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Edward Chancellor
Devil Take the Hindmost
A History of Financial Speculation

Farrar, Straus & Giroux, Nueva York, 1999,
xiv + 386 pags., US$25/Can$39,95 (tela).

DWARD CHANCELLOR presenta una crénica deta-

llada de la especulacion financiera y de los excesos que

la rodean. La descripcidn se centra, mas que en la
especulacion propiamente tal, en el fraude financiero, la ma-
nipulacién de los mercados y los excesos materiales. Se ana-
lizan hechos que remontan al siglo XVII y casos actuales,
situandolos en sus respectivos contextos sociopoliticos y
presentando varios protagonistas para ilustrar los temas
principales. Son especialmente amenos los relatos de auges
especulativos. Los protagonistas de episodios mds recientes,
en cambio, como la creacion de los mercados de bonos “cha-
tarra” en Estados Unidos y el colapso de Long Term Capital
Management, (LTCM) son menos pintorescos y a veces
parecen caricaturas.

Chancellor formula duras criticas a ciertas précticas y no-
ciones financieras, no sin razén. Sin embargo, en algunos
casos va demasiado lejos y no ofrece al lector ninguna alter-
nativa creible. Por ejemplo, sostiene que el método del des-
cuento es la forma mds especulativa de valorar las acciones
porque se basa exclusivamente en estimaciones de los ingre-
sos futuros, que son inciertos. Las acciones representan un
titulo de crédito sobre flujos de fondos futuros. ;Cémo po-
dria asignarse un valor a las acciones sin basarse en lo que
les da un valor? Si Chancellor conoce un mejor método
(quizds menos especulativo), no lo revela. Del mismo
modo, ataca con vehemencia la teoria moderna de la
eficiencia de los mercados pero no propone una alternativa.
No menciona las dltimas teorias sobre el comportamiento
de los mercados financieros, que habrian respaldado sus
planteamientos.

En todo caso, Chancellor no es timido a la hora de presen-
tar opiniones poco ortodoxas. Sostiene, por ejemplo, que las
autoridades japonesas han mantenido altos los precios de la
propiedad inmobiliaria intencionalmente para fomentar el
ahorro, y que los altos impuestos sobre las ganancias de
capital alientan la especulaciéon. No todos compartirdn su
teoria de que los flujos de capital especulativos hacia los
mercados emergentes no han reportado ningun beneficio a
estos mercados, o que el rescate privado de LTCM equivale a
un capitalismo “de camarilla”. Hay también algunos indicios
de investigacién insuficiente. Por ejemplo, sefiala que los ad-
ministradores de los fondos especulativos no incurren en
pérdidas; no menciona las deficiencias en la infraestructura
de los mercados, un factor central del colapso del mercado
bursatil en 1987, y sostiene que las empresas japonesas, al

firmar acuerdos de canje de monedas (“swaps”), estaban
recibiendo pagos por contraer deudas para financiar acti-
vidades especulativas, pero no tiene en cuenta el riesgo
cambiario que asumian.

Pese a estas fallas, el libro es ameno y me pareci6 intere-
sante aun al no estar de acuerdo con las interpretaciones del
autor. Hay abundantes referencias histdricas para analizar
los acontecimientos financieros actuales, asi como un funda-
mento de la premisa de que los ciclos recientes de euforia y
pesimismo son tan antiguos como los propios mercados. Re-
comiendo este libro a quienes se interesen en la historia fi-
nanciera, aunque los aliento a aplicar la préctica financiera
moderna de sopesar detenidamente los hechos y llegar a sus
conclusiones propias antes de aceptar las del autor.

Charles Kramer

Thomas L. Friedman

The Lexus and
the Olive Tree

Farrar Straus Giroux, Nueva York, 1999,
Xix + 394 pags., US$27,50 (tela).

L CONCEPTO de la globalizacién surgi6 repentina-

mente en el mundo, y ha sido ampliamente discutido

y a la vez poco comprendido. Segun el analisis de
Friedman, no constituye un fenémeno pasajero que puede
ignorarse o revertirse, como sostienen algunos, sino el prin-
cipio central del periodo posterior a la guerra fria. Em-
pleando la vivida analogia del automévil Lexus y el olivo,
ilustra las tensiones que pueden crearse entre el nuevo pro-
ceso de globalizacién y las antiguas presiones sociales que
dicho proceso enfrenta.

En 1992, trabajando para el New York Times, Friedman
visité la planta de montaje de Lexus al sur de Tokio, y se
maravill6 de los robots que montaban las distintas partes
de los automéviles con una minima supervision humana.
Posteriormente, en el tren bala que lo llevaba de regreso a
Tokio, ley6 un articulo sobre el conflicto del Oriente Medio
y las antiguas controversias acerca de quién posefa los dere-
chos sobre determinadas parcelas y olivos. Friedman escribe
que los olivos tienen importancia, porque “representan todo
lo que nos da raices, nos aferra, nos identifica y nos propor-
ciona un lugar en este mundo. . . En el peor de los casos, sin
embargo, cuando se lleva a extremos, la obsesion por los
olivos nos lleva a forjar identidades, vinculos y comunida-
des basados en la exclusién de los demds”.

Friedman explica que la globalizaciéon supone la inexora-
ble integracién de mercados, Estados-nacién y tecnologias
en un grado sin precedentes, permitiendo a las personas, las
empresas y las naciones vincularse en todo el mundo con
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més rapidez y a un menor costo que
nunca. Si bien a primera vista la globa-
lizacién puede parecer la hegemonia
estadounidense o la Coca-coloniza-
cién del mundo, afortunadamente es
mucho mds que eso. Friedman consi-
dera que la globalizacién estd impulsa-
da por lo que él denomina el “rebafio
electrénico’, el conjunto anénimo de
traficantes de acciones, bonos y mone-
das. Si bien esta tendencia ofrece ini-
maginables oportunidades a quienes
asumen los riesgos, también puede
traducirse en pérdidas culturales y de-
gradacién ambiental, como en el desa-
rrollo agricola de las tierras humedas
de Pantanal, en Brasil. Desde el punto
de vista mas positivo, la globalizacién
puede conllevar una democratizacién
de las transacciones financieras inter-
nacionales, los flujos de informacién y

las decisiones politicas que puede re-
sultar saludable.

Aunque Friedman no deja dudas al
lector acerca de su opinién sobre la
globalizacion, tampoco minimiza los
peligros que supone un impulso de-
masiado apresurado en favor de la re-
forma. El desafio que enfrenta el
mundo es encontrar un equilibrio
adecuado entre las fuerzas de la globa-
lizacion —el Lexus— y los impulsos
mads tradicionales: el olivo.

El andlisis de Friedman proporciona
una excelente introduccion a este tema
—que equivale a la Globalizacién 101
para el lector general— aunque los
economistas profesionales puedan ha-
llar que algunos de sus argumentos
son demasiado simplistas. Su carrera
como corresponsal internacional le
proporcioné un acceso inigualado a la

informacioén en todos los niveles. Su
estilo es siempre vivido y actual, pa-
sando sin dificultades de los origenes
de la crisis financiera asidtica al co-
lapso del rublo y a la controversia
suscitada por el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte.

Friedman, excelente periodista, ilus-
tra su prosa con algunos ejemplos, in-
cluida su cuestionable aseveracion de
que no hubo guerras entre dos nacio-
nes donde se ha instalado la cadena
McDonald’s. En algunos casos, esos
ejemplos pueden resultar algo tedio-
s0s, y en ciertos pasajes el libro podria
ser mds conciso, pero nunca resulta
aburrido, y con frecuencia los concep-
tos de Friedman son incisivos.

Ian S. McDonald

Muhammad Yunus

Banker to the
Poor

Micro-Lending and the
Battle Against

World Poverty

Public Affairs, Nueva
York, 1999, ix +

258 pags., US$24,
18,50, Can$35 (tela).
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IEMPRE ME ha parecido curioso

que el término “crédito” tenga

connotaciones positivas, en tanto
que la palabra “deuda” tiene connota-
ciones negativas. El catedrético
Muhammad Yunus, fundador y gerente
general del Banco Grameen de Bangla-
desh ha llegado incluso a sostener que
el crédito es un derecho humano. Sin
embargo, deuda y crédito son inevita-
blemente lo mismo. ;Podria alguien
preconizar que se debe imponer mas
deuda sobre los pobres como parte de
una estrategia de erradicacion de la po-
breza? Los entusiastas partidarios del
crédito suelen olvidar que los présta-
mos a tasas de interés fijas presentan
riesgos para los prestatarios, incluido el
riesgo de no poder rembolsar. Los pe-
quenos agricultores que viven practica-
mente a un nivel de subsistencia, por
ejemplo, tienen —con razén— aver-
sién por el riesgo. El crédito puede in-
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crementar su vulnerabilidad, y las bajas
tasas de interés desalientan el ahorro.

Para las personas mas pobres, las
prioridades son comer y cuidar la sa-
lud. Sin una buena nutricién no pue-
den trabajar. A medida que el ingreso
aumenta, el crédito se vuelve mds im-
portante porque permite recibir capa-
citacién, comprar insumos y financiar
el capital de explotacién. A niveles de
ingreso algo mas altos, la capacita-
cién resulta prioritaria. Yunus, que se
opone firmemente a que se exija capa-
citacion como una condicién para el
crédito, sostiene que ninguno de sus
prestatarios necesitaba capacitacién.
No obstante, he podido observar un
proyecto en el que las personas pobres
adquirian capacitacién con miras a
obtener crédito pero a menudo descu-
brian luego que ya no necesitaban el
crédito. Con un conocimiento basico
de contabilidad podian incrementar
las utilidades de su microempresa y
prescindir del crédito.

Yunus, un hombre préctico, de
visién y empuje, ha escrito una auto-
biografia encantadora y a menudo
emocionante, en la que explica como
lleg6 a ser uno de los campeones de la
lucha contra la pobreza. Creé el Banco
Grameen concediendo un préstamo
personal de US$27 a 42 personas po-
bres de su aldea, que pudieron de este
modo liberarse de su deuda frente a

los prestamistas e intermediarios. Este
banco otorga pequefios préstamos,
principalmente a mujeres pobres en
zonas rurales, que utilizan los recur-
$0s, en empresas que mejoraran la si-
tuacion de sus hijos, por ejemplo, para
construir viveros de peces o comprar
vacas lecheras y maquinas descascari-
lladoras de arroz. Las personas apren-
den a ayudarse a si mismas. El Banco
Grameen se vale de la presion colec-
tiva dentro de pequenos grupos a fin
de fomentar el rembolso de los présta-
mos, y su historial en este terreno es
espectacular. Los grandes prestatarios,
en cambio, tienen fama de no reem-
bolsar sus préstamos.

El Banco Grameen, organizacion no
gubernamental (ONG), se considera
frecuentemente —y con razén— como
un magnifico modelo para sacar a los
pobres de la miseria, y ha sido imitado
en el mundo entero, incluso en paises
ricos. Su objetivo es transferir a los
grupos de prestatarios las labores de
preseleccién y de cobranza, que nor-
malmente desempefan las institucio-
nes prestamistas. La ventaja de esto es
la reduccién de los costos; una de las
desventajas es que estos grupos peque-
nos tienen menos capacidad para asu-
mir riesgos. Sin embargo, el modelo
reduce el riesgo moral (la posibilidad
de que ciertas personas o instituciones
modifiquen su comportamiento de



modo imprevisible como resultado de
un contrato o acuerdo; un banco, por
ejemplo, podria conceder préstamos de
mayor riesgo porque sabe que tiene un
seguro contra pérdidas) y la seleccién
adversa (problema que surge cuando
una de las partes de un contrato cuenta
con informacién desconocida para la
otra parte, con lo cual esta dltima paga
un costo elevado; por ejemplo, se ob-
serva que las personas con peor salud
son las mds propensas a comprar segu-
ros de salud), y posiblemente de este
modo se contrarresta el mayor costo
social de que asuma el riesgo justa-
mente la parte que no deberia hacerlo.
Entre los aspectos menos conocidos
del Banco Grameen figuran su dificul-
tad para encontrar trabajadores que
procesen los préstamos; su intensiva
rotacién de personal, siendo mayor el
numero de empleados que se retiran

que el de nuevos empleados; el hecho
de que el crédito concedido representa
s6lo una pequefia proporcién del cré-
dito total (pese a que Bangladesh tiene
120 millones de habitantes, el Banco
Grameen sélo ha contado entres sus
clientes a un 1% de esa poblacion,
aproximadamente 1,4 millones de per-
sonas; el crédito que proporcionan las
ONG es s6lo un 0,6% del crédito con-
cedido), y el hecho mas sorprendente,
es que algunas personas obtienen
préstamos de usureros locales para
rembolsar sus créditos.

Una ONG como el Banco Grameen
no puede sustituir el crédito de fuentes
publicas o comerciales. Su funcién
debe ser colaborar con las autoridades,
ejercer presion sobre éstas para que
modifiquen sus politicas y probar mo-
delos nuevos que puedan repetirse. A
veces se sostiene que las ONG funcio-

nan al margen de las autoridades y que
no colaboran con ellas. De hecho, el
Banco Grameen depende en gran me-
dida de las autoridades; en 1990 reci-
bié un 60% de su capital del Gobierno
de Bangladesh.

Habria sido interesante que Yunus
explicara con mayor detalle los obs-
tdculos con que se encuentra el Banco
para ampliar sus actividades. ;La
contratacién de personal local? ;Difi-
cultades financieras? ;Limitaciones
administrativas? ;Falta de interés? En
todo caso, es un libro espléndido, que
concluye con un mensaje de espe-
ranza: “Hemos creado un mundo libre
de la esclavitud, de la viruela y del ré-
gimen de Apartheid. Crear un mundo
libre de pobreza seria un logro aun
mayor... Este serfa un mundo del que
podriamos sentirnos orgullosos.”

Paul Streeten

Derek Leebaert
(compilador)

The Future of
the Electronic
Marketplace

MIT Press,
Cambridge,
Massachusetts,
1998, vii + 383 pags.,
~US$38,50 (tela),
US$17,50 (rtstica).

e

OS ENSAYOS que ha compilado

Derek Leebaert describen las

principales tendencias econ6mi-
cas y sociales resultantes del adveni-
miento de las computadoras y los
avances en las telecomunicaciones.
Gracias a la velocidad con que las
computadoras pueden procesar la
informacién sobre la demanda y la
oferta, el tiempo y las distancias ya no
son obstdculos para muchas transac-
ciones, por lo cual ya no es necesario
que las partes estén en el mismo lugar
fisico para realizarlas. Las condiciones
de mercado son casi perfectas: el
acceso es dificil de negar y un gran
volumen de informacién puede inter-
cambiarse rdpida y gratuitamente.

Diane Coyle

| wEigATLESs The
f S Weightless
: World

Strategies for
Managing the
Digital Economy
MIT Press,
Cambridge,
Massachusetts, 1997,
xxii + 250 pdgs.,
US$25 (tela),
US$13,95 (ristica).

Este mercado electrénico plantea
muchas preguntas acerca del futuro
del comercio al por menor y la activi-
dad manufacturera y de una serie de
mecanismos econdmicos tradiciona-
les. Algunos aspectos, como la valora-
cién de las acciones de empresas que
ofrecen servicios por Internet, son
sumamente dificiles de analizar. En
cierto sentido se ha simplificado tam-
bién la actividad empresarial: cual-
quiera puede crear una empresa
“virtual” sin tener que preocuparse de
variables como el espacio fisico, las
existencias o el alquiler. Se crean asi
tiendas que no siempre venden bienes
o servicios y sus ingresos proceden de
anunciantes que procuran atraer a un

numero cada vez mayor de clientes. Se
ha complicado entonces la evaluacién
de la viabilidad de una empresa y de
sus costos, precios y rentabilidad.

Por otra parte, el mercado electro-
nico permite a los compradores y ven-
dedores interactuar en igualdad de
condiciones, y la penetracién en el
mercado ya no depende tanto del ta-
maio ni de la ubicacién de la empresa.
Esta nueva tecnologia podria reportar
enormes beneficios para los paises en
desarrollo al otorgarles acceso a una
amplia gama de bienes y servicios a los
que anteriormente s6lo podian acceder
creando nuevas industrias nacionales.

En los paises industriales las fuerzas
que han propulsado a los mercados
electronicos son consecuencia de fac-
tores socioeconémicos: las personas
pasan mds horas en el trabajo, cada vez
son mas los hogares donde trabaja el
hombre y la mujer, la poblacion estd
envejeciendo y el temor a la delin-
cuencia es cada vez mayor. Muchos
consumidores prefieren comparar y
adquirir productos por Internet en lu-
gar de tener que recorrer los centros
comerciales o consultar los catdlogos.

Asimismo, el mercado electrénico
podria tener grandes repercusiones so-
bre el mundo laboral. El entorno labo-
ral estd cambiando; el trabajo ya no se
realiza en un solo lugar y en algunos
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casos ni siquiera en un lugar fisico. Ac-
tualmente, el requisito basico para po-
der trabajar —en muchos casos, el
intercambio de informacion es la tinica
actividad que se realiza— es la capaci-
dad de conectarse, y ya se estdn reexa-

minando las vias tradicionales para ello.

Gracias a la electronica se han agili-
zado muchos procesos, se han creado
otros nuevos y se ha intensificado la
interdependencia, pero no todos estos
cambios son positivos; en algunas
dreas, tareas que anteriormente eran
sencillas se han vuelto mds complica-
das. La esperanza de que estos inventos
den lugar a un futuro mas prometedor
aun no se materializa; en la mayoria de
las sociedades computarizadas no han
aumentado las horas que se dedican al
ocio. Sin embargo, los ensayos recopi-
lados en este libro plantean que esta-
mos mas cerca de realizar este sueflo
hasta ahora inalcanzable. Resultarfa in-
teresante volver a leerlos en 2008 para
verificar los avances obtenidos.

Diane Coyle examina en su libro los
recientes avances tecnoldgicos desde
una perspectiva muy distinta que in-
vita a la reflexién. Analiza los cambios
econdmicos en relacién con las ten-
dencias sociales y sugiere importantes
cambios en los sistemas de gobierno.
La moderna “economia ingrdvida’, en
la que el valor del producto fisico ha
perdido peso debido a la tecnologia, y
los paises desarrollados se centran mds
en la prestacion de los servicios que en
la produccion fisica, plantea problemas
interesantes. Primero, el producto eco-
némico se ha “desmaterializado” (pen-
semos, por ejemplo, en los cédigos de
software, el contenido creativo de una
pelicula, o los servicios que se ofrecen
en Internet). Otro concepto nuevo es el
de la “expansibilidad infinita” que se
observa cuando una persona puede,

por ejemplo, utilizar un programa de
informdtica sin que ello impida que
otra persona lo utilice en forma simul-
tanea. Segtin la autora, esto es la inversa
de la escasez, concepto en el que se ha
basado gran parte de la teoria econé-
mica. ;Cémo es posible que la escasez
ya no determine el valor de un bien y,
por ende, su precio? Finalmente, sefiala
que las personas estdn asumiendo una
mayor parte del riesgo que entrana el
desarrollo econémico y que ello ha
generado ansiedad, incertidumbre e
inseguridad. Las personas necesitan
manejar mejor el riesgo y responsabili-
zarse por su propia prosperidad.

En su andlisis, la autora examina las
tendencias del empleo, la definicién del
trabajo “real” y el fracaso de los meca-
nismos de bienestar social. Llega a la
conclusién de que el mundo actual —en
el que los gobiernos nacionales deben
equilibrar dos fuerzas: la localizacién
(en que las personas intentan incre-
mentar el control que tienen sobre sus
vidas) y la globalizacién (en que las em-
presas procuran ampliar sus actividades
mas alld de las fronteras nacionales)—
requiere nuevas formas de gobierno.

Si bien el razonamiento de Coyle no
siempre sigue un hilo l6gico, sus ideas
resultan pertinentes e interesantes.

Que las personas se sienten cada vez
menos duefias de su propio destino no
es, a mi juicio, una tendencia nueva. Es
resultado de la industrializacion y de
la division del trabajo, y es el precio
que se paga cuando las transacciones
econdmicas mds sencillas se transfor-
man en intercambios complejos. Con
la evolucién de estos nuevos mecanis-
mos, las personas han pasado a depen-
der cada vez mas de los demds, y
cuando se dan cuenta de su impoten-
cia para corregir algtin error en una
transaccion se sienten frustrados.

Es cierto que, debido a la tecnologia
de la informacion, el lugar fisico en el
que se realiza una actividad econémica
ha perdido relevancia y que lo inico
que importa es la “conectividad”. Tam-
bién es esencial que la informacion
pueda transferirse en forma instanté-
nea mediante un simple transmisor
(via satélite, teléfono o cable). Gracias a
estos avances, muchos sectores —hasta
ahora marginados de la sociedad—
podran integrarse al mercado por el
mero hecho de querer participar. Sin
embargo, el poder econémico sigue
concentrandose, apoyado en las aptitu-
des de tecnologia de la informacion.

Pese a todo, la autora no desarrolla
la tesis sobre la manera en que Inter-
net transformard muchas de las
transacciones convencionales y los
mercados. La velocidad de su evolu-
cién y las direcciones que ha tomado
son sorprendentes, incluso para los
que marcan las pautas. Internet es fle-
xible y, en principio, todos pueden te-
ner acceso; puede reportar frutos para
los que saben aprovecharla y crear
oportunidades econdmicas para los
desempleados y subempleados. Cons-
cientes de estos beneficios, en varios
paises industriales las autoridades han
empezado a consignar recursos para
instalar computadoras, mejorar las te-
lecomunicaciones en escuelas y otras
instituciones educativas en zonas de
alto desempleo. En los paises en desa-
rrollo, la idea de formular una politica
nacional en materia de telecomunica-
ciones con el fin de fomentar el em-
pleo estd ganando adeptos. Estas
tendencias son congruentes con el
planteamiento de Coyle de que la
nueva funcién del Estado es crear
oportunidades y no centrarse s6lo
en la provisién de prestaciones.

Dennis Jones
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Norman K. Humphreys

Historical Dictionary of the
International Monetary Fund,
segunda edicion

Scarecrow Press, Lanham, Maryland y Londres,
1999, xI + 330 pégs., US$60 (tela).

STE LIBRO es el tomo 17 de la serie de diccionarios

histéricos de los organismos internacionales, que

Scarecrow Press inicid en 1993 con un volumen sobre

la Comunidad Europea y que abarca el Banco Mundial, las
Naciones Unidas y algunos organismos europeos e inter-
americanos. En esta segunda edicion del tomo dedicado al
FMLJ, el autor procura presentar el “nuevo FMI”; no sélo
describe los servicios financieros que se han creado desde la

época de la primera edici6n sino también da ejemplos de la
forma en que la institucion aplica sus politicas y programas
y de los resultados obtenidos.



Humphreys, que fue Director de Publicaciones en el FMI
de 1972 a 1986, logra muy bien su objetivo. Mas de 50 nue-
vas entradas, que revelan el actual énfasis del FMI en las
crisis financieras y el control de éstas, cubren con profundi-
dad las crisis de Asia y México, el riesgo moral, los fondos
especulativos (hedge funds) y las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos. En otras entradas se describen con lu-
cidez y detalle las relaciones recientes del FMI con sus paises
miembros, la creciente preocupacién del FMI con respecto
a la reduccion de la pobreza, el buen gobierno, el medio
ambiente, la politica social, la situacién de los paises pobres
muy endeudados, los cambios en la organizacién del FMI y
otras entidades financieras conexas, como el Grupo de los
Ocho, el Grupo de los Veintidds, el Fondo de Estabilizacién
Monetaria, y la Organizacién Mundial de Comercio. Por
dltimo, en la entrada correspondiente a las notas de infor-
macion al publico, se destaca la importancia cada vez mayor
que el FMI asigna a la transparencia. (Estas notas son eva-
luaciones de las perspectivas y politicas econdémicas de los
paises miembros, que se publican al término de las consul-
tas del FMI con los paises miembros.) Aun mds indicativo
de la apertura del FMI, sin embargo, es el hecho de que
Humphreys pudo hacer todo su trabajo de investigaciéon
utilizando el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org).

Suscribase a

Para dar cabida a las nuevas entradas sin alargar excesiva-
mente la edicidn anterior, Humphreys suprimi6 unas dos
docenas de términos relativos a los departamentos operacio-
nales, lo que da un cardcter méds econémico al enfoque de
esta edicion. Asimismo, se han revisado y actualizado unos
70 términos, la cronologia, el apéndice estadistico y la bi-
bliografia, asi como la introduccion, que constituye una
excelente sintesis de la historia del FMI. Es dificil seguir la
dindmica del FMI. En los tltimos meses, por ejemplo, el
Comité Provisional se ha transformado en el Comité Mone-
tario y Financiero Internacional y el servicio reforzado de
ajuste estructural ha pasado a ser el servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza.

Este libro es una valiosa obra de referencia para las biblio-
tecas. Serd de utilidad para todo lector, para los funcionarios
publicos y para los funcionarios de otros organismos inter-
nacionales y no gubernamentales que actualmente colabo-
ran mds estrechamente con el personal técnico del FMI.
Norman Humphreys merece la gratitud del FMI por esta
magnifica obra realizada en sus afios de jubilacion.

Margaret Garritsen de Vries

Para informarse sobre las tendencias economicas mundiales, quienes toman decisiones en los campos empresarial, finan-
ciero y estatal de mas de 180 paises leen Finanzas & Desarrollo, que se publica en marzo, junio, septiembre y diciembre.

Sirvase llenar y remitirnos este formulario de suscripcion

Campo profesional

1 [J Estudiante universitario
2 [ Banco central

3 [ Ministerio de Hacienda

4 [ Banco comercial

5 [ Otras instituciones financieras
6 [ Organismo de planificacion

Nombre

(Nombre) (Apellido)
Organismo Cargo
Calle/Casilla de correo
Ciudad Estado/Provincia
Pais Caodigo postal

7 [ Organismo internacional o regional

[J Correo ordinario (envio gratuito)
Opciones de pago del envio aéreo (se requiere el pago anticipado)

O Cheque o giro bancario en ddlares de EE.UU.
(Cheques en ddlares de EE.UU. a nombre de “IMF Publication Services”)

[] Sirvase debitar US$, en mi tarjeta de crédito:

UJ Correo aéreo (US$20 anuales)

8 [ Biblioteca publica
9 [ Profesor universitario
10 [ Otros organismos publicos
11 [ Organizacién no gubernamental
12 [ Agencia de noticias
13 [J Empresa privada
99 [J Otro

International Monetary Fund

Publications Services
Box FD300

Washington, D.C. 20431 EE.UU.
Teléfono: (202) 623-7430
Fax: (202) 623-7201

Correo electronico: publications@imf.org

O] American Express ] Mastercard  [] VISA  Fecha de expiracion /
mes afio
Cuenta # - = -
Firma Fax #
(Debe figurar en todos los pedidos)
Idioma de la edicidn solicitada
O Arabe [J Chino [0 Espafiol [ Francés [ Inglés
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