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El crecimiento que necesita América Latina

En los dltimos tiempos América Latina ha avanzado mucho en la pro-
mocién del crecimiento y la lucha contra la inflacién, y varios paises
han logrado saldar por anticipado su deuda con el FMI. Murilo Portugal,
nuevo Subdirector Gerente del FMI, habla del panorama politicoeco-
némico y de los efectos del reembolso de la deuda, y sostiene que es
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vital incrementar el crecimiento para mejorar las condiciones sociales
y apuntalar politicas econémicas sélidas.

Stephen Jaffe/FMI

Vietham: Futuro prometedor como miembro de la OMC
Pag. 23
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El 11 de enero, Vietnam pasé a ser el 150° miembro de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC). Para entonces, ya habia ampliado sustan-
cialmente su apertura comercial y aumentado a mas del triple su cuota
de exportacion. Es probable que el ingreso a la OMC mejore su desem-

peno econdémico y facilite su integracién a la economia mundial, y que
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las reformas lanzadas para cumplir con las obligaciones ante la OMC
beneficien a todo el pais.

HOANG DINH NAM/AFP/Getty Images

La ayuda a la mujer puede apuntalar la economia

Pag. 28

Segtin un nuevo estudio del FMI, la falta de oportunidades para la mujer, tanto
Calendario en términos absolutos como en comparacién con los hombres, inhibe el creci-
Indicadores miento econémico. La reducciéon de esa desigualdad podria contribuir a esti-
Actualidad mularlo y a alcanzar mayor estabilidad macroeconémica. Por lo tanto, ese es un
Montenegro ingresa al FMI factor que deberia tenerse en cuenta en la elaboracion de politicas macroeco-

Préstamos para Perii ndémicas, sobre todo en los paises de mds bajo ingreso, donde las diferencias son
Prograt.na P O Ll_bano mds pronunciadas.
Entrevista con Murilo

Portugal

oo onal La semana de 35 horas no da grandes resultados

Analisis .

Flujos de IED Hace siete afios, Francia instituy6 la semana laboral de 35 horas con ":‘f‘: :

La mujer y el crecimiento la intencién de crear méds empleos y mejorar el bienestar. Pero
economico de acuerdo con un nuevo estudio del FMI, los objetivos globales

Foro han quedado frustrados: la ley no cre6 mas puestos de trabajo y

Cg:;;l:‘;)eiﬁ;ict;;:’cional en produjo una reaccién mayormente negativa entre empleados y em-

M) GETEE [ETE] pleadores. Y aunque los franceses trabajan menos horas, no parecen H
de 35 horas ser mds felices. E
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Calendario

FEBRERO

7-8 Segundo Foro de la OCDE
en México: Foro Internacional
sobre Politicas Publicas para el
Desarrollo de México, organizado
por la OCDE, el Banco Mundial, el
PNUD, el Banco Interamericano de
Desarrollo y la Comision Econd-
mica para América Latina y el
Caribe, Ciudad de México, México

9-10 Reunién de Ministros
del G-7, Essen, Alemania

13-15 Foro Mundial: “Building
Science, Technology, and Innovation
Capacity for Sustainable Growth and
Poverty Reduction”, Banco Mundial,
Washington, Estados Unidos

MaRrzo

4-6 Conferencia Anual de
2007 del Instituto de Banqueros

Indicadores

Internacionales, Washington,
Estados Unidos

19-23 Séptima Conferencia
Anual de la Red Parlamentaria del
Banco Mundial, Ciudad del Cabo,
Sudéfrica

24-25 Reunion de los Suplentes
del G-20, Pretoria, Sudéfrica

ABRIL

2-4 Tercera Conferencia Regional
sobre la Educacién Secundaria en
Africa, Ministerio de Educacion

de Ghana, Accra, Ghana

3 Primera Reunidn Plenaria del
Foro Mundial sobre el Desarrollo,
“Policy Reform Options for
Effective Development Finance”,
OECD, Paris, Francia

14-15 Reuniones de Primavera
de 2007 del Grupo del Banco

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

de reembolso, por region

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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Desembolsos acumulados en el marco de la Iniciativa para los Paises

Pobres Muy Endeudados.

Nota: Los derechos especiales de giro o DEG son un activo de reserva internacional
creado por el FMI en 1969 para complementar las reservas oficiales de los paises
miembros. Los DEG se asignan a los paises en proporcion a su cuota en el FMI.
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Mundial y el FMI, Washington,
Estados Unidos

26-27 Conferencia “New
Perspectives on Financial
Globalization”, patrocinada por el
Departamento de Estudios del
FMI'y la Universidad de Cornell,
Washington, Estados Unidos (véase
www.imf.org.external/np/seminars/
eng/2007/finglo/042607.htm)

Mavo

9-14 Seminario de alto nivel
del FMI sobre la “Gestién Macro-
econdmica y la Experiencia

de Japon con el Desarrollo
Econdémico”, Tokio, Japon

20-21 Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo,
Reunién Anual y Foro Empresarial,
Kazan, Rusia

Junio

6-8 Cumbre del G-8,
Heiligendamm, Alemania

Juuio

6-8 Reunion de los Ministros del
Foro de Cooperacion Econdmica
Asia-Pacifico responsables del
comercio exterior, Queensland,
Australia

6-8 Seminario organizado
por el Circulo de Economistas,
Aix-en-Provence, Francia

Directorio Ejecutivo del FMI
Véase una lista actualizada de las
reuniones del Directorio Ejecutivo
en www.imf.org.external/np/sec/
bc/eng/index.asp.

Principales monedas, tipos de cambio frente al DEG

24 de enero
de 2007

Délar de EE.UU.

Euro 1,150
Libra esterlina 0,757
Yen japonés 180,75

Tasas relacionadas

Un aiio atrds
(24 de enero
de 2006)

1,457

1,187

0,817
167,21

Tasas de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos no
concesionarios del FMI pendientes de reembolso y délares por DEG

(Porcentaje, fin del periodo)
6 —

Tasa de cargos
4 — (escala de la izq.)

3_

0l |
2001 2002 2003

Tasa de interéséel DEG
(escala de la izq.)
| |

(Ddlares por DEG, fin del periodo)

Délares por DEG — 16
(escala de
la der.)
— 14
| liq19
2004 2005 2006}
18--07

Los DEG también sirven como unidad de cuenta para el FMI y otros organismos
internacionales. Su valor se basa en una cesta de monedas internacionales

principales.
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Attualidad

Montenegro es el 185° miembro del FMI

La ex Republica Yugoslava de Montenegro se adhirié al FMI el 18

de enero, pasando a ser el 185° miembro de la organizacién. Ljubisa
Krgovi¢, Presidente del Consejo del Banco Central de Montenegro,
firm¢ el Convenio Constitutivo en una ceremonia en Washington a la
que asistié también Igor Luksic, Ministro de Hacienda del pais.

En el momento de su fundacién en 1944, el FMI tenia 45 paises
miembros.

Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI, declar6 que el ingreso
de Montenegro representaba “un nuevo paso decisivo en el proceso de
construcciéon nacional. Montenegro reclama su lugar como miembro
respetado de la comunidad de naciones y da muestras de su voluntad
de cumplir las obligaciones y cosechar los beneficios de la cooperacion
internacional”.

La cuota inicial de Montenegro en el FMI es de 27,5 millones de
derechos especiales de giro (DEG) (unos US$41,2 millones), con lo
cual el total de cuotas de la institucion asciende a DEG 216.750 millo-
nes (alrededor de US$325.010 millones).

Cada pais miembro del FMI recibe una cuota basada, con cierto
margen, en su tamafio relativo dentro de la economia mundial. La
cuota determina el maximo compromiso financiero del pais y su dere-
cho de voto, e influye en su acceso a los fondos de la institucién. W

El FMI prepara un programa para Libano

En colaboracidon con las autoridades libanesas, el FMI esta elaborando
un programa de Asistencia de Emergencia a Pafses en Situacion de
Posconflicto (AEPSP) para ayudar a esta nacién tan golpeada por la
guerra a solucionar su voluminosa deuda, reconstruir y reformar la
economia e instituir politicas macroecondémicas prudentes.

Esta actividad coincide con una decisién anunciada en Paris el 25
de enero, cuando grandes paises donantes se comprometieron a sumi-
nistrarle a Libano aproximadamente US$7.600 millones en ayuda para
la reconstruccion, tras el mes de guerra que libraron el afio pasado
Israel y el grupo libanés Hezbola.

En el marco del programa AEPSP, el FMI colabora de cerca con
organizaciones donantes como el Banco Mundial y con paises que
suministran asistencia técnica, asesoramiento sobre politica econémica
y ayuda financiera a naciones devastadas por el conflicto armado.

La guerra de 2006 asest6 un duro revés econémico. Segun calculos
oficiales, los dafios a la infraestructura rondaron los US$2.800 millones.
El PIB real, cuyo crecimiento para el aio estaba previsto en 5%—6%,
se contrajo alrededor del 5%, lo cual implica una pérdida de ingresos
equivalente a mds de US$2.000 millones. También quedé destruida
mucha capacidad productiva y hubo un desplazamiento masivo de la
poblacién; muchos profesionales optaron incluso por el éxodo.

Mobhsin S. Khan, Director del Departamento del Oriente Medio y
Asia Central del FMI, sefialé que el programa serd una ayuda impor-
tante para “llevar a cabo una reforma quinquenal exhaustiva. Siempre
que no se descarrile por motivos politicos, le permitira a Libano trans-
formarse en un centro regional de servicios eficiente y dindmico. El
financiamiento suministrado por los donantes estara distribuido a lo
largo de cinco anos, conforme avancen las reformas”.

5 de febrero de 2007

Nuevo miembro: LjubiSa Krgovic, Presidente del Consejo del Banco Central
de Montenegro, firma el Convenio Constitutivo el dia 18 de enero de 2007.

Nuevo préstamo precautorio para Peru

El 26 de enero el FMI aprob6 un nuevo préstamo para Pert por un
total aproximado de US$257,7 millones (DEG 172,4 millones), que el
pais tomard con carécter precautorio. Este acuerdo de derecho de giro
de 25 meses servird para respaldar el programa econémico nacional a
través del afianzamiento de la estabilidad macroecondémica, entre otros
factores. El Directorio Ejecutivo del FMI aprobd la disponibilidad
inmediata de US$238,6 millones (DEG 159,6 millones).

Los principales objetivos del programa son: aprovechar la expansion
econémica actual, afianzar la estrategia de lucha contra la pobreza,
profundizar el sistema financiero e infundirle mayor resiliencia, y
continuar impulsando reformas que estimulen el crecimiento.

El nuevo préstamo ocurre tras algunos afios durante los cuales

varios paises latinoamericanos saldaron por adelantado su deuda
conel FMI. M

Susilo Bambang Yudhoyono, Presidente de Indonesia, saluda a Rodrigo de Rato,
Director Gerente del FMI, en el Palacio Presidencial de Yakarta. Fue la segunda
visita de De Rato al pais, durante una gira que incluyd también Japdn y China.
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Entrevista con Murilo Portugal

Ameérica Latina necesita un crecimiento mayor y duradero

n diciembre de 2006, Murilo Portugal asumié el cargo de

Subdirector Gerente del FMI con amplias responsabilidades

en cuanto al funcionamiento de la institucion; entre otras,
la supervision de la iniciativa sobre asistencia técnica. Portugal
—hasta hace poco Secretario Ejecutivo del Ministerio de Hacienda
de Brasil, su tierra natal— se habia desempefiado como Director
Ejecutivo del EMI en representacién de varios paises latinoame-
ricanos (1998-2005) y también en el Grupo del Banco Mundial
(1996-2000). Laura Wallace dialogé con él sobre las perspectivas
econdmicas de América Latina y la asistencia técnica.

Botetin pe FMI: América Latina estd por concluir una maratén de
elecciones presidenciales: falta solamente Argentina este ano para
rondar la docena. ;Cémo se esta perfilando el horizonte? ;Qué
piensa sobre la negociacion de programas con Perti y Nicaragua,
dirigidos ahora por presidentes que en los afios ochenta fueron
durisimos criticos del FMI?

PortucAL: La democracia latinoamericana esta floreciendo: ese es
uno de los cambios mds positivos que ha experimentado la re-
gi6n en los dltimos 20 6 30 afos, y las elecciones presidenciales
son un componente vital de ese proceso. Los presidentes electos
gozan no solo de mds legitimidad sino también de mds peso po-
litico para llevar a la practica las reformas necesarias. Y el forta-
lecimiento de la democracia ha ido acompafiado de una mejor
gestion macroeconémica y de politicas s6lidas en este ambito. La
inflacién ha retrocedido, la deuda publica ha dejado de subir y en
muchos paises incluso ha bajado, y la regién es mds abierta y estd
mds integrada con la economia mundial.

Ademds, hay una conciencia general de que para mejorar las
condiciones sociales un pais debe mantener la estabilidad ma-
croecondmica, y ese es un concepto que ha perdurado incluso
cuando el poder pasé a manos de gobiernos mds de izquierda,
como en Chile, Uruguay y Brasil. Los dos presidentes que men-
cion6 —Garcia en Perti y Ortega en Nicaragua— también
ejemplifican esta situacion porque han hecho declaraciones
muy alentadoras sobre la necesidad de conservar el equilibrio
macroecondmico para poder seguir avanzando en el terreno
social. De hecho, el FMI acaba de finalizar negociaciones sobre
un préstamo precautorio con las nuevas autoridades peruanas
(véase la nota de la pag. 19).Y los primeros contactos con el
Presidente Ortega han sido muy prometedores.

Boerin pe. FMI: Cuando Uruguay sald6 por anticipado su deuda
con el FMI el afio pasado, tal como ya lo habian hecho Brasil y
Argentina, hubo quien dijo que América Latina buscaba distan-
ciarse del FMI. En su opinién, ;cémo estdn las relaciones con los
paises grandes y pequefios de la regién?

20
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Portugal: Hay una conciencia general de que para mejorar las condiciones
sociales un pais debe mantener la estabilidad macroeconémica.

PortueaL: Me parece errado e innecesario interpretar la cancela-
cién anticipada de la deuda como un distanciamiento. Para mi, es
una sefial de solidez financiera que un pais desea transmitir a los
mercados. Algunos paises han indicado explicitamente, a través
de declaraciones publicas, que ni estin abandonando las politicas
vigentes ni se estdn distanciando de nosotros. De hecho, Uruguay
insisti6 en finalizar el tltimo examen de su programa, que conte-
nia una importante reforma tributaria nueva.

En cuanto a la relacién del FMI con los paises de la regién,
grandes y pequeiios, en mi opinién estard basada cada vez mas
en la supervision, que es el pan de cada dia del FM], y la asis-
tencia técnica. Por eso es importante que sigamos empeniados
en mejorar la eficacia de la supervisién, brindando un asesora-
miento inmejorable basado no solo en sélidos fundamentos
tedricos sino también en una vasta experiencia multinacional.

Boterin pet FMI: El crecimiento del 4%—5% registrado en los ulti-
mos afios por América Latina en su conjunto, ;es sostenible y
bastard para hacer mella en la pobreza y la desigualdad? ;Ha
llegado por fin el momento de declarar victoria ante el desen-
freno inflacionario, sobre todo a la luz de los hechos recientes

en Argentina y Venezuela?

PortueaL: Algunos paises han mantenido una tasa de crecimiento
muy elevada, de mds del 4%-5%. Pero teniendo en cuenta el po-
tencial de la region y sus necesidades, las cifras promedio hasta el
momento son una decepcién. Es indispensable lograr un creci-
miento mas elevado para mejorar las condiciones sociales, con-
servar el respaldo politico a favor de politicas macroeconémicas
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solidas y eliminar mds focos de vulnerabilidad, pero si no se pro-
tege al mismo tiempo la estabilidad macroeconémica, ese creci-
miento no serd duradero. Lo que se necesita es que
los paises aceleren las reformas estructurales y las
politicas sociales encaminadas a promover la inclu-
sién social y reducir la pobreza.

Con respecto a la inflacién, la regién ha progre-
sado mucho, con una tendencia decreciente desde
mediados de la década pasada. Han habido fogo-
nazos inflacionarios causados por shocks exter-
nos o internos, pero no duraron mucho. Sin lugar a
dudas lo que ha ayudado es la serie de mejoras ins-
titucionales incorporadas a la esfera de la politica
monetaria, como la adopcién de metas explicitas de
inflacién y la independizacién de los bancos centra-
les. Los controles de precios son la excepcion, no la
regla. Sabemos que dan resultado, pero en el mejor
de los casos solo por poco tiempo y en circunstan-
cias excepcionales, como cuando hay fallas de mercado significa-
tivas del tipo de un monopolio natural. Pero no son una solucién
duradera porque no eliminan la inflacién sino que la reprimen,
generan presion sobre los costos, crean ineficiencias en el uso de
los recursos econémicos y deprimen la inversion.

Boetin pet FMI: ;Qué tasa de crecimiento necesita la region?
PortueaL: Mds de alrededor del 4%; quizds un 5%, 6% 6 7%. Pero
no hay una cifra mégica.

Bocerin per FMI: Usted ha tenido contacto con el FMI en distintos
cargos: miembro de su Directorio Ejecutivo, Secretario Ejecutivo
del Ministerio de Hacienda brasilefio, funcionario publico en uno
de los programas nacionales mas activos del FMI. ;En qué contri-
buira todo esto a su actual relaciéon con los paises miembros?
PortugAL: Lo primero que uno aprende es que necesita tener el
conjunto de politicas indicadas para lidiar con la situacion; si las
politicas no son adecuadas, el programa no funciona. Un buen
ejemplo es el programa lanzado en Brasil en 1998, que estaba ba-
sado en la idea de mantener un tipo de cambio fijo. Las auto-
ridades estaban muy a favor, pero la politica era errada, asi que

el programa no dio fruto hasta que Brasil no adopté un tipo de
cambio flotante. Lo segundo es que las autoridades deben sen-
tirse muy identificadas con el programa; de lo contrario, aun-
que esté bien disefiado es posible que la ejecucion sea endeble o
inexistente. Lo tercero es que los paises también necesitan finan-
ciamiento. Las politicas econdmicas no producen resultados de
la noche a la mafiana, asi que pasa algo de tiempo entre el mo-
mento en que se instituye la politica y el momento en que se co-
mienza a ver los resultados. Y si el FMI pone en juego sus propios
fondos, eso también es una sefial positiva para los agentes eco-

5 de febrero de 2007

La actual prioridad
del FMI es ayudar a
los paises a superar
las dificultades
detectadas durante
la supervision o

en el marco de un
programa, sobre
todo los problemas
macroeconomicos
y los focos de
vulnerabilidad del
sector financiero.

—Murilo Portugal

némicos que quizd no disponen de suficiente informacién sobre
la idoneidad de las politicas o desconocen hasta qué punto el go-

bierno se siente comprometido con el programa.

Botetin pe FMI: Usted menciond la asistencia téc-
nica, que hoy absorbe alrededor del 25% del presu-
puesto del FML. ;Cree que continuard a ese nivel?
PortueaL: La asistencia técnica es uno de los prin-
cipales productos del FMI y no veo por qué habria
que reducirla de volumen (véanse los recuadros 1
y 2). Aunque ayuda sobre todo al pais receptor,
también tiene elementos de bien publico interna-
cional, ya que la mejora del desempefio del pais
receptor puede beneficiar a los paises vecinos. Y
aunque en términos relativos el FMI es un provee-
dor pequefio de asistencia técnica, estd activamente
dedicado a crear sinergias con otros proveedores.

Botetin pet FMI: Alrededor del 25% del total de asistencia técnica
estd financiado externamente, y en el caso de la prestacién local

estamos hablando de un 50%. ;Le parece que el financiamiento

externo cobrard importancia para la asistencia técnica?

Recuadro 1
Nuevo programa de capacitacion del FMI en India

El Instituto del FMI ha abierto un centro de capacitacién en
Pune, India, que se suma a los otros seis ubicados fuera de
Washington: Abu Dhabi, Austria, Brasil, China, Singapur

y Ttnez.

John Lipsky, Primer Subdirector Gerente del FMI, y Rakesh
Mohan, Vicepresidente del Banco de la Reserva de India
(BRI), inauguraron oficialmente el Programa Conjunto de
Capacitacion de India y el FMI (PCI) el 24 de enero.

El PCI ofrecerd a funcionarios de India y de otros paises de
Asia meridional y Africa oriental capacitacién con aplicacién a
la elaboracién de politicas en los 4mbitos de gestion y politicas
macroecondmicas, programacion financiera, politica mone-
taria, supervision bancaria, cuestiones vinculadas al sector
financiero, finanzas publicas, politica y operaciones cambia-
rias, y estadistica. Los cursos reciben financiamiento del FMI,
el BRI y el Gobierno de Australia.

Lipsky declaré que la capacitacién es un componente impor-
tante de los esfuerzos del FMI por afianzar la capacidad de ela-
boracién de politicas de los paises miembros y se manifest6
confiado en que el nuevo instituto “contribuira a difundir las
lecciones que han extraido otras regiones del mundo y servird
de foro de didlogo sobre temas regionales”, acotando que
“Tanto para mis colegas del FMI como para mi es una satisfac-
ci6én contar con India como socio en este nuevo proyecto”.
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Recuadro 2
El papel de la asistencia técnica del FMI

Para el FM], la asistencia técnica y la capacitacién son componen-

tes fundamentales de la estrategia de fortalecimiento de las capaci-
dades, sobre todo en el caso de los paises en desarrollo. El objetivo es
ayudar a los paises a afianzar sus capacidades humanas e institucio-
nales para el disefo y la ejecucién de politicas econémicas solidas. La
asistencia técnica y la capacitacién brindadas giran principalmente en
torno al niicleo de especializacién del FMI: politica macroeconémica,
administracién impositiva y recaudatoria, gestion financiera publica,
reforma del sector financiero y estadisticas macroeconémicas y
financieras. Algunos datos bésicos sobre la asistencia financiera:

* Alrededor del 90% esta dirigida a paises de bajo ingreso y de
ingreso mediano bajo con el fin de reducir la pobreza a través de un

crecimiento sostenido. Otro importante destinatario son los paises en
etapa de posguerra.

* En el ejercicio 2006, el FMI dedic6 el equivalente de 429 afos-per-
sona (un afio-persona representa 260 dias hébiles) a la prestacién.

* Un porcentaje cada vez mayor se canaliza a través de seis centros
distribuidos entre las islas del Pacifico, el Caribe, Africa y Oriente
Medio. Este mes Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI, inau-
gurd el tercer centro africano en Gabén.

* El EMI colabora con otros donantes en el financiamiento y la pres-
tacion de asistencia técnica.

* Los paises vecinos se benefician de la mejora del desempeno eco-
ndémico de los receptores de asistencia técnica, lo cual contribuye a la
estabilidad macroeconémica.

Asistencia técnica por region (izquierda), departamento (centro) y ambito programatico (derecha)

(Ejercicio 2006, en afios-persona efectivos)

Porcentaje de la prestacion regional total

__— Américas 14%

; i Instituto del FMI
Oriente Medio 19%

y Asia central __ Regional e
9% internacional
%
Euroga Estadistica
13% ) %
Africa
28%

Asia y el Pacifico
21%
29%
Fuente: FMI.

PortueaL: Provenga de los donantes o de los beneficiarios, el fi-
nanciamiento tiene que existir; por eso es vital que el FMI siga
movilizando fondos externos. Debemos redoblar el didlogo con
los donantes y continuar puliendo la calidad de la asistencia téc-
nica; esa es la razén por la cual nos hemos esforzado tanto en
poner en préctica las sugerencias que hizo nuestra Oficina de
Evaluacion Independiente a comienzos de 2005. Asimismo,
debemos probarles a los donantes que no hay derroches en la
prestacion, y perfeccionar los mecanismos de monitoreo, admi-
nistracion y evaluacién de la asistencia técnica.

Botetin pe FMI: A su parecer, ;como logrard el FMI equilibrar
sus propias prioridades institucionales con las de los donantes, y
como satisfard las expectativas externas de resultados concretos

y mensurables?

PortueAL: No creo que haya gran dificultad porque somos

una organizacién multilateral y nuestras prioridades las fija el
Directorio Ejecutivo, en el cual estan representados los paises do-
nantes. Pero aunque esté financiada por donantes —quiza con
prioridades distintas—, la asistencia técnica debe continuar res-

22

Porcentaje del total de recursos
___— Juridico 5%

Sistemas Monetarios
y Financieros

Principales ambitos programaticos, porcentaje

Prevencién de crisis
17%

Otros 11% Regional
33%
Finanzas Reduccion de
Publlucas la pobreza
B . 28%
Solucién y control
de crisis A i
Estados fragiles/
11% en situac%n

de posconflicto
1%

pondiendo a las prioridades de los beneficiarios y a las del FMI
como institucién. La actual prioridad del FMI es ayudar a los pai-
ses a superar las dificultades detectadas durante la supervisién o
en el marco de un programa, sobre todo los problemas macro-
econ6micos v los focos de vulnerabilidad del sector financiero.
Otra tarea importante es ayudarlos a forjar o fortalecer institucio-
nes economicas. La asistencia técnica puede contribuir mucho a
ambos objetivos.

Botetin pet FMI: El FMI estd aplicando un criterio cada vez mds
regional a la asistencia técnica; el dltimo centro abrié en Africa
central. ;Qué resultados estd dando este enfoque? ;Hay planes
para inaugurar otros centros?

PortueaL: Los resultados son muy buenos. Un centro local per-
mite responder con més rapidez a lo que el pais solicita y adaptar
mejor la asistencia técnica a sus necesidades. Los paises receptores
también se sienten mds integrados, ya que participan en el con-
sejo administrativo. En este momento estamos consolidando los
seis centros actuales, y aunque sé que existe interés, por el mo-
mento no hay nada decidido sobre otros nuevos.
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Resunien nacional

La adhesion a la OMC ayudara a afianzar la economia de Vietnam

ietnam ha dado pasos enormes para integrarse en la eco-

nomia mundial, y el 11 de enero de 2007 se convirti6 en el

150° miembro de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCQ). Desde 1993, el total de las exportaciones e importaciones
con respecto al PIB ha aumentado en mas del doble, y su cuota
en el mercado de exportacién en mds del triple. Con las expor-
taciones a la cabeza, el PIB ha crecido a un ritmo medio anual
superior al 7%2%, y la pobreza ha disminuido notablemente. ;Qué
oportunidades y desafios planteard la OMC al futuro de Vietnam?

Mas acceso
El ingreso en la OMC facilitara una mayor integracién mundial
de Vietnam. Se prevé que los mercados extranjeros se abriran
mids a las exportaciones de textiles y calzado de Vietnam una vez
que los otros paises de la OMC eliminen cuotas. Pero la adhesién
también supondra una fuerte reduccion de aranceles y subsidios,
lo cual intensificard la competencia extranjera en el mercado
interno de ropa y zapatos. La ventaja comparativa de estos sec-
tores deberfa permanecer intacta gracias a un mayor acceso a
la importacién de materia prima e insumos semiprocesados a
menor costo. No obstante, los beneficios del repunte de las expor-
taciones podrian verse desvirtuados por los 12 afios que tomara la
plena transformacién de Vietnam en una “economia de mercado”
Las barreras a la importacion también deberdn reducirse en
la mayoria de los otros sectores. En el cuadro se observa que
Vietnam se ha comprometido a aplicar aranceles consolidados
(limites legales) de entre 0% y 35% a la mayoria de los produc-
tos, pero manteniendo tasas un poco mds altas en el caso de auto-

Bajan los aranceles
Vietnam reducird los aranceles gradualmente a lo largo de varios afos.

Arancel

Tasas consolidado Arancel
arancelarias inicial de final de Plazo de
de 2005! la OMC la OMC la OMC
Promedio simple 18,5 17,4 13,6 Hasta 12 afios
Productos agricolas 29,4 27,3 21,7 Hasta 5 afios
Productos no agricolas 17,0 16,0 12,5 Hasta 12 afhos
Acero 9,7 17,7 13,0 Hasta 2 afios
Petréleo 14,6 27,2 27,1 Hasta 2 afios
Manufacturas
Textiles y ropa 36,6 13,6 11315 En la fecha
de adhesion
Calzado 45,0 35,8 27,2 En la fecha
de adhesion
Automdviles 63,6 84,8 58,7 Hasta 12 afios
Motocicletas 100,0 100,0 74,3 Hasta 12 afios
Maquinaria electronica 13,3 13,9 9,5 5 afios
Arancel minimo 0 0 0
Arancel maximo 150 150 85
Nimero de lineas 10.689 10.444 10.444

Fuentes: OMC, autoridades de Vietnam y calculos del personal técnico del FMI.
!Las tasas son aplicables a la mayoria de las importaciones provenientes de paises ajenos
al sudeste de Asia.
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moéviles y motocicletas, y cobrando derechos sobre los productos
sensibles (huevos, tabaco, azdcar y sal) que rebasen las cuotas. La
reducci6n de la mayoria de las tasas consolidadas —de un prome-
dio del 17,4% en 2007 al 13,6% en 2019— serdn graduales.

Pero la viabilidad de ciertos sectores protegidos —como el
ensamblaje de autos y motocicletas— y de algunos servicios,
dependerd de importantes reformas. Concretamente, los bancos
de propiedad totalmente extranjera podran competir en igualdad
de condiciones con los bancos nacionales a partir de abril de 2007,
probablemente comprimiendo los margenes de ganancia y redu-
ciendo personal. Corresponde a las autoridades establecer progra-
mas adecuados de reconversion laboral y redes de proteccién para
evitar secuelas graves. Serd esencial acelerar la reforma del sistema
bancario dominado por el Estado para enfrentar los nuevos desa-
fios de competitividad y asignar los recursos con més eficiencia.

Desde una perspectiva mas amplia y a largo plazo, el ingreso a
la OMC implicard ventajas. La reduccion prevista de los ingresos
aduaneros por los aranceles més bajos tendrd como contrapartida
un repunte del crecimiento gracias a la eliminacion de las barre-
ras comerciales. Las importaciones mas baratas también deberian
ayudar a contener la inflacién y a mejorar el bienestar del consu-
midor. El mejor acceso a los mercados mundiales de exportacion y
de capital deberd mantener la solidez de la balanza de pagos.

Para cumplir los compromisos con la OMC, Vietnam estd
introduciendo otras reformas de mercado que prometen ser ven-
tajosas. Las nuevas leyes para unificar el marco reglamentario de
las empresas nacionales y extranjeras y para armonizar las reglas
de derechos comerciales, sumadas a las perspectivas de adhe-
si6n, ya han reforzado el clima de inversién del pais; y la inversion
extranjera directa autorizada alcanzé un méximo de US$10.000
millones en 2006. En suma, Vietnam parece estar listo para apro-
vechar las oportunidades que le brinda su continua integracién
econdmica internacional. H

Patrizia Tumbarello
FMI, Departamento de Asia y el Pacifico
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Colombia: De la crisis a la recuperacion

espués de su peor crisis econémica en 30 afios, Colombia

ha logrado dar un viraje a su economia a través de una

consolidacion y reforma fiscales que redujeron la deuda
publica, politicas que bajaron sustancialmente la inflacién y me-
didas que fortalecieron el sistema financiero (véase recuadro).
Las medidas adoptadas desde 1999, apoyadas por tres acuerdos
sucesivos con el FMI, tenian como objetivo encaminar al pais
hacia una senda de crecimiento sostenido e inflacién baja, con
una reduccion sustancial de la pobreza y el desempleo. Desde
2002, la mejora apreciable de la seguridad en Colombia también
ha beneficiado a la economia, aunque ella sigue siendo fuente de
preocupacion. Tras siete afos de programas econdémicos con el
FMI, Colombia se retir6 del régimen oficial de apoyo del FMI en
noviembre de 2006.

Recuperacion econdomica

Tras una recuperacion inicialmente lenta, el ritmo del creci-
miento econdémico real subié al 4% en 2004 y, se estima que para
2006 habia subido al 6%2% gracias al vigor de la inversién pri-
vada (véase el gréfico). Esta mejora, sustentada por una economia
mundial favorable, ha provocado fuertes descensos en el desem-
pleo y la pobreza, mayor estabilidad macroeconémica y reduc-
cién de la vulnerabilidad (véase el cuadro):

o A raiz de la reactivacién econdémica, el desempleo descen-
di6 del 20% en 2000 a cerca del 12% en 2006, mientras que la
pobreza baj6 del 64% en 1999 al 49% en 2005.

e Al mismo tiempo, la inflacién cay6 a su nivel més bajo en
décadas, cerca del 4,5% en 2006, con la eficaz aplicacién de un
marco de metas de inflacion.

e Las reformas fiscales y el aumento del precio del petréleo
contribuyeron a reducir el déficit del sector publico combinado,
que bajé del 5,5% del PIB en 1999 al 0,4% del PIB proyectado
para 2006. Estos resultados —junto con una apreciacion real del
peso desde 2004— contribuyeron a bajar la deuda publica bruta

Un entorno mas estable

Las politicas de Colombia han ayudado a elevar el crecimiento
econdmico y reducir |a inflacion.

(Porcentaje)
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Fuentes: Autoridades colombianas y estimaciones y proyecciones del FMI.
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Un trabajador colombiano cosecha granos de café cerca de Bogota. El café es
uno de los principales productos de exportacion de Colombia.

del 57% del PIB en 2002 al 45% en 2006. Ademds, los depdsitos
del sector publico alcanzaron una cifra estimada del 13% del PIB
en 2006, frente al 8% en 2002.

¢ Las mejoras en la gestion de la deuda ptiblica han reducido
los costos de financiamiento, diversificado sus fuentes y ampliado
sus plazos de vencimiento, también han reducido la exposicién al
riesgo cambiario y mejorado la liquidez del mercado interno de
bonos. Desde 2004, Colombia ha emitido casi US$1.600 millones
en bonos mundiales denominados en pesos.

o El sector externo se fortalecié, impulsado por el creci-
miento sostenido de la exportacién y la reactivacién de las afluen-
cias de capital. Las reservas internacionales netas ascendieron a
US$15.000 millones (mas del 150% de la deuda externa a corto
plazo por vencimiento pendiente) en 2006.

o Elsistema financiero recobrd la salud al mejorar la calidad
del crédito y aumentar las utilidades de los bancos. El sector de las
sociedades no financieras redujo su deuda y manejé el riesgo cam-
biario con mayor prudencia, gracias a la flexibilidad cambiaria.

Colombia: Indicadores seleccionados de vulnerabilidad

2002 2006
Sector externo
Balanza en cuenta corriente (porcentaje del PIB) -1,7 -1,6
Afluencia neta de IED (porcentaje del PIB) 1,6 2,9
Reservas internacionales brutas como porcentaje
de la deuda a corto plazo por vencimiento pendiente! 103,3 153,3
Sector piiblico (SP)
Deuda bruta del sector publico (DBSP, como porcentaje del PIB) 57,0 445
Expuesta a riesgo de renovacién (porcentaje de la DBSP total) 12,0 9,7
Expuesta a riesgo cambiario (porcentaje de la DBSP total) 56,3 444

Sector financiero (SF)
Préstamos en mora frente al total de préstamos 8,7 2,8
Depdsitos en moneda extranjera de residentes (porcentaje del total

de depdsitos) 1,3 1,7
Deuda publica ante el SF (porcentaje del total de activos del SF) 15,3 16,7
Fuentes: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI y autoridades colombianas.
ICifras correspondientes a enero-agosto de 2006.
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Un remedio para la vulnerabilidad
Las perspectivas econémicas de Colombia a mediano plazo son
generalmente favorables. Para elevar el nivel de vida y reducir mds
la pobreza se requiere un mayor crecimiento sostenido. Las autori-
dades planean continuar su estrategia de politica econémica, en un
entorno externo seguramente favorable. Reconociendo la impor-
tancia crucial para la prosperidad de mantener una inflacién baja,
las autoridades han empezado a aplicar politicas monetarias y fiscales
mds restrictivas que limiten el riesgo de sobrecalentamiento de la
economia. Las autoridades se proponen abordar importantes de-
safios de politica y seguir fortaleciendo los resultados econémicos:
Finanzas publicas. El gobierno continuara la consolidacion fis-
cal a fin de reducir la deuda publica, que es relativamente alta y una
fuente potencial de vulnerabilidad. El Congreso esta debatiendo
la reforma del sistema de transferencias intergubernamentales, un
factor crucial para contener las presiones futuras sobre las finanzas
publicas y preservar la credibilidad de la politica fiscal. También
hay espacio para reformar otras afectaciones importantes de los
ingresos y rigideces presupuestarias. Al mismo tiempo, la reduc-
cién de las distorsiones impositivas y la ampliacion de la base del
sistema tributario serian importantes para reducir los obstaculos a
la inversién privada, protegiendo la recaudacion de ingresos.
Sistema financiero. Si bien el sistema financiero estd sano, los
mercados de capital internos deben profundizarse y hacerse mas
liquidos. El subdesarrollo de los mercados de capital, junto con
impuestos distorsionadores sobre las transacciones financieras
(impuestos de timbre y a las transacciones financieras), han con-
tribuido al alto costo del capital y a frenar la inversién. Las auto-
ridades se proponen reforzar los derechos de los acreedores y
mejorar las agencias de calificacion de crédito, entre otras cosas.
Una mayor independencia de la superintendencia financiera serfa
importante para fortalecer atin mds el sistema financiero.
Desempleo y pobreza. Las autoridades estin procurando hacer
que el crecimiento sostenido se traduzca en mayores reduccio-
nes de la pobreza, que atin es alta. Se estimulard el empleo, lo que
a su vez deberd ayudar a reducir la pobreza. Un factor importante
para ello serd continuar las reformas que incrementan la flexibi-
lidad del mercado laboral y reducir los costos laborales extrasa-
lariales, a fin de estimular la creacién de puestos de trabajo en el
sector formal. En general, las autoridades se proponen reducir la
tasa de pobreza al 39% para 2010 y al 15% para 2019, y mejorar
la distribucién del ingreso. A esos efectos, en 2006 se inici6 un
plan para ampliar la cobertura de la educacién primaria y la salud
bésica a la totalidad de la poblacién a 2010. Otros planes incluyen
la duplicacién del tamafo de Familias en Accién, un programa
sumamente exitoso que proporciona nutricion y salud a familias
que viven en la extrema pobreza. W
Lisandro Abrego y Robert Rennhack
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental
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Colombia: Datos basicos
Capital: Bogota

Area: 1,142 millones de kil6-
metros cuadrados.
Poblaci6n: 46 millones

PIB per cédpita: US$2.688 (2005)

Principales productos: Petréleo, carbon, café,
metales preciosos y manufacturas livianas

Principales reformas adoptadas, 1999-2006

Politica fiscal

« Impuestos. A raiz de varias reformas los ingresos subieron del
17% del PIB en 2000 a cerca del 21% del PIB en 2006.

+ Descentralizacién fiscal. Las leyes aprobadas en 2001-02 des-
vincularon las transferencias intergubernamentales de los ingre-
sos corrientes y establecieron topes al gasto y endeudamiento de
los gobiernos territoriales. En 2004, estas entidades empezaron a
registrar un superavit global.

* Reforma pensional. En 2002—05 se aprobaron tres reformas que
elevaron las contribuciones y recortaron las prestaciones, elimi-
nando los regimenes especiales, incluidos los de los maestros y
las fuerzas armadas. Esto redujo el déficit actuarial del sistema
pensional de 200% del PIB en 2000 a 148% del PIB en 2005.

« Ley de responsabilidad fiscal. Desde 2004, todos los niveles de
gobierno han tenido que justificar las metas fiscales mediante
un andlisis de sostenibilidad de la deuda publica a 10 afios.

« Administracién del sector piiblico. Se han tomado medidas
para racionalizar la némina y mejorar la eficiencia del sistema
de salud publica y las empresas publicas, entre ellas la empresa
petrolera estatal Ecopetrol, la empresa de telecomunicaciones y
la refineria de Cartagena.

* Marco presupuestario. Tras la negativa del Congreso a aprobar
la reforma del c6digo presupuestario, se implementaron
muchos de sus elementos por decreto en 2005.

Politica monetaria

+ Metas de inflacién. El marco se adopt6 en 2000.

Sector financiero

* Privatizacién. Se enajenaron todos los bancos del sector
publico menos uno.

« Supervisién financiera. En 2006, se cre6 una nueva agencia de
regulacion financiera mediante la fusion de las entidades encar-
gadas de supervisar las instituciones financieras y las bursatiles.
Se elevaron las provisiones a los niveles internacionales.

* Mercados de capitales. En 2005 se aprob6 una ley del mercado de
valores que reforz6 los procedimientos de compensaci6n y liqui-
dacion, la integridad del mercado y la gestion de las empresas.
Régimen cambiario

« Politica cambiaria. En 1999, se adopté un régimen flexible.

* Restricciones cambiarias. En 2004, Colombia acepto las obligacio-
nes del Articulo VIII del FMI en materia de restricciones cambiarias.
Solo sigue vigente una restriccion, frente a cuatro en 2004.
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ATalisis

IED: ¢ Menos estable de lo que piensan los gobiernos?

anto los expertos académicos como las autoridades coin-

ciden en que la inversion extranjera directa (IED) tiene

un efecto estabilizador durante las crisis financieras en los
paises de mercados emergentes. La nocién es que para que haya
IED, el pais receptor debe inspirar optimismo a largo plazo,

(véase el cuadro). También se observa que en casos como los
de Argentina, Indonesia, Brasil, Rusia y Tailandia, la IED fue
el inico canal de entrada de flujos privados netos de capital
inmediatamente después de la crisis, un periodo en que los
flujos de cartera y de otro tipo de capital abandonan el pafs.

y que si es de cardcter fisico (plantas y
equipos), la inversién es mds permanente
que otros tipos de flujos. De ahi la idea
de que las autoridades deben incentivar
la IED para protegerse contra las fugas
repentinas de capital.

Los datos empiricos en general
indican que la IED es el flujo de capital
mas estable, pero los datos agregados
no deben llevar a pensar que el com-
portamiento de las empresas de IED
durante las crisis tiene un efecto nece-
sariamente estabilizador en la balanza
de pagos. Vistos en forma estricta, los
flujos de IED pueden ofrecer una pers-

Pregunta: ;Son los flujos de IED un
factor de estabilizacion durante las
crisis financieras?

Conclusion: Si, los flujos de IED suelen
ser mds estables que los flujos de cartera
y otros tipos de inversién.

Problema: Vistos en forma estricta, los
flujos de IED pueden ofrecer una pers-
pectiva incompleta sobre el compor-
tamiento de las empresas de inversi6n
directa durante las crisis. Ademds, hay
que mejorar mas la calidad y la cober-
tura de los datos de IED para evaluar
con mds precision el efecto estabilizador
de los flujos de IED.

Algunas complicaciones

Empero, no hay que suponer automd-
ticamente que los flujos de capital re-
lacionados con IED son de por si mas
estabilizadores que otros flujos inter-
nacionales de capital. Es posible que los
datos oficiales de IED no reflejen ade-
cuadamente todas las transacciones que
corresponden a la definicién de IED. Las
précticas de compilacién de datos, por
lo general, si registran la transaccion ini-
cial que determina una relacién de I[ED
(la compra de por lo menos 10% de las
acciones ordinarias del numero de votos
de una empresa extranjera), pero tien-

pectiva incompleta sobre las decisiones

de financiamiento de las empresas de IED. Hay que ampliar
mds el alcance y la cobertura de los datos de IED y profundi-
zar el andlisis de las empresas para entender mejor el compor-
tamiento de los inversionistas y de las filiales locales durante
las crisis financieras.

Los datos sobre IED

En los afios noventa hubo un aumento marcado de los flujos
netos de IED a los paises de mercados emergentes, donde la
inversién directa pasé a ser la principal fuente de financia-
miento externo privado. Las crisis financieras que afectaron a
los mercados emergentes en 1990-2005 no frenaron esta ten-
dencia (véase el grafico). De hecho, los flujos anuales netos

de IED a los paises de mercados emergentes —en doélares y
como proporcién del PIB de cada pais— han sido positivos a
lo largo del periodo y solo trastrabillaron en 2002-03, cuando
la crisis argentina hizo decaer temporalmente los flujos a
América Latina. En cambio, los mercados emergentes registra-
ron importantes salidas netas de inversién de cartera neta y de
otro tipo durante algunos de los afos de estudio.

Examinados mds de cerca, ciertos casos de tensién finan-
ciera corroboran, en general, la idea de que los flujos de IED
son estabilizadores. Concretamente, la IED suele ser mas
estable que la inversion de cartera y de otro tipo si se tiene en
cuenta la volatilidad de los flujos frente a su tamafno medio
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den a ser menos precisas a la hora de
registrar transacciones de capital posteriores entre el inversio-
nista en el pais de origen y la empresa en el pais receptor, tales
como las inyecciones de capital social nuevo, la reinversién de
utilidades, y otros flujos, como los préstamos entre empresas y
los créditos a proveedores.

El sentido de los datos de IED también puede distorsionarse
si las empresas recurren a métodos sofisticados de ingenieria
financiera para manipular los flujos internacionales a efectos
de evitar controles de capital o de reducir deudas tributarias.

Mas afluencias
Pese a varias crisis financieras graves, los flujos netos de IED a los
paises de mercados emergentes han aumentado notablemente en
los dltimos 15 afios.

(Miles de millones de ddlares) (Porcentaje del PIB)

) Inversion directa, como porcentaje del PIB gy 5
200 — (escala de la der.) —25
Inversién directa, neta — 2,0

— (escala de la izq.)
o 8- 15
— 1,0
50 — I — 05
0 1 1 1 1 1 1 1 0‘0
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Incluye los paises del indice EMBI, India y la Republica Checa. Las barras
mas oscuras denotan los afios de crisis financieras: 1995 en México; 1997 en Corea
y Tailandia; 1998 en Brasil, Filipinas, Indonesia, Rusia y Ucrania; 1999 en Ecuador;
2001 en Argentina y Turquia, y 2002 en Uruguay.
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Algo atin mds importante es que la contabilizacion de la IED
tiene que diferenciarse claramente del andlisis de las fuentes de
financiamiento de la empresa de inversién directa. Por ejemplo,
en la medida en que la empresa matriz financie sus inversio-
nes con préstamos obtenidos en el mercado de capital del pais
receptor, el efecto estabilizador de la IED quedard parcialmente
contrarrestado por el efecto potencialmente desestabilizador
del flujo de cartera saliente. Y a la inversa, el riesgo de la matriz
frente a la filial local podria infravalorarse en la medida en que
la primera garantice los préstamos que la segunda obtenga de
otras fuentes extranjeras. Estos préstamos se registrarian como
flujo de cartera entrante, no como inversién directa, a pesar de
que el riesgo de inversion lo asume la matriz.

Ademas, las encuestas de proveedores de IED indican que du-
rante las crisis financieras la empresas multinacionales inducen
a sus filiales a endeudarse mas en los mercados de capital locales,
segun su propia capacidad. Obviamente, el alcance de estas tran-
sacciones depende en forma critica de la solidez del balance de
la filial y de que los bancos y los mercados no interrumpan el
financiamiento durante las etapas de tension financiera.

Seguin estudios recientes, esta discrepancia entre los flujos
de IED declarados y el financiamiento real de las empresas de
IED no es solo conceptual. Por ejemplo, en un documento del
FMI de 2004 (WP/04/107), el economista Alexander Lehmann
sefiala que si se contabiliza todo el financiamiento del pais
receptor y de otras fuentes externas, los balances de las filia-
les estadounidenses con participacién mayoritaria de Estados
Unidos son aproximadamente el triple de lo que indican los
datos de IED, que comprenden solo la deuda y el capital aporta-

Oasis de estabilidad en periodos turbulentos

En un intervalo de siete afios durante un episodio de crisis, la
variacion interanual de los flujos de IED suele ser mucho menor
que la de otros tipos de inversion.

Coeficiente de variacion

Inversiones de cartera

Inversion directa y de otro tipo
Argentina 0,60 11,50
Brasil 0,50 2,50
Corea 8,02 1,24
Filipinas 0,48 1,03
Indonesia 3,13 11,96
México 0,38 1,86
Rusia 0,81 0,76
Tailandia 0,74 61,33
Turquia 0,90 1,47
Ucrania 0,30 2,72
Uruguay 0,42 8,33

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El coeficiente de variacion es un indicador de uso generalizado de la esta-
bilidad de los flujos de capital. Para cada tipo de flujo de capital, se calcula como la
desviacion estandar del flujo dividida entre la media.
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Un obrero brasilefio ensambla un automévil de exportacién en una planta
estadounidense cerca de S&o Paulo.

dos por la matriz. Como el financiamiento de la IED estd trasla-
déndose cada vez mds a los mercados locales, esta discrepancia
probablemente aumentard en el futuro.

Margen para mejorar

Pese a estas complicaciones, unos pocos estudios hacen pen-
sar que las decisiones financieras de las empresas de IED en los
mercados emergentes tienden a contribuir a la estabilidad de
las cuentas corriente y de capital durante los periodos de ten-
sién financiera. En efecto, se observé que las filiales locales de
las empresas multinacionales reorientan rapidamente sus ven-
tas del mercado interno a la exportacion, limitan la distribu-
ci6én de dividendos para afianzar su base de capital, y amplian
la actividad econdémica en momentos en que las empresas
locales, cuyo acceso al financiamiento es mds restringido, no
pueden hacer lo mismo.

Hay que estudiar més a fondo a las empresas para reunir un
cimulo més s6lido de datos empiricos que permita determi-
nar si el comportamiento de las empresas de IED en los mer-
cados emergentes ayuda a evitar o mitigar las crisis de balanza
de pagos. Por otro lado, los actuales datos de IED son deficien-
tes y exigen mejorar las estadisticas. En tal sentido, serdn de
provecho para las autoridades las labores sobre estadisticas de
comercio exterior de las filiales extranjeras y las iniciativas en
curso para mejorar la recopilacion de datos completos y armo-
nizados sobre las entradas y salidas totales de IED, incluida
quizd la encuesta coordinada sobre inversién directa que el
FMI realiza junto con otros organismos internacionales. W

Patricia Brukoff y Bjorn Rother
FMI, Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas
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La mujer podria afianzar el crecimiento

n un reciente documento de trabajo del FMI se exami-

nan las distintas opciones econémicas del hombre y la

mujer, y los efectos que pueden tener en la macroecono-
mia y en las politicas monetarias y fiscales. Las diferencias de
género se integran desde hace tiempo en los modelos de desa-
rrollo econdémico y en los dmbitos de la
economia del trabajo y las finanzas
publicas. Los Objetivos de Desarrollo
del Milenio de las Naciones Unidas han
relacionado explicitamente el progreso
econdémico con la equiparacion de opor-
tunidades para la mujer.

Janet Stotsky, economista del FMI,
analiz6 el impacto del género en la politica
macroecondmica y llegé a las conclusiones
siguientes:

e Las diferencias de género en el com-
portamiento que son sistematicas y gene-
ralizadas pueden influir en las variables
macroecondmicas, como el consumo agre-
gado, el ahorro, la inversién y la disposi-
cién a asumir riesgos. También pueden
influir en las decisiones que toman los
gobiernos y el alcance del sector publico, lo que tiene repercu-
siones macroeconémicas.

¢ El género influye en el comportamiento de consumo, en
parte, a través de las diferencias de comportamiento dentro
del hogar. Las mujeres tienden a dedicar una proporcién mas
importante de los recursos del hogar a satisfacer las necesidades
familiares basicas y fomentar el potencial de los hijos.

e Fl género influye en el ahorro, la inversién y el riesgo. Las
mujeres tienden a ser mds propensas a ahorrar e invertir de
forma productiva. Su comportamiento en cuanto al ahorro y la
inversién también es mds cauteloso.

e La participacion plena de la mujer en la vida politica
podria ampliar la demanda de modalidades publicas de seguro
social y el papel del Estado.

e La falta de educacidn, atencién de salud y oportunidades
econdmicas y sociales para la mujer —en términos absolutos
y relativos con respecto al hombre— frena el crecimiento eco-
ndémico; al mismo tiempo, este reduce la condiciéon de subor-
dinaci6n de la mujer. En los paises de ingreso medio mds bajo
donde la agricultura sigue siendo la fuente principal de acti-
vidad econémica, la falta de educacién, atencién de salud y
oportunidades de empleo para la mujer le impide aprovechar
plenamente el entorno macroeconémico mas favorable.
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Pregunta: ;Cudles son las repercu-
siones de las diferencias de género en
el comportamiento econémico para la

politica macroeconémica?

Conclusion: La reduccién de la desi-

gualdad de género y el mejoramiento de
la situacion de la mujer podrian aumen-
tar las tasas de crecimiento econémico y

afianzar la estabilidad macroecondémica.

Resultado: Las politicas macroeconé-
micas deben tomar en cuenta los benefi-
cios de la reduccion de las desigualdades
de género, sobre todo en los paises de in-
gresos mds bajos, donde estas diferencias

son mds pronunciadas.

e Un componente de esta relacién es que el crecimiento de
las industrias orientadas a la exportacién de muchos paises en
desarrollo, respaldado por la liberalizacién comercial y finan-
ciera, ha fomentado el crecimiento econdmico y ha creado mas
empleos para la mujer.

Menos oportunidades

Las mujeres estdn en una situaciéon de
desventaja, sobre todo en el mundo en de-
sarrollo, donde las oportunidades de pro-
greso economico, social y educativo suelen
ser claramente inferiores a las de los hom-
bres. El resultado final es un nivel inferior
de escolaridad, una tasa de mortalidad in-
fantil mdés alta para las nifas que para los
nifos en muchos paises, y tasas de espe-
ranza de vida que no coinciden con las
normas bioldgicas, el denominado fené-
meno de las mujeres desaparecidas.

Las mujeres también se enfrentan a
la discriminacién en los mercados de
trabajo por la falta de oportunidades de
empleo y las notables diferencias salaria-
les por razén de género, y en los mercados
financieros por el acceso limitado al crédito o la imposibilidad
de retener el control de la propiedad, lo que restringe sus opor-
tunidades para mejorar su nivel de vida y tener autonomia en
sus propias vidas. La situacién de desventaja de la mujer también
es evidente por la falta de oportunidades para participar en el
proceso de toma de decisiones.

No hay pruebas concluyentes de la relacion entre la situa-
ci6én de desventaja de la mujer y el crecimiento, e incluso es
dificil medir el grado de desigualdad o desventaja en relacién
con el hombre. No obstante, se observa que las sociedades que
amplian el acceso de la mujer a la educacion, la atencién de
salud, el empleo y el crédito, y que reducen las diferencias entre
el hombre y la mujer en cuanto a oportunidades econdmicas,
aceleran el ritmo del desarrollo econémico y reducen la pobreza.

Las diferencias de género en el comportamiento también
influyen en la evaluacion del impacto de los tipos de cambio
(incluida a veces en los programas de ajuste respaldados por el
FMI y el Banco Mundial) y la liberalizacién comercial y finan-
ciera en los mercados de productos y de trabajo. En algunos
paises, principalmente los que atin se basan en la agricultura
de subsistencia, la desigualdad de oportunidades para la mujer
limita su capacidad para aprovechar las politicas estructura-
les y macroecondmicas. Se hace hincapié en este problema en
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Trabajadoras en una fabrica de helados en Rusia.

los estudios sobre Africa subsahariana, donde las mujeres suelen
dedicarse sobre todo a la agricultura de subsistencia. La depre-
ciacién del tipo de cambio, orientada a restablecer el equilibrio

Presupuestos que reduzcan las desigualdades de género
En un documento de trabajo conexo (WP/06/232), Stotsky
examina “la integracién de la perspectiva de género en el presu-
puesto’, entendida como el examen sistematico del impacto de
las politicas y programas presupuestarios en la mujer. Australia
fue el primer pafs en integrar esta perspectiva en el proceso pre-
supuestario estableciendo el concepto de “presupuesto de las
mujeres” para afrontar las desigualdades entre el hombre y la
mujer. Los ministerios y departamentos ptblicos deben presen-
tar un anélisis del impacto del presupuesto anual en las mujeres
y ninas, haciendo hincapié, aunque no exclusivamente, en el
gasto publico.

En los dltimos afios, varios paises han impulsado iniciativas
para la integracién de la perspectiva de género en el presupuesto.
En algunos paises de la Unién Europea, por ejemplo, estas ini-
ciativas estdn floreciendo, y los andlisis del impacto de los presu-
puestos en la mujer y la reduccién de las disparidades de género
se han convertido en una parte aceptada del proceso presupues-
tario. Estas iniciativas también se han ensayado en varios paises
en desarrollo, desde Sudéfrica a Filipinas, donde han tenido
resultados desiguales.

La integraci6n de la perspectiva de género en el presupuesto
obedece a la constatacién de que la mujer sigue estando en des-
ventaja con respecto al hombre en los principales indicadores
econdmicos, sociales y politicos. Pero en muchas dreas, como
la educacidn, se estan reduciendo las diferencias. Inicialmente,
estas iniciativas se centraron en garantizar la asignacion ade-
cuada y bien focalizada del gasto destinado a programas para
reducir las desigualdades de género y mejorar la situacién de
la mujer. Ahora también se centran en el lado del ingreso del
presupuesto.
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externo, puede imponer una carga del ajuste mds pesada sobre
las mujeres que sobre los hombres. Cuando las mujeres tienen
mds oportunidades, incluso en las industrias orientadas a la
exportacion, esta carga puede ser mds liviana.

Ajuste de los programas respaldados por el FMI

Stotsky sefiala que la preparacion de su estudio estuvo motivada
inicialmente por las criticas contra los programas de ajuste es-
tructural respaldados por el FMI y el Banco Mundial, sobre todo
durante los afios ochenta y principios de los noventa. En estas
criticas, en las que se sostiene que estos programas fueron exce-
sivamente penosos para las mujeres, se centraron en general en
los efectos a corto plazo de la austeridad econdémica, caracteri-
zada por recortes del gasto publico o aumentos de las tarifas de
los servicios publicos. Estas medidas tuvieron efectos directos en
las mujeres, pero también el efecto indirecto de aumentar el vo-
lumen de trabajo no remunerado realizado por las mujeres para
ocuparse de sus familias. En muchos casos, en estas criticas no se
toma en cuenta el efecto a mediano o a mas largo plazo de estos
programas, que podrian ser mas beneficiosos a nivel global.

En la dltima década los cambios en el disefio de los programas
de ajuste estructural han centrado més la atencién en los proble-
mas sociales durante el ajuste. En estudios recientes se demuestra
que estos programas han propiciado la reduccion de las diferen-
cias en educacion, atencién de salud y empleo entre hombres y
mujeres. Estas consideraciones subrayan la necesidad de que las
autoridades econémicas reconozcan la importancia de las desi-
gualdades y las diferencias de género en el comportamiento al
tomar decisiones sobre la combinacién de politicas monetarias y
fiscales mas adecuadas para el éxito del ajuste econdémico.

De los estudios se desprende que es esencial garantizar que
las medidas de austeridad, que podrian ser necesarias para
estabilizar la macroeconomia y restablecer las condiciones para
un crecimiento sostenido, no impongan una carga excesiva en
las mujeres o los hogares encabezados por una mujer. Ademas,
deben redoblarse los esfuerzos para mitigar los efectos mas
penosos de la volatilidad econémica mediante redes de protec-
cién social adecuadas y un ritmo apropiado de ajuste fiscal para
garantizar que los beneficios a mediano y mas largo plazo se dis-
tribuyen equitativamente y se refuerzan mediante la aplicaciéon
de medidas para asegurar la igualdad de oportunidades en los
mercados econdémicos. W

Este articulo estd basado en “Gender Budgeting” (IMF Working Paper

No. 06/232) y “Gender and its Relevance to Macroeconomic Policy: A
Survey” (IMF Working Paper No. 06/233) ambos de Janet Stotsky. Pueden
adquirirse ejemplares al precio de US$15. Véanse las instrucciones de pedido
en la pag. 32. El texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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Los Estados arabes buscan el cambio institucional

a region de Oriente Medio y Norte de Africa (OMNA)

enfrenta un aumento muy rdpido de la fuerza laboral du-

rante la proxima década y media, perspectivas penosas para
una gran cantidad de jévenes desempleados a menos que se ace-
lere sustancialmente el crecimiento de la produccién y del em-
pleo, y la necesidad de reformas institucionales para promover
el crecimiento. En torno a estos temas giré un seminario de alto
nivel organizado por el Instituto del FMI y el Fondo Monetario
Arabe en Abu Dhabi, Emiratos Arabes Unidos, el 19 y 20 de di-
ciembre ultimo (véase el recuadro). El encuentro congreg6 a mas
de una docena de altos funcionarios, a expertos y a representantes
de instituciones internacionales y del sector privado.

Si bien la economia de la regién de OMNA ha repuntado en
los dltimos afios —en parte gracias al nivel sin precedente de los
precios del petréleo—, el crecimiento a mas largo plazo ha sido
decepcionante. Entre 1980 y 2005, el PIB real per cdpita aument6
apenas un promedio de 0,5% por aflo —muy por debajo del 4%
logrado en Asia oriental— y fue negativo en los paises produc-
tores de petrdleo. Como la fuerza laboral local experimenté una
expansion relativamente fuerte, el crecimiento econémico no
bast6 para impedir un alza sostenida del desempleo. Segtin varios
trabajos presentados en el seminario, el crecimiento a més largo
plazo estuvo frenado mayormente por factores institucionales;

y durante los debates se procurd individualizar los mecanismos
que pudieran fomentar un cambio institucional positivo y soste-
nido para estimular el crecimiento de la produccién y del empleo.

Se busca empleo

Una de las primeras prioridades de los gobiernos drabes es des-
mantelar la bomba de tiempo demografica. La fuerza laboral de la
region, que es joven y estd creciendo con rapidez (véase el cuadro),
alcanzard los 185 millones en 2020, o sea, alrededor del 80% mds
que en 2000. Como el desempleo de hoy ya es muy grave (Gnica-

Un problema apremiante

Como su fuerza laboral ha crecido mas que la de ninguna otra region
en desarrollo desde 1980, OMNA necesita acelerar el crecimiento del
PIB para crear mas puestos de trabajo.

1970-80 1980-90 1990-2000  2000-10
(Variacién porcentual anual)
Oriente Medio y Norte de Africa 3,1 34 3,6 34
Asia oriental 2,4 2,5 1,2 0,8
América Latina y el Caribe 3,3 3,1 2,5 2,0
Asia meridional 23 1,9 2,4 2,0
Aftica subsahariana 2,5 2,7 2,5 22

Fuente: Tarik Yousef, 2004, “Development, Growth and Policy Reform in the Middle East and
North Africa since 1950”, Journal of Economic Perspectives, vol. 18 (verano), pags. 91-116.

30

mente lo supera el de Africa subsahariana), la region necesita crear
cerca de 100 millones de puestos de trabajo para el afio 2020 a fin
de absorber a quienes estidn desempleados hoy y a quienes vayan
entrando al mercado. Eso equivale a crear durante los proximos
15 afios tantos empleos como los que se abrieron en las cinco dl-
timas décadas, y el logro de esa meta probablemente exigiria un
crecimiento sostenido del PIB real de un 6%-7% por afio, o sea el
doble del promedio registrado a fines de los afios noventa.

Para hacer mella en este problema apremiante, la regién debe
integrarse con los mercados mundiales a fin de acelerar el creci-
miento. La expansion de las exportaciones en campos de activi-
dad que exigen abundante mano de obra podria absorber a
muchos trabajadores nuevos; la liberalizacion de las importa-
ciones abarataria los bienes de capital necesarios para el creci-
miento, y la inversion extranjera directa (IED) podria servir de
instrumento para la transferencia de tecnologfa, estimulando la
productividad y el crecimiento.

Pero la integracién no ha sido facil para la regién, como lo
senalaron varios ponentes, y existe una marcada diferencia
con otros paises. Individualmente, Finlandia (cuya poblacién
ronda los 5 millones) y Hungria y la Reptiblica Checa (con
sendas poblaciones de aproximadamente 10 millones) tienen
mds exportaciones no petroleras que toda la regiéon de OMNA
junta con sus mas de 300 millones de habitantes. Aunque la [ED
volcada en la regién subi6 hace poco, equivale a menos del 2%
del volumen mundial. Comparados con OMNA (sin contar los
paises del Golfo), Filipinas, Malasia y Tailandia reciben aproxi-
madamente cuatro veces mds entradas netas de IED; Bolivia,
Brasil, Chile y México, por su parte, reciben colectivamente por
encima de veinte veces mas.

¢Hay que abandonarse al mercado?

El segundo problema que se abord6 fue la gobernabilidad en
OMNA, que, de acuerdo con varios ponentes, es mds endeble que
en otros paises con un nivel de ingreso parecido. La diferencia se
remonta en sus origenes a la posguerra —cuando la gestién de la
economia quedé en manos del Estado, no del mercado— y se ma-
nifiesta en gran medida en instituciones poco propicias para la
empresa privada. También puede observarse en una amplia varie-
dad de indicadores de la calidad institucional: carga burocratica,
estado de derecho, participacion politica y rendicién de cuentas.
Sin embargo, parece existir en este &mbito una gran variacién in-
trarregional, lo que hace pensar que algunos paises podrian lograr
avances sustanciales si aplicaran las practicas dptimas de sus pares
dentro de la regién. Por ejemplo, Egipto y Siria podrian verse con-
siderablemente beneficiados aplicando pardmetros como los de
Ttnez. Ninguno de los dos tiene por qué convertirse en Islandia,
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que goza de uno de los indices de calidad institucional mds altos
del mundo. La idea que mas se cristalizé en el seminario es que no
se puede dejar todo a merced de los mercados, ya que estos son in-
capaces de funcionar en un campo de juego desigual con grandes
instituciones publicas; mas bien, necesitan un marco estatal seguro
y previsible. Por ende, la claridad en cuanto a derechos de propie-
dad, la exigibilidad contractual y otros factores por el estilo son
absolutamente indispensables para el crecimiento.

Un crecimiento deslucido

El tercer problema analizado en el seminario fue la debilidad del
crecimiento de OMNA durante las dos tltimas décadas, que,
segiin demostraciones empiricas, tiene sus raices en la deficiente
calidad institucional y en el abultado tamafio de los gobiernos: la
primera actia mediante su efecto perjudicial en la productividad
y la acumulacién de capital, y el segundo, mediante el desplaza-
miento del sector privado (por ejemplo, al competir por recursos
escasos y fijar salarios superiores al nivel de equilibrio en el sec-
tor privado). Esto tiene implicaciones claras en el &mbito de las
politicas: los paises de OMNA pueden acelerar el crecimiento
poniendo limites al campo de accién del gobierno y mejorando
la calidad institucional.

Aunque no cabe duda de que el problema del desempleo se
veria aliviado si el sector privado fuera mds vigoroso y dindmico,
tanto el desarrollo de este como la creacién de empresas se ven
impedidos por la fragilidad institucional, el exceso de regula-
cién y burocracia, los engorrosos procedimientos comerciales y
el costo elevado de hacer negocios en la regién. Por ejemplo, el
capital minimo exigido para abrir una empresa es mas alto que
en todas las demads regiones, mds o menos cinco veces el prome-
dio mundial. Asimismo, exigir procesalmente el cuamplimiento
de un contrato lleva en promedio 426 dias, es decir, alrededor
del 50% mads que el promedio de Asia oriental y 60% mds que el

Dialogo sobre la reforma institucional
El seminario abordd los retos institucionales que enfrenta la
regién de OMNA, el impacto de la gobernabilidad y la calidad
institucional en el crecimiento econémico de la regién y los
canales de transmision, los retos y las reformas institucionales a
nivel microeconémico, las estrategias que permitirian mejorar
las instituciones y reducir los obstaculos a un crecimiento mds
4gil, las reformas desde la 6ptica de la economia politica y la
manera de lograr reformas institucionales sostenibles.

Las opiniones y las ideas vertidas en este articulo son las de
los participantes.

Para consultar la lista de participantes y el texto de sus ponen-
cias, en inglés, dirfjase a http://www.imf.org/external/np/seminars/
eng/2006/arabco/index.htm.
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Creacién de empleos: De compras en un centro comercial de Bahrein.

de los paises industriales. La importacién de un cargamento de
mercancias estandarizado lleva 80% y 190% mads tiempo que en
Asia oriental y en los paises industriales, respectivamente. Los
participantes convinieron en que existen impedimentos en todo
el espectro de la actividad empresarial, a los cuales se suma la
dificultad de hacer cumplir los derechos de propiedad.

Un ambicioso plan de reforma

El concepto que surgi6 del seminario fue la necesidad de agilizar
e intensificar reformas institucionales elaboradas para reducir el
costo de hacer negocios en la region. Al promover la eficiencia,
estas reformas impulsarian la productividad y el crecimiento, y al
crear condiciones propicias para el espiritu de empresa, atraerian
mds inversion nacional e IED, lo cual facilitaria la integracién
con la economia mundial. Al mismo tiempo, podrian empujar
ala region hacia tasas de crecimiento mas elevadas y una mejor
absorcion de una fuerza laboral en rapido aumento.

Si bien no es fécil transformar instituciones con tradiciones
arraigadas, los participantes opinaron que el cambio es impe-
rativo, y que podrian contribuir a propiciarlo la liberalizacién
del comercio exterior, la apertura y la ampliacién del acceso a la
informacién, asi como —palancas— externas como los acuer-
dos de libre comercio. La liberalizacién comercial obliga a las
empresas nacionales a competir, a hacer presion para que se
mejoren las condiciones comerciales y también a forjar alianzas
beneficiosas con empresas extranjeras. En ese 4mbito serfan ven-
tajosos los acuerdos de comercio exterior. El acceso a la informa-
cién y la apertura del discurso econémico ayudarian a promover
una filosofia de rendiciéon de cuentas. Sumados, estos factores
darfan lugar a un sector privado mds abierto, competitivo y —en
ultima instancia— s6lido, afianzando las fuerzas internas que
buscan mejoras institucionales. Con todo, como sefialaron mu-
chos de los participantes, es indispensable que haya voluntad
politica y una direccién fuerte y competente. B

Yasser Abdih y Ralph Chami
Instituto del FMI
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¢Funciona la semana francesa de 35 horas?

esde la década de los anos cincuenta, los euro-

peos trabajan cada vez menos horas que los

estadounidenses y los japoneses. Hoy, el esta-
dounidense promedio trabaja unas 400 horas mas
que el europeo promedio, aunque dentro de Europa
existen diferencias considerables. Hay una variedad
de explicaciones de esta tendencia, desde la estricta
regulacién del mercado laboral y el poder de los sin-
dicatos hasta una mayor preferencia por el ocio.

En Francia, la tendencia se explica en parte por
leyes que limitan las horas de trabajo. En 1998 entr6
en vigor una nueva ley que obligé a las empresas de
més de 20 empleados a instituir la semana laboral de
35 horas para el afo 2000, en tanto que las de menos
de 20 empleados tenian plazo hasta 2002.

Lo que la ley buscaba era crear mds puestos de
trabajo en un momento de fuerte desempleo. ;Cua-
les fueron los resultados?

Diferencias segiin el tamano

La tinica manera de evaluar correctamente el efecto
empirico del acortamiento de la semana laboral en el
empleo y el bienestar es aislar su impacto de la mul-
titud de cambios politicos, econémicos y sociales que
se encontraban en marcha cuando la ley entr6 en vi-
gor. Un nuevo estudio del FMI se planted si la ley ha-
bia logrado crear mds puestos de trabajo y si los fran-

ceses estaban satisfechos con las nuevas horas de ocio.

El andlisis empezd por comparar el comporta-
miento de los trabajadores de empresas grandes y
pequenas antes y después de las nuevas reglas. La
metodologia fue parecida a la de un experimento
médico: el tratamiento (semana laboral de 35 horas)
se aplicd a un grupo (empresas grandes) y no al otro
(empresas pequenas). Comparandolos, fue posible
evaluar el efecto del tratamiento. La conclusion es
que la ley tuvo una serie de consecuencias lamenta-
bles e imprevistas:

e No increment? el empleo global entre los tra-
bajadores afectados directamente por la ley, sino que
lo redujo.

e Motivé a los trabajadores de empresas grandes
a buscar un segundo empleo y a pasarse a empresas
pequenias, a las cuales la ley se aplicarfa mas tarde.

e Los salarios por hora subieron en las empre-
sas grandes, en comparacién con las pequenas. Ese
aumento quiza tenga que ver con la necesidad de las
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empresas grandes de compensar al personal por tra-
bajar menos horas.

e Hubo un aumento en la contratacién de trabaja-
dores desempleados en las empresas grandes compa-
radas con las pequenias después de la entrada en vigor
de la ley. Es posible que esta aceleracion de la rotacién
laboral se deba a que las empresas grandes intentaban
mantener bajos los costos de la mano de obra.

e Fl crecimiento del empleo en las empresas
grandes y pequeiias en 2000 mostré un ritmo pare-
cido, lo cual lleva a pensar que la ley no estimulo el
empleo global.

e Por dltimo, los trabajadores franceses no expe-
rimentaron el recorte de la semana laboral como
algo positivo. Las encuestas que miden la satisfaccién
y la calidad de vida no parecen mostrar que los fran-
ceses se sientan mas satisfechos que el resto de los
europeos como resultado de la nueva ley.

En suma, el impacto parece mds que nada nega-
tivo. No se logré crear mas puestos de trabajo y hubo
una reaccién significativa —mayormente contra-
ria— por parte de las empresas y los trabajadores,
que buscaron neutralizar los efectos de la ley en las
horas de trabajo y los salarios mensuales. Aunque no
corresponde descartar que los trabajadores que no
modificaron su comportamiento a causa de la ley se
hayan sentido més satisfechos con el nuevo horario
de trabajo, los indicadores sencillos de las encuestas
no revelan un aumento de la satisfacciéon. W

Marcello Estevao y Filipa Sa
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental y MIT

Uwe Gerié
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