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Perspectivas de negocios y financieras de la OCDE 2016
Resumen en espariol

El tema de la edicion de este afio de Perspectivas de negocios y financieras de la OCDE es la
fragmentacion: las estructuras, politicas, normas, leyes y practicas de la industria inconsistentes que
parecen obstaculizar la eficiencia de los negocios y el crecimiento de la productividad. Esta se manifiesta
en todos los niveles de la economia mundial, desde la macroeconomia mundial para cuestiones
sectoriales y microeconémicas hasta las legales.

Fragmentacién en la economia mundial: mercados financieros y productividad

La economia mundial esta atrapada entre dos vientos contrarios importantes: la reversion del
superciclo de productos basicos con inversiones cuantiosas, y la recuperacion “en forma de L” en las
economias avanzadas causada por la secuela de la crisis financiera y la interaccion de una nueva
regulacidn con tasas de interés bajas y negativas. Se ha demostrado que la normalizacién de las tasas de
interés y la recuperacion sostenible de los precios de los activos depende del escenario mundial que se
presente: un conjunto de politicas de “primero la inflacidon” favorecidas por los bancos centrales, y la
prevencion de una fase de “destruccién creativa” para enfrentar la sobreinversion y el exceso de
capacidad en determinados sectores y paises; o politicas de “primero la productividad” que ocasionan
ajustes estructurales con mas rapidez.

El mejor escenario seria en el que mejore el escaso crecimiento de la productividad global del periodo
posterior a la crisis. Se utiliza informacion del valor agregado empresarial y sectorial de mas de 11,000 de
las empresas no inmobiliarias ni financieras mas grandes del mundo que cotizan en bolsa, tomada de 20
sectores distintos de la industria, para analizar el rendimiento de la productividad a nivel de empresa y
sugerir prioridades para mejorarla. La contribucién al crecimiento de la productividad de esas empresas
se basa de manera muy estricta dentro de cada sector, lo que indica una difusion lenta de las ventajas en
toda la economia. Se alienta un mejor rendimiento mediante ciertas decisiones financieras de las
empresas con respecto a las politicas de inversién en activo fijo, ventas, dividendos y compra de acciones
propias; gastos en investigacion y desarrollo, deuda contra recursos propios y la actividad de fusiones y
adquisiciones.

Fragmentacion en los niveles sectoriales y microeconémicos

La investigacién y desarrollo (I+D) es uno de los rubros que mas contribuye al crecimiento de la
productividad y a su difusiéon. Por consiguiente, la politica publica tiene una funciéon importante para
promoverlo. Los incentivos fiscales, incluidas las politicas tributarias, deben dirigirse a obstaculos,
impedimentos o sinergias especificas para propiciar el nivel de inversibn deseado en [+D y en
innovaciones. Es necesario considerar cualquier incentivo fiscal en el contexto de las politicas fiscales
generales del pais, su combinaciéon de politicas de innovacién y demds politicas de [+D. Una mayor
actividad en [+D en un pais no necesariamente produce un aumento general en la innovacién total si
simplemente es trasladada desde otro pais.
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Los cambios estructurales en la industria bursatil han incluido la fragmentacién del mercado de valores
causada por un aumento de los centros de negociacion seudobursatiles; por ejemplo, los sistemas de
negociacion alternos y las plataformas multilaterales de negociacion, y una division entre la negociacion
“oscura”, sin transparencia (no se divulga) y la “clara”, con transparencia (se divulga). Basado en datos a
nivel de empresa, se proporcionan estadisticas para la distribucién relativa del comercio bursétil en los
distintos centros de negociacion asi como para las diferentes caracteristicas de la negociacién; por
ejemplo, el tamafo de la orden, el objetivo primordial de las empresas y los volumenes totales de
negociacion sin transparencia y con transparencia.

Un sector importante en el cual debe abordarse la fragmentacion del mercado es la energia limpia.
Aumentar proporcionalmente la inversion en electricidad renovable es fundamental para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero del sector eléctrico; y, por lo tanto, es importante para aplicar el
Acuerdo de Paris 2015 sobre cambio climatico. A pesar de la creciente relacion costos-competitividad, la
inversion general en proyectos de energias renovables sigue limitada por obstaculos de politica publica y
del mercado. Estos impiden que se desarrolle una cartera suficiente de proyectos rentables y afectan el
perfil de riesgo/rentabilidad de los proyectos de electricidad renovable.

Por ultimo, las diferencias en la esperanza de vida en torno a la edad de jubilacién en los distintos
grupos socioecondémicos plantean problemas para la industria aseguradora y los fondos de pensiones, asi
como para la politica publica. Evidencia de paises seleccionados de la OCDE —basada en medidas de
educacion, ingreso y ocupacion— muestra que quienes integran los grupos socioeconémicos mas altos
viven mas tiempo que quienes integran los grupos socioecondémicos mas bajos; y esas diferencias
pueden incrementarse con el tiempo. Eso hace mas dificil que los fondos de pensiones y las
aseguradoras gestionen el riesgo de longevidad. Sin embargo, también plantea la oportunidad de adaptar
mejor las soluciones de jubilacién a las necesidades de los diferentes segmentos de la sociedad. Las
autoridades competentes deben asegurar que las normas que rigen el acceso a las pensiones y los
ahorros para jubilacién no pongan en desventaja a quienes integran los grupos socioeconémicos mas
bajos.

Fragmentacién de marcos juridicos en los paises

Las variaciones en las leyes y en los regimenes legales de los paises fragmentan innecesariamente el
entorno econdmico al tratar actividades similares de modo diferente. Un area en donde eso es un
problema es el cohecho internacional. En muchas jurisdicciones, las sanciones son deficientes y el
cohecho internacional puede ser una inversion atractiva. En otras, el cohecho internacional esta sujeto a
castigos enérgicos, aunque algunos de estos no estan respaldados por una efectiva aplicacion de la ley.
Esta amalgama de incentivos y elementos disuasivos se explora utilizando simulaciones de “valor neto
actual” para “inversiones en cohecho internacional” bajo los supuestos tanto de seguridad juridica como
de incertidumbre. Las simulaciones muestran que las multas por cohecho son muy bajas en muchas
jurisdicciones.

Una segunda area donde los marcos legales fragmentan el entorno son los tratados de inversion.
Estos se celebran entre dos o varios gobiernos y generalmente ofrecen a los Inversionistas extranjeros la
proteccidon de sus inversiones contra la actuacion del pais anfitrién por incumplimiento del tratado; por
ejemplo, expropiaciéon sin compensacion, discriminacion o trato que no sea “justo y equitativo”. La
combinacion singular de normas aplicadas en virtud de muchos tratados de inversién, que incluyen
normas sobre los tipos de pérdidas recuperables por parte de los accionistas, amparadas por los tratados
y sobre la disponibilidad de indemnizacién por dafios y perjuicios para los inversionistas, amparada en
reclamaciones contra los gobiernos, crea diferentes clases de accionistas con distintos conjuntos de
derechos. Esto tal vez sea poco deseable ya que puede permitir que los accionistas amparados liquiden
los activos de la empresa en detrimento de los acreedores de la empresa y de los demas accionistas.

Principales resultados y conclusiones

La flexibilizacion monetaria ha llegado a su limite en cuanto a estimular la mayor parte de la economia
global. La clave para un mejor rendimiento es hacer una reforma estructural en una amplia esfera de
politicas publicas para reducir la fragmentacién que frena el rendimiento y la productividad de los
negocios. Eso fomentard la inversion necesaria en industrias en crecimiento, como la electricidad
renovable, en la medida en que se revierta el superciclo de los productos basicos estimulando al mismo
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tiempo la innovacioén y difusién de sus beneficios para reactivar el crecimiento de la productividad después
de muchos afos de estancamiento.
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