a.

Tasa libre de riesgo (r): Representa el retorno de un activo que no tiene riesgo

de impago. Para la construccién de esta variable se emple6 el rendimiento de los
bonos de los Estados Unidos a 20 afios. Con el objetivo de suavizar la volatilidad a
los resultados anuales que presenta la serie estadistica, se realizo el siguiente

procedimiento:

Se tomaron los rendimientos diarios de los bonos a 20 afios para el periodo 2016-
2020. La informacion puede ser encontrada en la pagina web del US Department of
the Treasury.

Se realiz6 un promedio mavil para cada afio tomando los resultados de cinco afos,
por ejemplo, la tasa libre de riesgo del afio 2016 es el resultado del promedio
aritmético de las tasas de los afios 2012-2016 y asi para los afios siguientes hasta el
2020.

El resultado se puede ver en la tabla 3.

Tabla 3

Tasa libre de riesgo 2016-2020 (En porcentaje)

Variable 2016 2017 2018 2019

2020

Tasa libre de riesgo Bonos 20 yr 2.70% 2.72% 2.70% 2.57%

2.33%

Nota: pagina web del US Department of the Treasury.
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b. Prima por riesgo de mercado MRP (E(R,,) — 1f): La prima por riesgo de
mercado es el retorno adicional que se requiere para mantener una cartera diversificada
de acciones en lugar de un activo sin riesgo de default. para ello, se utiliza la
informacion del S&P500 y los T-bond rate a 10 afios. La fuente de esta serie de datos
fue tomada de la pagina web de Damodaran, en la seccién Annual Returns on Stock,
T.Bonds and T.Bills: 1928- Current -

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xIs

El procedimiento para el calculo fue el siguiente:

Se tomo informacion historica del indice S&P500, para el periodo 1928-2020, junto
con sus dividendos. En base a esta informacion, se calculd su rendimiento conjunto

para cada afio utilizando la siguiente formula, representada en la ecuacion 8:

Yt - Yt—l + dlUt

Y, = 8
: - ®)
Donde:
Y, Rendimiento en el periodo t.
Yi 1 : Rendimiento en el periodot — 1.
div; : Dividendos generados en el periodo t.

La tasa de los bonos a 10 afios para el periodo 1928-2020 tiene como fuente a la
Reserva Federal de St. Luis de los EE.UU.

Siguiendo la definicion de esta variable, se calcula el MRP mediante una diferencia
entre el Rendimiento del S&P500 menos la tasa de bonos a 10 afios, como resultado
se obtiene el MRP para el periodo 1928-2020. Para el célculo del MRP del afio t se
utiliza el promedio aritmético de los MRP para el periodo 1928-t. De esta manera se

obtienen los MRP para cada uno de los afios?.

La tabla 4 muestra la prima de riesgo de mercado para el periodo analizado.

10

Para mayor informacion visitar la siguiente pagina web: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabla 4

Prima de Riesgo de Mercado (MRP) 2016-2020

Variable 2016 2017 2018 2019 2020

MRP 6.40% 6.54% 6.39% 6.64% 6.76%
Nota: S&P500, Reserva Federal de St. Luis, Damodaran.

c. Riesgo sistémico de la empresa (B): Es una medida de la sensibilidad de la
rentabilidad de un activo financiero ante cambios en la rentabilidad de una cartera de
referencia 0 mercado bursétil. Para el calculo de este pardmetro, se ha realizado lo

siguiente:

Se obtiene informacion de compafiias comparables que cotizan en un mercado bursatil,
estas compafiias fueron elegidas en funcion a la similitud de actividades. Identificadas
las compaifiias, se utilizan los betas desapalancados de cada una de ellas para obtener
un beta desapalancado promedio, por empresa para el periodo 2016-2020. El propésito
de este procedimiento es apalancar el beta desapalancado promedio con la estructura
deuda/capital promedio de la muestra de empresas, en base a esta informacion se

realiza el calculo del beta apalancado para el sector analizado.

Para el calculo de los betas apalancados del sector analizado se utilizara la metodologia
basada en (Rubinstein, 1973, p. 178), la cual se expresa en la formula, presentada en

la ecuacion 9:

ﬂ = ﬂDesapalancado * [(1 + (1 - t)) * (D/E)] (9)

Donde:

t : Tasa de impuesto a la renta
B . Beta apalancado

bre ; Ratio deuda/patrimonio

Debido a que la base de datos de Bloomberg proporciona los betas desapalancados
para todas las empresas comparables, es posible estimar el beta apalancado contando
con la informacidn local del ratio D/E y tasa de impuesto a la renta. Se procedié a
efectuar una busqueda de las principales empresas del sector pesquero a nivel mundial.
De este grupo de empresas seleccionadas, se realizo la consulta en Bloomberg sobre

el beta, el cual se obtuvo de forma diaria, por lo que se realiz6 el promedio por cada
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afio (2016-2020). La tabla 5 muestra el resumen de los beta promedio por afio de las

empresas seleccionadas.

Tabla b

Betas promedio por afio para las empresas

Beta 2016 2017 2018 2019 2020

Maruha Nichiro Corp 0.5683 0.5449 0.4854 0.5858 0.7803
Austevoll Seafood ASA  0.5950 0.5254 0.7034 0.9800 0.9629
Mowi (Marine Harvest)  0.6426 0.5702 0.6816 0.7525 0.7293
Nippon Suisan Kaisha 0.7794 0.7451 0.6969 0.6498 0.9442
Thai Union Group 0.5531 0.5356 0.5892 0.7563 0.6319
Promedio 0.6277 0.5842 0.6313 0.7449 0.8097

Nota: La consulta de los betas presentados se realizé mediante la plataforma Bloomberg.

De esta manera, ha sido posible adaptar los betas internacionales al contexto de riesgo

gue se maneja en PerQ. La tabla 6 muestra los calculos efectuados.

Tabla 6

Betas desapalancados para el 2016-2020

Descripcién 2016 2017 2018 2019 2020
Beta desapalancado  0.6277 0.5842 0.6313 0.7449 0.8097
Deuda/Capital 1.5426 1.5426 1.5426 1.5426 1.5426
Impuesto 0.28 0.295 0.295 0.295 0.295
Beta apalancado 1.3249 1.2195 1.3179 1.555 1.6903

Nota: la informacién relacionada al ratio deuda/capital fue tomada de la empresa nacional Pesquera
Exalmar S.A.A, de forma referencial. El impuesto corresponde al Impuesto a la Renta de tercera
categoria. Fuente: SUNAT.

d. Riesgo pais (r,): Debido a que las empresas pesqueras realizan sus operaciones
en el Pery, se asumio la necesidad de ajustar el costo de capital de la empresa con una
prima por riesgo pais. Para poder calcular el riesgo pais, se utilizé el valor del emerging
market bond index (EMBI) para el periodo 2016-2020. Esta informacién proviene del
portal de estadisticas del Banco Central de Reserva del Perd. La tabla 7 muestra esta

serie.

Tabla 7

Prima de Riesgo Pais, 2016-2020

Variable 2016 2017 2018 2019 2020

Riesgo Pais 2.00% 1.45% 1.47% 1.29% 1.73%
Nota: Elaborado en base a las estadisticas BCRP para el periodo 2016-2020
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3.4. Contribucion del presente trabajo

El presente trabajo busca solucionar el problema de la necesidad de la actualizacion de la
tasa COK del sector pesca, en el &ambito de fijacion de multas realizadas por el OEFA. La
DFAI es la Direccion encargada de imponer multas por el incumplimiento de las medidas
administrativas dictadas por el OEFA, por lo tanto es una necesidad institucional poder
estimar las sanciones adecuadamente y cumpliendo con los principios de debida

motivacion en el calculo, el cual es un objetivo especifico.

Una correcta estimacion de las sanciones también logra disuadir a las empresas a seguir
cometiendo infracciones ambientales, es decir busca un escenario de cumplimiento de la

normativa y de los instrumentos de gestion ambiental.
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4.1. RESULTADOS

V.

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1.1. Célculo adecuado de las multas con el costo de oportunidad actualizado

En base a la metodologia descrita en el presente trabajo, se muestran los resultados del

célculo de la tasa COK nominal en dolares para el Sector Pesca en el Perd para los

afios analizados, asi como también el promedio para dicho periodo.

Tabla 8

Tasa COK anual en ddlares (2016-2020)

Promedio
Calculo de la tasa COK 2016 2017 2018 2019 2020 2016-
2020
Beta Desapalancado 0.6277 0.5842 0.6313 0.7449 0.8097 -
Deuda/Capital 1.5426 1.5426 1.5426 1.5426 1.5426 -
Tasa de Impuesto 0.280 0.295 0.295 0.295 0.295 -
Beta Apalancado 1.3249 1.2195 1.3179 1.5550 1.6903 -
Tasa libre de Riesgo 2.70% 2.72% 2.70% 2.57% 2.33% -
Prima de Riesgo de Mercado 6.40% 6.54% 6.39% 6.64% 6.76% -
Tasa Costo de Capital 11.18%  10.70% 11.12%  12.90% 13.76% -
Prima de Riesgo Pais 2.00% 1.45% 1.47% 1.29% 1.73% -
Tasa Costo de Capital 1318% 1215% 1259% 14.19%  1549%  13.52%

ajustado para PerU

Como se puede apreciar en la tabla 8, se obtuvo la tasa COK promedio anual en dolares

del sector pesca, correspondiente al periodo (2016-2020) igual a 13.52%. Esta tasa es

el resultado de una actualizacion de las variables que la componen y que han sido

explicadas en el apartado anterior. Los valores capturados han servido para poder

computar la tasa COK promedio del periodo analizado y poder emplearla como insumo

fundamental para el adecuado célculo de multas.



Con la finalidad de poder discutir si esta tasa calculada contribuye a estimar de manera
adecuada segun la realidad actual del sector pesquero se ha efectuado un ejercicio de
simulacion de una multa referencial, la cual ha sido calculada segun la metodologia de
calculo de multas, considerando la tasa COK anterior empleada por el OEFA, la cual
es de 13.00% anual. Luego se hace el mismo célculo con la tasa actualizada (13.35%)
y se efectla la comparacion a efectos de determinar si se encuentra diferencias entre

los importes finales de multa.

En la tabla 9, se puede ver los resultados de una multa referencial, la cual tiene como
costo evitado el importe de US$ 74,237.05, cuya fecha de incumplimiento es del 04
de marzo de 2018 y la fecha de actualizacion es 12 de octubre de 2020, lo cual da un
periodo de 31.26 meses. Se toma un factor de graduacién de sanciones de 1.90 y una

probabilidad de deteccion del 50%, el cual proviene de una supervision regular.

Tabla9

Detalle del calculo de multa

Descripcion Tasa Tasa
P COK OEFA COK actualizada
Monto Monto
CET: Costo evitado a fecha de incumplimiento US$ 74,237.05 US$ 74,237.05
COK en US$ (anual) 13.00% 13.52%
COKm en US$ (mensual) 1.02% 1.06%
T: meses transcurridos durante el periodo 31.26 31.26
Beneficio ilicito a la fecha de célculo de multa US$ 101,951.80 US$ 103,221.33
Tipo de cambio (12 dltimos meses) 3.436 3.436
Beneficio ilicito (S/.) S/350,306.38 S/ 354,668.49
UIT2020 S/ 4,300.00 S/ 4,300.00
Beneficio ilicito (B en UIT) 81.467 UIT 82481 UIT
Factor de graduacion de sanciones (F) 1.90 1.90
Probabilidad de deteccion (p) 50% 50%
Multa en UIT (B/p)*(F) 309.575 UIT 313.428 UIT
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Como se puede apreciar, existen diferencias en el importe final de multa, dados los
demaés factores constantes. Esto quiere decir que existe un efecto de la tasa COK, el
cual para este caso de referencia es de 3.853 UIT del afio 2020, cuyo equivalente es de
S/16,568.76.

4.1.2. Sobre el cumplimiento de la debida motivacion del componente tasa

COK en el marco de la fiscalizacién ambiental.

Respecto a si la tasa COK estimada cumple con el principio de debida motivacion,
esto es, el calculo debe estar fundamentado y no debe haber exposicion de férmulas
generales o vacias de fundamentacién para el caso concreto o aquellas formulas que
por su oscuridad, vaguedad, contradiccion o insuficiencia no resulten especificamente
esclarecedoras para la motivacion del calculo de multas, se debe tener en consideracion
que la tasa anual promedio en dolares (2016-2020) para el sector pesca, el cual es
13.52% fue aplicado mediante la metodologia CAPM, la cual segun el resultado del

marco tedrico, se ha determinado que resulta ser la mas eficaz y de aceptacion general.

En la elaboracién de la tasa COK promedio (2016-2020), se presenta un claro
procedimiento, variables establecidas y fuente de origen de los datos empleados, lo
cual garantiza la claridad de la tasa estimada. Respecto a posibles contradiccién o
insuficiencias, se procedio a explorar diversos célculos efectuados de la tasa COK para
poder hacer comparaciones con la tasa estimada, y poder verificar su razonabilidad,
esto es, no encontrar diferencias significativas respecto a otras tasas que seran tomadas

para el analisis comparado.
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4.2. DISCUSION DE RESULTADOS

4.2.1. Discusion sobre el calculo adecuado de las multas con el costo de

oportunidad actualizado

Tomando el mismo costo evitado de la multa referencial, se ha efectuado a su vez un
analisis temporal para visualizar el efecto en el largo plazo de la variacion de la tasa
COK. De la tabla 9, se puede apreciar que se tiene un periodo de incumplimiento de
31.26 meses. En la tabla 10 se ha calculado los importes de multa para periodos mas

extensos y asi poder ver estas diferencias en un horizonte de 30 a 70 meses.

Tabla 10

Multas con la tasa COK OEFAy la nueva tasa calculada

Meses 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Multa con tasa COK OEFA  305.642 321.548 338.287 355.893 374.418 393.908 414.409 435.982 458.675
Multa con la nueva tasa COK 309.290 326.036 343.683 362.292 381.904 40258  424.373 447.347 471.561

Diferencia 3.648  4.488 5.396 6.399 7.486 8.672 9.964 11.365 12.886

En la tabla 10, se puede apreciar que la tasa COK tiene un efecto cada vez méas notorio
a medida que se tiene periodos de capitalizacion méas grandes, incluso llegando a un
efecto de 12.886 UIT de 2020, cuyo equivalente es de S/55,409.80 solo por la tasa. A
continuacion se presenta la figura 2, para tener una visualizacion de este efecto en el

tiempo.
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Figura 2

Evolucién de la multa calculada en meses
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Multas en UIT

30 35 40 45 50 55 60 65 70

= |\]ulta con tasa COK OEFA e |\/ulta con tasa COK actualizada

De manera analoga, se puede advertir que la brecha entre las multas calculadas se hace

cada vez més grande a medida que el periodo aumenta.

4.2.2. Discusion sobre el cumplimiento de la debida motivacion del

componente tasa COK en el marco de la fiscalizacion ambiental

Finalmente, para poder discutir si la tasa COK estimada cumple con el principio de
debida motivacion, esto es el célculo debe estar fundamentado y no debe haber
contradicciones o insuficiencias. Luego de aplicar la metodologia CAPM, se puede
afirmar que la tasa estimada resulta debidamente fundamentada. Respecto a posibles
contradiccion o insuficiencias, se procedié a explorar diversos calculos efectuados de
la tasa COK para poder hacer comparaciones con la tasa estimada, y poder verificar su
razonabilidad, esto es, no encontrar diferencias significativas respecto a otras tasas que

seran tomadas para el analisis comparado.
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Asi, en la figura 3, se puede apreciar las tasas de las cuales se ha efectuado el analisis

de comparacion.

Figura 3

Comparacion de las tasas COK
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La tasa referida al Return of Captital — Icelandic fisheries fue tomada de
(Gunnlaugsson, 2021, p. 132), del cual se ha tomado un promedio de los afios 2011 al
2016 del Fishing fee/RR (ROC method), para el caso de la tasa OEFA, esta es la que
se emplea segun el trabajo de (Galarza & Collado, 2013) y la tasa INTELFIN estudios
y consultoria, estimada en el afio 2018 , como parte de anexos a la propuesta

metodoldgica para el analisis y la modificacion de los derechos pescall.

Luego de la comparacion se puede afirmar que la tasa estimada en el presente trabajo
se encuentra debidamente motivada y razonable, toda vez que esta sigue una
metodologia conocida y aplicada por otros entes reguladores, asi como que su valor

no presenta diferencias significativas con otros calculos similares encontrados.

1 Recuperado de la pagina: (https://www.fpas.pe/wp-content/uploads/Anexos-Propuesta-metodol%C3%B3gica-
para-el-an%C3%A1lisis-y-la-modificaci%C3%B3n-de-los-derechos-de-pesca.pdf) Fecha de consulta:
14/10/2022
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https://www.fpas.pe/wp-content/uploads/Anexos-Propuesta-metodol%C3%B3gica-para-el-an%C3%A1lisis-y-la-modificaci%C3%B3n-de-los-derechos-de-pesca.pdf
https://www.fpas.pe/wp-content/uploads/Anexos-Propuesta-metodol%C3%B3gica-para-el-an%C3%A1lisis-y-la-modificaci%C3%B3n-de-los-derechos-de-pesca.pdf

V.  CONCLUSIONES

Para el presente trabajo, se realiz6 una revision de la metodologia estandar del calculo
de la tasa COK para la Industria Pesquera. Se empled el método CAPM el cual es de
mayor utilizacion por entidades reguladoras y valuadoras de empresas. Ademas,
utilizando informacion publica mencionada en el apartado de metodologia, se pudo
hacer una estimacion de estas tasas de descuento para el periodo 2016-2020. Con lo
cual la tasa COK se encuentra actualizada para fines de fijacion de multas. El
resultado es de 13.52%.

La nueva tasa calculada refleja la realidad actual del sector pesquero en el Peru toda
vez que se encontraron diferencias y un efecto en el importe final de la multa respecto

a la tasa empleada por el OEFA anteriormente.

La nueva tasa calculada cumple con el principio de la debida motivacion, ya que esta
sigue una metodologia conocida (CAPM), la cual es ampliamente aceptada y
aplicada por otros entes reguladores, asi como que su valor no presenta diferencias

significativas con otros calculos similares encontrados en el presente trabajo.



VI. RECOMENDACIONES

A efectos de poder estimar una mejor tasa COK, y debido a que el OEFA fiscaliza
los subsectores referidos al procesamiento pesquero industrial y acuicultura de mayor
escala, se podria dar la iniciativa de calcular una tasa por cada subsector. De esta

manera, se tendria aun mayor exactitud en el calculo de las multas del sector pesca.

Se recomienda obtener informacion respecto a las empresas fiscalizadas del sector
analizado, esto con el propdsito de poder obtener un promedio de una muestra
representativa de empresas para poder calcular el ratio deuda capital, el cual para el
presente trabajo se ha tomado de una sola empresa debido a que no se encuentra con

dicha informacion disponible.

Se recomienda finalmente replicar la metodologia del presente trabajo para las tasas
COK de otros sectores relevantes en el ambito de fiscalizacién del OEFA:

hidrocarburos, mineria, electricidad, actividades productivas.
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