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JEAN LESCURE. — FKtude Sociale Compareé des Régimes de Liberté et
des Régimes Autoritaires. — Paris, Domat - Montchrestien, 1940.
Pags. 480.

La literatura de los dltimos tiempos sobre los regimenes de
‘‘autoridad’’ y los regimenes liberales es extraordinaria. Pero esta
cantidad de libros ha florecido en desmedro de la calidad. Cuando
la cuestién debatida se encuentra vinculada a los problemas funda-
mentales que agitan al mundo en todos los érdenes, es dificil una

_ produccién cientifica desinteresada que la estudie desde el partieu-
lar punto de vista de una disciplina, sin mezclar consideraciones que
la ciencia, honradamente entendida, excluye por definicién. El in-
terés politico, la pasién de partide, la ‘‘mistica’’ de eciertas filoso-
fias, han perjudicado y perjudican la actitud cientifica que debe pre-
sidir los estudios que aspiren al rango de cientificos y pretendan ser
otra cosa que mera propaganda de sistemas.

" Este nuevo libro de nuestro cminente colaborador el profesor
Lescure sefiala una de las pocas y mis notables excepciones en la
producecién corriente sobre el tema. Ha realizado un estudio compa-
rado de los regimenes de libertad y los de autoridad, més que todo
como cconomista, segln asi resulta de los propésitos que enuncia en
la Intredueeién: €‘1° Deseribir las transformaciones contemporineas
de las sociedades “econdmicas (comunistas, nacional-socialistas, fas-
cistas); descubrir lo que las aproxima y lo que las separa de los re-
gimenes de libertad. 2°. A Ja luz de esas trasformaciones, preguntar-
nos si hay leyes econdémicas verdaderas bajo todos los regimenes, y
que los dominen’’.

En esa Introduccién, Lescure hace una riapida recapitulacién de
las leyes de la cconomia politica —que agrupa y clasifica eomo le-
yes de causalidad, psicoldgicas, biolégicas y de los grandes niimeros—
para darnos por adelantado lo que constituye la tesis fundamental
de su libro: las leyes econdmicas se cumplen bajo cualquier siste-
ma y el eapitalismo, con su elemento vital-que -es la ley del -menor-
esfuerzo y del interés personal, sale triunfante de las eriticas y de
las tentativas de abolirlo, renaciendo hasta alli donde su abolicién
se proclamaba como de la esencia misma del nuevo orden revolucio-
nario. .

El capitulo I hace una sintesis de las doetrinas que informan los
tres conocidos regimenes autoritarios, que reconocen como rasgos co-
munes el intento de modelar la economia a voluntad y el establee:
miento de una dictadura econdmica al lado de la dictadura politica
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eepcién de la lucha de clases —deudores y acreedores— y pretenda
fundamentar la economija sobre el ¢rédito, que el fascismo se ali-
mente de la.idea de la decadencia del capitalismo intentando si-
tuarse.entre el liberalismo y el socialismo que son por igual sus ene-
migos y proclame el orden corporativo como solucién revoluciona-
ria de las cuestiones sociales y que, en fin, el comunismo ruso pro-
cure ser una forma viva de la ideologia marxista y ponga en manos
de obreros y campesinos las usinas y los campos y nacionalice toda
la economia, todos se hermanan en su intento de sofoear la libertad
individual y creen posible mantenmer y afin acelerar el ritmo eco-
némico sust1tuyend0 el interés personal por la precoupacién del blen
comin,

Cualquier sistema econdémico aleanza espontineamente o procura
alcanzar de -otro modc un equilibrio econémico. Y es en esta cuestién,
segun Lescure, donde se advierte lo que fundamentalmente separa
el régimen de libertad de los regimenes de planes o dutoritarios.

Si bien es cierto que ya no puéde aceptarse la concepecién op-
timista de la escuela clisica y que debe reconocerse ue en régimen
de libertad el equilibrio es imperfecto y no se cumple sin algunos
dafios y fricciones, también es cierto que la previsién marxista acer-
ca de la destruceién final del capitalismo ha sido desmentida por
los hechos, pues las ecrisis, hasta 1914, fueron cada vez més benig-
nas, y la de post-guerra fué superada por un periodo de ascenso, ¥y
que, sin desnaturalizar el sistema libertal —que nunca bha existido en
el extremo que ven o muestran sus detractores— es posible cneon-
trar remedios y paliativos méas eficaces a medida que progresan los
procedimientos de investigacién y de observacién.

No es posible en los estrechos limites de una resefia compendmr
el minucioso andlisis de Leseure sobre los distintos aspectos econé-
micos de los regimenes autoritarios. Baste decir que a-través de los
interesantisimos capitulos que forman el libro —formacién de ea-
pitales, empresas, comercio exterior, moneda y precios, agricultura y
condicién de los paisanos, condicién de los obreros— nutridos de da-
tos estadisticos, de observaciones de hecho y de agudas reflexio-
nes, logra formar en el lector la conviceién de que el equilibrio eco-
némico por medio de planes v vias ‘‘administrativas’’ es mas difi-
cil, més costoso y menos perfecto que ¢l que espontineamente se cum-
ple en régimen de libertad.

En los distintos aspectos estudiados, las -conclusiones de Lescu-
re pueden sintetizarse asi: En unos casos, los regimenes autorita-
rios han debido renunciar a las primitivas ilusiones y volver —cua-
lesquiera sean las apariencias— a las institueiones capitalistas repu-
diadas y al insustituible mévil del interés personal. En otros, la per-
sistencia en desconocer las leyes econémicas ha provocado la apa-
ricién de crisis de un tipo desconocido hasta ahora y el bienestar de
la poblacidn, en especial de las clases campesina y obrera, no es me-
jor sino més bien inferior que en los paises de economia liberal. Los
antiguos privilegios han desaparecido pero han aparecido otros nue-
vos y mAs odiosos. Todo ello a costa de un bien inapreciable como
es la libertad individual.
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‘“Es por la Ciencia contra los Sistemas, contra la utopia, que
este libro de observacidn, de razén y de buena f& ha sido eserito’’.

BENJAMIN CORNEJO.

Pavn Emwze. — World Finance. 1939 - 1940. — New York. The Mac
Millan Company. 1940. Pags. 270.

Fresea todavia la tinta de imprenta, ha llegado a nuestras manos
esta primera edicién de ‘‘Tinanzas de Guerra’’ de Paul Einzig, El
titulo pareceria indicar méis bien una discusién teérica de las for-
mas y métodos financieros para condueir la guerra a feliz término
Y para sortear, a su vez, en la madre patria los efectos finaneieros,
econémicos, ete.,, ete., que la guerra ered desde su inicincién, Se tra-
ta, sin embargo, de una crénica inconclusa, y hoy incompleta, de
los aspeetos politicos, o histéricos, o econémicos, pero siempre cré-
nica, de los acontecimientos mis notables desde los preparativos
guerreros hasta la econquista de Finlandia por Rusia, y la dominaeién
y explotacién de Polonmia por Alemania. -

No podemos ocultar, que para el lector desapasionado, el libro-

de Einzig adolece de falta de objetividad y hasta pensamos que é)
mismo haya querido realizarlo asi, dejando de lado los analisis eco-
némicos o financieros, para cuya apreeiacién remite al leetor a las
publicaciones de La Liga de las Naciones. .

Einzig vive patriéticamente, en soldado, las trigicas e histérieas

horas de dolor y de coraje que Inglaterra actualmente soporta, y ter-

mina su libro con algunos edleulos o algunas profecias, faciles de
formular ante una mesa de trabajo, pero por hoy, imposibles ecasi
de sofiar siquiera, si es que uno piensa en la miseria moral ¥ eco-
némica que la guerra dejari entre los pueblos el dia de su termina-
cién. ;

ANGEL FORTI Y "ALFREDO MELLI. — Las fuersas hidrdulicas y el puerto
industrial de la Repiiblica Argentina. — Buenos Aires, 1940,
Pigs. 40. :

El trabajo del epigrafe, cuyo envio agradecemos, eserito en cola-
boracién por los ex-profesores de Construcciones Hidriulicas v de
Puertos y Vias Navegables de las Universidades de Padua y Roma,
Ingenieros Angel Forti y Alfredo Melli, gira alrededor de uno de los
mds importantes problemas argentinos de la hora actual: el del apro-
vechamiento de la energia eléctrica que las fuerzas de la naturaleza
generosamente mnos prodigan, y el de la construceién de un puerto
industrial en la Cindad de Rosario, hasta el cual podria ficilmente
afluir la energia eléctrica a explotarse. El trabajo que comentamos
es un aporte original al tema diseutido y enriquece en forma singu-
lar la literatura que el pais posee a ese respecto y que, por lo demis,

s
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sus autores se encargan de citar, Con numerosos grificos ilustrati-
vos, eifras y cileulos —expresién, méis que de un estado de Animo,
de un -generoso optimismo, de la real riqueza del pais— el trabajo
en cuestién, serio en sus concluswnes, esquematlza las posibilidades
de una realidad futura argentina, que seria el primer paso en el pro-
ceso del desarrollo industrial.

GUILLERMO AHUMADA.

Picou 4. C. — The Political Economy of War. — Maec Millan and C°.
Ltd. — London, 1940. A new and revised edition. Pags. 169.

El profesor Pigow —figura harto conocida entre los economistas
contemporineos de relieve— ha decidido reimprimir, con ligeras mo-
dificaciones, la obra del acapite que vié la luz por vez primera en
1921 y cuya edicién original seé emcontraba agotada.

El maestro de Cambridge no ha podido permanecer impasible an-
te la contienda que estd desarrollindose en Europa y no con otro ob-
jeto que el de disipar sombras sobre ‘‘tépicos que, podia esperarse,
nunca mas ocuparian nuestras mentes’’ y que ‘‘se han vuelto una
vez méis de dominante interés y son discutides -aqui de nuevo con
relacién a un conflicto ‘en el cual se espera quizd que los factores
econémicos desempeiien un papel decisivo’’ ha reimpreso su obra.

Si bien desde el punto de vista de la ciencia econdmica aplica-
da quizd no coincidan enteramente las valiosas observaciomes gque
otrora formulara el profesor Pigou con las que podrian extraerse del
estado actual de la conflagracién europea, en lo esencial es vilida
su exposicién. .

Una sumaria enumeracién de los temas de cada capitulo nos da-
r4 idea més o menos cabal del contenido del libro. El primero se ti-
tula “‘La sombra que arroja la guerra’’ y le siguen ‘‘Causas econé-
micas de la guerra’’, ‘‘Recursos dlspombles para la guerra’’, ‘‘Cos-
tos reales y monetarios de guerra, y gastos’’, ‘‘La eleccidn entre
las economias personales’’, ‘‘Requisiciones gubernamentales?’, ‘‘Im-
puestos versus Emprestltos al piblico’’, ‘‘La Técnica de los emprés-
titos voluntarios’’, ‘‘Financiaci6n mediante nueva moneda y erédi-
tos banearios’’, ‘¢ Contralos de los precios’’, ‘‘Racionamiento de los
consumidores’’, ‘‘Preferencias y racionamiento de firmas’’, ‘‘Pri-
mas’’, y ‘“Contralor de importaciones e inversiones extranjeras’’.

Todo esto, tratado con la maestrin y erudicién que han valido al
autor justo remombre, y expuesto’ de una manera muy ecientifica ya
que las referencias a un pais determinado son escasas y por ende
las conclusiones resultan de aplicabilidad general, constituye el nd-
cleo de ‘este volumen. Solo en el epilogo muéstranse alge los senti-
mientos personales del auntor.

No-obstante la caracteristica que creemos descubrir y que acaba—
mos de mencionar ereemos que en muchos aspectos el libro de re-
ferencia ha sido eserito en funcién del papel que el Reino Unido
desempefié en la guerra de 1914-18 que estd perfecta y brevemente
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historiada en lo que Tespecta a los items parciales de la economia de
guerra a que estd comsagrado cada ecapitulo,

Malgrado la ensefianza que esta clase de obras —puro arte eco-
némico— comporta, es de deplorar sinceramente que las eircunstan-
cias las actualicen. Nadie dejari de convenir en que hubiera 'sido
preferible una quinta edicién de ‘‘The Ecomomics of Welfare’” del
mismo profesor Pigou.

HUGO DE LA ROZA IGARZABAL.

EpwiR CANANN. — Repaso a la Teoria Econdmica. — Versién espafiola
de Javier Marquez. — Fondo de Cultura Econémica. - Méjieo,
1940. Pags. 423.

Digno de toda alabanza es, sin duda, el programa que cumple
el Fondo de Cultura Econémica de Méjico, de ofrecer al piblico de
habla espafiola versiones de obras fundamentales de la literatura eeco-
némica contemporinea. ¥ bien que se pueda desear que ese progra-
ma incluya algunos autores y obras atn no traducidos a nuestra len-
gua, es grato comsignar que no hay en la ya brillante coleeeidén, li-
bros que no sean de primer orden. Aparte del provecho inmediato
que de su leetura pueden obtener los estudiosos de las cuestiones
econdmicas, hay que agradecer al Fondo de Cultura, seguros resulta-
dos en un orden de ideas méis general: atraer la atencién y el in-
terés sobre obras de jerarquia cientifica en una especialidad donde
una extraordinaria produccién libresca de valor muy desigual, ocasio-
na, como el menor de sus males, la desorientacién de los que afin no
han aprendido el dificil arte de seleecionar. ! )

El libro que ahora nos toca comentar y que sugiere, como el que
més, las anteriores reflexiones, contiene las lecciones dadas por el
- profesor Gannan, desaparecido en 1935, en la Escuela de Economia
de Londres. No es, por consiguiente, sino un Repaso (Review), como
el propio autor lo califica, de la teoria econdmica. Sin embargo, no
es, como pudiera creerse, un libro para el gran piiblico ni para los
vecién iniciados. En &l se analizan con erudicién eciertos conceptos
basicos de la teoria a través de su laboriosa formacién. Cannan re-
vela aqui, una vez mis, (Recuérdese su ‘‘History of Theories of
Production and Distribution...’’) su preocupacién por destacar el
papel de los economistas ingleses en la constitucién de la Eeconomia
Politica y el profundo conoccimiento que de ellos poseia, Pueden no-
tarse, quizd por esa preccupacién, algunas omisiones, excusables, da-
da la indole del libro.- :

El tratado es moderno por el planteamiento de los temas y por
el abandono de la vieja v ya desacreditada divisién de la Eeconomia,
pero ohservamos que tratindose de un curso dictado hasta 1926, el
dltimo nombre grande que se cita es el de Marshall. No entran, pues,
en la discusién, los puntos de vista de nuevos autores y corrientes
posteriores. No debe dudarse que Cannan quiso limitar el desarrollo
deliberadamente a la economia cldsiea y, en especial inglesa, que no
de ‘otra manera puede explicarse la exclusién' total, entre otros, de
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los nmombres de Cournot, Walras y Pareto. Es ecierto también qué
Canan fué un economista -y socidlogo realista ¥y, por otra parte, que’
su estudio se circunseribe a la consideracién de los ‘“ingresos’’ (ren-’
ta, interés, salario). - . N

Estas salvedades no pretenden rebajar los méritos del libro que
sefial6, en su hora, una valiosa contribucién a la historia de las teo-
rias econémicas y es aén hoy plenamente utilizable. Solo se quiere
destacar los limites que el propio ilustre autor quiso asignarle. En él
se amplian y se aclaran muchos coneeptos y se reivindica para vie-
jos economistas, ignorados en los textos corrientes, la paternidad de
teorias que suele atribuirse a otros mis modernos.

La edicién es esmerada y la traduccién correctisima.

BENJAMIN CORNEJO.

B. S. Savirs. — La Banca Moderna. — Traducién del inglés *por
Daniel Cosio Villegas. — Fondo de Cultura E¢onémica. =— Méjieo,
1940. Phgs. 359. '

El libro de Sayers trata del negoeio banecario y de su organiza-
cién principalmente en Inglaterra y Estados Unidos, afin cuando mu-
chas de sus observaciones y referencias pueden aplicarse a otros
Estados importantes; tiene también un estudio sobre la organizacién
banecaria de paises no muy desarrollados como India, Sud- Africa y
Canadi, No se limita el autor a tratar exclusivamente de los bancos
y de su negocio, sino que ha interealado interesantes capitulos sobre
tépicos importantes de moneda. ’

En la parte que se refiere a los bancos trata sobre la consti-
tucién 'y funciones del Banco Central, estudiando con detenimiento el
problema relativo al contralor de las reservas de efectivo del sis-
tema y al papel de prestamista de dltima instancia, ejemplifican-.
do con balances sintéticos las variaciones operadas en los activos y
pasivos de los bancos comerciales antes y después de la interven-
cién del banco central. Trata de los intrumentos idéneos para hacer
efectiva la actuacién del organismo central, mereciéndose citar, por
ser menos conoeido, la regulacién de los depésitos pfiblicos, cuyas va-
riaciones. se reflejan en la proporeién de efectivo de los bancos, re-
sultando en consecuencia apta para maniobrar sobre éste, pero cuyo
empleo requiere un acuerdo entre el Estado y el Banco:

Los capitulos que se refieren a los bancos comerciales, en parti-
cular, tienen especial interés pues tratan de la distribucién de los
activos y depésitos. En el que se refiere a la distribucién de los ae-
tivos .aborda, con la claridad que caracteriza al autor, el problema
de lo ‘‘liquidez’’, cuya solucién acertada es de capital importancia
en el negocio bancario. Dos jalones marean el limite del campo en
que se mueve el banquero en busea de activos: la méxima utilidad
posible y la confianza que debe inspirar; y en la prictica hay una
eseala que va de los valores de conversién inmediata en efectivo
sin pérdidas o con leves quebrantos, euyas utilidades son pequefias,
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hasta aquéllos euya conversién en un término prudencial es aleatoria
y sujeta a fuertes quebrantos, pero que pueden reportar grandes uti-
lidades. Las dos condiciones de la liquidez: la traspasabilidad y el
riesgo de pérdida dominan al banquero en la eleccidn -de activos.

La primera debe ser referida al mercado de valores, a otros ban-
queros que los tomarian con el objeto de disminuir sus saldes; y en
especial al banco central, en cuyo caso deben tenerse en cuenta las
reglas de elegibilidad que éste haya impuesto. En cuanto a la se-
gunda condicién, ligada intimamente a la primera, debe tenerse en
cuenta que una alta traspasibilidad Heva implicita un riesgo de pér-
dida, pérdida que decrece en la medida del mayor tiempo que el
banco mantenga los valores en su cartera.

Una acertada eleceién de los aetivos permite al baneo obtener
utilidades y mantener la confianza y al mismo tiempo formar una
triple linea de defensa para casos necesarios, constituidas: 1° por
el efectivo; 2°. por los valores de alta traspasabilidad al mercado
u otros banqueros; y 3° por los documentos o valores con que puede
recurrir en demanda de efeetivo al banco central.

En el capltulo que se refiere a los Depésitos el autor hace re-
saltar que si bien el total de los mismos depende del banquero, la
distribucién entre depdsitos de eaja y de ahorro, —distribucién in-
terdependiente del ciclo econdmico— depende de los. clientes, pero
el banco, puede, relativamente, inducir a transformar umnos en otros,
con las consiguientes repercusiones en el mercado de capitales, en el
comercio y en los precios.

Entre los capitulos que se refieren a moneda deben destacarse
los que tratan de las teorias de las variaciones de la tasa del des-
cuento, en los que expone, con gran claridad, la de Hawirey y la
de Keynes, ensayando una conciliacién entre ambas y las que se
refieren al patrén oro y a la cuenta de igualacién de cambios, ha-
ciendo de esta dltima un andlisis minucioso e ilustrado, mostrando
su mecanismo y las repercusiomes de sus operaciones en el mercado
de capitales, en la balanza comercial ¥ en‘los bancos comerciales.

Dedica también parte del libro a tratar de las relaciones entre
las finanzas del Estado y el sistema bancario, exponiendo los proce-
dimientos empleados para provoear una inflaeién sin recurrir a la
emisiémn. )

La obra de Sayers es de gran utilidad para aquellos que guie-
ran tener una vista panorimiea del asunto, para los estudiantes y pa-
ta los hombres dedicados al negocio bancario.

R. CARRANZA PEREZ.

Carios E. DievrLeralr. — Elemenios de Estadistica Metodologwa. —
Rosario, 1938 -1939 - 1940.

"Bl Ayudante del Instituto de Estadistica de la Facultad de Cien-
cias Econémicas, Comerciales y Politicas de Rosario, Dr, José Blas-
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co, ha redactado los tres fasciculos aparccidos, en base a los cursos
de Estadistica dictados en esa facultad por el Prof. Carlos E. Dieu-
lefait. . :

Se trata de una obra de caricter especialmente didictico ten-
diente a ‘desarrollar los diversos' tépicos del programa de Estadisti-
es, y que revela por la profundidad y extensién de los temas trata-
dos; la gran importancia que a esta materia se le ha dado en esa
facultad. - ‘

Los tres fasciculos aparecidos contienen ocho capitulos, en los
cuales han sido desarrolladas algunas cuestiones fundamentales de
la Estadistica Metodoldgiea.

Comienza la obra con una ripida ojeada a los conceptos de atri-
butos continuos y discontinuos y a los métodos principales de re-
_ presentacién grifica; se analizan asi los grificos de bastones, las

frecuencias de dreas, el diagrama polar, los grificos circulares y lo-
garitmicos, los grificos de frecuencias acumuladas, superficies y ne-
bulosas de frecuencias y las curvas-de nivel.

El segundo capitulo, desarrolla los aspectos fundamentales de los
valores signaléticos, tanto los de posicién: modo, mediana, cuarti-
les, deciles y centiles; como los valores analiticos: media aritmética,
media geométrica, media armoénica y las medias de precisién: cua-
draitiea, cidbiea, cudrtica, ete.

El problema de la Interpolacién, ocupa la atencién del tercer
capitulo, desarrollindose alli en forma sumamente clara los métodos
clasicos: Sistemas de ecuaciones lineales, Método de Lagrange, y los
métodos de las diferencias finitas y divididas de Newton.

Al anilisis de los métodos de Ajusfamiento se refiere el capitulo
siguiente. Comienza con una perfecta distineién entre interpolacién y
ajustamiento y un enfoque general del problema. Los métodos estudiados
son: cuadrados minimoes, momentos y ajustamiento mecdnico y grifico,
aplicando en este iltimo la desigualdad de Tschebycheff y el esquema
de Bernoulli, En el ajustamiento por los cuadrados minimos se halla
muy bien explicado el significado cinematico de los parametros de
la recta y de la paribola de segundo grado: espacio inicial, veloei-
dad inieial y aceleracién.

En el capitulo quinto comienza, a nuestro parecer, la verdadera
importancia de la obra en lo que a did4etiea se refiere. Encontramos
alli explicada en forma magistral, sobre todo por el perfecto encade-
namiento de las ideas desarrolladas, el anédlisis y la aplicacién de
los polinomios ortogonales de Tschebycheff al método de ajustamien-
to por minimos cuadrados. La mnecesidad de su aplicacién, experimen-
tada por el estadigrafo al tener que aumentar el grado de sus fun-
ciones ajustatrices y el planteo del problema, hasta ahora sin solu-
eién, del cambio del ntmero de bases en los polinomios, estidn ex-
plicados muy claramente. El desarrollo del tema se realiza en las si-
guientes etapas: definiciéon de la ortogonalidad y ligazén con el eri-
terio . de Jos cuadrados minimos, determinacién de los parimetros;
determinacién de los polinomios de Tschebycheff y edlculo de los ele-
mentos i, utilizando una férmula deducida del binomio de New-
ton; y finalmente la demostracién matemdtica de la condicién -de or-
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togonalidad cumplida por los Polinomios de Tschebycheff. Todo este
capitulo es un modelo de explicacién didédctica, ya que alli por pri-
mera vez hemos encontrado, en forma muy comprensible, el desarrolo
de este tema, de por si complejo y lleno de obstdculos.

El procedimiento de la alineacién de curvas y la generalizacién
del método de los cuadrados minimos mediante la férmula de Taylor,
ocupa la atencién del capitulo siguiente. Se aplican esos procedimien-
tos a las curvas de Gompertz-Makeham y de Pareto.

El capitulo séptimo se ocupa de la definicién y cileulo de los
momentos utilizados méis comifinmente en Estadistica. Como bien lo
observa el Prof, Dieulefait en su prélogo al tercer faseiculo, se hace
ya neeesario para la comprensién de este capitulo asi como del si-
guiente, el conocimiento de las leyes fundamentales del céleculo de
Probabilidades, pero el fin diddetico que informa esencialmente la
orientacién de la obra y la suposicién de que los lectores poseen ya
las bases primeras de ese instrumental matemitico, le ha inducido
a establecer ese orden en la exposicién.

En el capitulo mencionado se estudian la definicién y cileulo de
los momentos potenciales: absolutos, relativos y reducidos, y los mo-
mentos factoriales. Muy bien explicado el métode de Sheppard para
la correceién de los momentos potenciales y la férmula de Euler-Maec
Laurin necesaria para su estudio.

El dltimo capitulo publicade se refiere a la deduccién de un
modo deseriptivo de las leyes de Laplace-Gauss y a su generalizacién
por el método de Gram-Charlier.

La deduccién de la ley de Laplace-Gauss en sus tres formas: re-
ducida, normal y general, mediante el empleo de'ecuaciones diferen-
ciales simples obtenidas de la observacién de una curva de errores,
esti desarrollada en forma clara y elegante.

La necesidad de generalizar las Leyes de Laplace-Gauss, para el
estudio de distribuciones de frecuencias cuasi-simétricas, es el fun-
damento del método de Gram-Charlier. Este punto esti muy bien
tratado en las diversas etapas, necesarias para la deduceién de la
férmula correctora. Los polinomios de Hermite, deducidos de la fun-
cién reducida, la demostracién de su ortogonalidad, el concepto de
funcién caracteristica tan fecundo en el método de los momentos, el
planteo de la férmula de Gram-Charlier y la determinacién de los
coeficiente de la serie correctora, estin didécticamente desarrollados;
y el ejemplo final de aplicacién, completa la comprensién total del
tema.

El dltimo punto considerado es el de la normalizacién de distri-
buciones experimentales. Se plantea alli la base matemAatica del mé-
todo de Kapteyn, explicindose solamente la forma econcreta de su
aplicacién,

El concepto general que merece la obra es mme]orable sobre to-
do conociendo la eategoria cientifica del autor.-

Tan sélo queremos anotar algunas observaciones que la lectura
detenida -de la obra nos ha sugerido. Se nota en general, la falta de
un capitulo previo al cdleulo de probabilidades. Esta omisién, - de-
bida a fines did4cticos, segtin el autor, obliga continuamente a in-
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terrumpir los temas tratados para introducir un concepto necesario
que debia conocerse por el cileculo de probabilidades; tal sucede por
ejemplo en el ajustamiento grifico, con la desigualdad de Tscheby-
cheff y en el capitulo sobre el estudio y generalizacién de las leyes
de Laplace-Gauss, con el manejo de los momentos y el concepto de
funeién caracteristica.

Por otra parte, la falta de ese capltulo impidié al autor dar la
justificacién matemética rigurosa del criterio de los cuadrados mini-
mos, de tal modo que para su comprensién hubo necesidad de recu-
rrir a una explicacién solamente intuitiva.

Si bien es cierto que ha de aparecer posteriormente, segin pro-
mesa del autor, un capitulo sobre probabilidades, su tratamiento pre-
vie habria sido méis beneficioso en lo que a la continuidad de los
temas se refiere.

La necesidad de un instrumental matemético més refinado para -
el estudio cabal de ciertas cuestiomes, ha obligado al autor, teniendo
en cuenta la base matemitica del estudiantado, a eludir su trata-
miento completo, insinuando solamente su planteo. Tal sucede por
¢jemplo con el método de Kapieyn para regularizar distribuciones de
frecuencias no normales.

Nuestra opinién al respecto, es que si en el texto y por los fi-
nes didicticos, la explicacién estrictamente matematica de esos pun-
tos habria sido engorrosa, su tratamiento en un apéndice especiali-
zado, hubiera dado un caricter mis fundamental y completo a la
obra, ya que para el estudio de esos casos, el lector interesado debe-
T4 recurrir a los. trabajos monogrificos —por otra parte imposibles
de evitar— que no siempre estin a su alcance.

Los puntos que aidn deberin tratarse en los préximos fasciculos,
por su importancia, presentarin obsticulos cada vez més grandes,
para cuya solucién habrd mnecesidad de recurrir a elementos analiti-
cos més profundos como a conceptos de probabilidad mis refinados,
de manera que si las observaciones por nosotros anotadas logran ser-
vir de sugestiones iitiles, nos parece que la obra mno sélo ha de ser
meritoria por su cardcter diddctico sino que alecanzari la categoria
de una verdadera obra fundamental, importante no sélo para los
alumnos sino también para los especlahzados.

Esperamos ansiosos la aparacién de los préximos fasciculos de
esta obra, destinada, no nos cabe la menor duda, a desempefiar un
rol eminente en la formacién cientifico-estadistica de los economistas.

JACOBO BLEGER.

HerMANN KOPEER ASCHOFF. — El Dinero y el Oro. — Traduecién del
alemén por Juliin Marias. — Revista de Occidente. — Madrid,
1940. Pags. 271.

En los seis capitulos de su obra, Aschoff ahorda dos problemas:
el del crédito y el del oro.
Hace un estudio amplio y minucioso de ambos y con referencla,
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al primero expome su creacién por los bancos de emisién y por los
de ecrédito; cuando hay realmente una creacién de crédito o de di-
nero y cuando es sélo un alargamiento de la cadena de deudas pre-
viamente existente.

Para nuestro autor sélo hay creacién de erédito cuando el verda-
dero propietario transfiere a otro hienes que posee o cede bienes a
que tienme derecho, es decir, que el crédito tieme una base concreta,
no nace ex-nihilo, sino - que tiene su origen en bienes previamente
existentes. Por ello la concesién de un crédito por un banco no es en
si misma un ecrédito nuevo, es solamente la preparacién del terreno
para la creacidn del crédito; para que éste nazea es mecesario que el
titular del crédito bancario lo transfiera a otro que es su aereedor
por la entrega de un bien; la apertura del crédito por el-bapeo ha
creado capacidad adquisitiva y la transferencia de esa capacidad ad-
quisitiva es lo que da nacimiento al crédito.

Distingue el autor la creacién de erédito de la creacién de di-
nero, analiza los diferentes casos en que ocurre lo uno o lo otro y los
procedimientos requeridos para tales finalidades que som: la contin-
gentacidn, el deseuento, las operaciones de mercado libre y la fija-
cién de las reservas.

La funcién de los bancos en el proceso del crédito es de susti-
tuir 2 un devdor desconocido para facilitar el préstamo o hacer mis
cireulable la deuda por éste contraida. .

La actuacién de los bancos puede facilitar la creacién del dinero
o-del crédito y realizan lo primero por medio de condiciomes libera-
les para su otorgamiento, tasas bajas de descuento o preeios altos
en las compras de titulos, creando en esta forma el ambiente nece-
sario para la expansién; por restricciones, tasas altas y ventas de
titulos a bajos precios, procuran la contraccién del erédito. No debe
de esto deducirse que la gravitacién de los bancos en los movimien-
tos ascendentes o descendentes sea decisiva, pues si bien pueden pro-
vocar en gran parte un movimiento deflacionista, no estin en la mis-
ma situacién para iniciar un movimiento ascendente.

Los empresarios dependen del sistema bancario para extender la
produceién, asi que cuando éste contrae la masa total de crédito, so-
brepasando la compensacién que se opera con la mayor velocidad im-
presa a la masa que queda actuante, los empresarios se ven forzados
a una redueccién de la actividad mercantil, Pero si el sistema ban-
cario amplia los contingentes, baja las tasas de descuento y aumen-
ta los medios de pago, queda de parte de los empresarios la deci-
sién final de emplearlos o no. En la fase descendente del ciclo eco-
némico, las pérdidas soportadas y el estado psicolégico que hace ver
un panorama cargado de tintes sombrios, hacen que esa mayor masa
Y esas mayores facilidades no se utilicen por los empresarios, que-
dando sin efecto la actuacién favorable de los bancos.

Esto se explica porque el dinero barato sirve de impulso y man-
tiene el movimiento ascencional por la disparidad que existe entre
la tasa del deseuento y la tasa de los provéchos, por euyo motivo,
en ese periodo, los aumentos de la primera no obran en el sentido de
redueir la masa de crédito, pues si bien el margen entre ella y la

12
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de los provechos se estrecha, queda siempre a favor de los empre-
sarios una utilidad apreciable que los alienta a seguir produmendo.
Lo contrario sucede en la fase descendente del ciclo ecomndémico: la
tasa del descuento se vuelve superior a la de los provechos pues el
ritmo de decrecimiento es mucho mayor en la segunda que en la pri-
mera, llegando en ciertos momentos a ser mnegativa; por clio las fa-
cilidades en el crédito y las disminuciones de la tasa del descuento
no consigunen reactivar la produceién. porque existe un margen en
contra de la de los proveches, aiin cuando la del descuento se fijara
en cero.

La pohtlca del dinero barato no es suficiente para invertir el
movimiento descendente en el ciclo; son neeesarias otras medidas y
la intervencién del Estado para conseguir la reactivacién que la ac-
tuacién de los bancos no comsigue,

‘‘Los bancos pueden imponer una reduecién de la producecién,
pero no su desarrollo o extensién; solo pueden hacer posible ambas
cosas. La mediaeién del banco no es causa eficiens de la activi-
dad produetiva, sino la conditio sine gua non. De esto resulta qué
importancia tiene en épocas de depresién la politica de coyuntura del
Estado, cuando éste hace uso de las posibilidades ofrecidas de crea-
¢ion de dinero y pone también en juego la capacidad adqmmtlva
creada’’.

El autor asigna al Estado una gravitacién decisiva en la reacti-
vacién de la economia, en contra de la opinién de Hawtrey, pues
euando los empresarios en el periodo de depresién no utilizan el di-
nero y eréditos puestos a su disposicién por los bancos, el Estado
puede utilizarlos aumentando la capacidad de compra de los consu-
midores por medio de subsidios a los parades, primas a la produe-
cién, colocacién de 6rdenes de compra, construecién de obras pibli-
cas, ete.

Al problema del oro, Aschoff dedica gran parte de su libro y
es de particular interés conocer su opinién por ser un problema de
gran actualidad. El oro no es para el antor un bien econdmico, sino
simplemente un medio de -cambio; si fuera posible suprimir la pro-
duceién de oro y sustituirla por la produccién de bienes, la humani-
dad saldria ganando, pero el beneficio que reportaria ese cambio no
compensaria los trastornos a ocurrir hasta que el oro fuera definiti-
vamente desalojado del mundo; y ademis, los.sustitutos no obvia-
rian las dificultades ni remediarian los males que se atribuyen al
metal amarillo.

Pasando por alto los interesantes capitulos que se refieren a la
funcién del oro, al oro ¥ los precios, movimientos de capitales, ete.,
llegamos al que aborda el futuro del oro. jDesaparecera el oro del sis-
tema monetario? 3En caso afirmativo. cudles serin los sustitutos?
2 Cuiles las ventajas que los mismos tendrin sobre el oro?

Dejando para el final la opinién del autor con respecto a esos
interrogantes, diremos que la polémica sobre los mismos ha formado
dos grupos: el de aquéllos que sostienen que el oro seguiri gravitan-
do en las relaciones monetarias y el de los que sostienen que serd
sustituido.
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Para plantear el problema en sus verdaderos términos debemos
decir que -con respecto a la economia interna de un estado totalita-
ric el asunto de la moneda no es dominante, sino el del erédito
—el de la creacién de medios de pago—; es en las relaciones inter-
nacionales donde debe fijarse el problema de la moneda y por ende
el problema del oro,

Sostienen algunos que el oro ha eumplido en el mundo una fun-
cién estabilizadora y facilitado el progreso, pero poco a poco ha ido
convirtiéndose en un tirano contra el cual la humanidad ha reaccio-
nado cercenindole paulatinamente su dominio para dejarlo reducido a
ser solamente medio de compensdeién de los saldos internaciomales,
¥ que la acumulacién excesiva del mismo en la actualidad en un so-
lo Estado, presenta la ocasién magnifica de =bolir su poder defi-
nitivamente.

Sostienen otros que si bien el oro ha perdide algunas de las
funciones monetarias, conserva adn la tarea de realizar papeles im-
portantisimos de los cuales no podri ser desalojado: instrumento de
ahorro seguro, base del erédito y compensador de saldos internacio-
nales.

Los enemigos del oro argumentan que debe desaparecer como pa-
trén monetario para liberar a las naciones de perturbaciones en su
vida econémica originadas por factores extranacionales; porque la
coaceién que obligaba a observar las reglas del patrén oro a las naeio-
nes ha desaparecido; porque no puede ser patrén de valores quien
acusa en si mismo constantes variaciones; porque los sustitutos que
se proponen permiten mantener las ventajas que sc asignan al oro sin
sus inconvenientes.

Los contrarios tebaten los argumentos diciendo que es imposi-
ble la eliminacién de los factores extranacionales si quieren Ias na-
ciones mantener constantes e intensas relaciones comerciales entre
si; para.su eliminacién es necesario el aislamiento absoluto con su
secuela de males, en cuyo caso habrd que resignarse al gradual des-
censo del comercio internacional, del standard de vida y a la for-
maeién de economias agresivas y la amenaza constante de la guerra;
que la eliminacidn del oro haria neccesaria la fijacion de precios y
su observancia por todos los Estados, lo cual requiere un acuerdo in-
ternacional undnime y lleva implicito el despilfarro de bienes y de
fuerzas; que la no observancia del patrén oro ha levado a la situa-
cién zectual de quiebra de la economia mundial v al florecimiento del
autarcismo; que los sustitutos propuestos, ademis de las desventajas
inherentes a su artificialidad, requierem observar reglas internacio-
nales, la colaboracién estrecha y leal entre las naciones, el abandono
de la autarcia, ete., condiciones todas éstas necesarias parh el buen
funeionamiento del patrén oro; que el abandono del patrén oro mo
significa el abandono del orq, antes por el contrario, su cuidade, el
control de cambios, la politica de divisas, las restricciones de las im-
portaciones, eote., tienen como finalidad su- defensa. .

Militan en favor del oro argumentos de gran valor: la costum-
bre internacional de su uso que data de muchos siglos; la valla que sig-
nifica contra la inflacidn; la existencia de muchas mnaciones libres
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politica y econémicamente, lo cual significa la imposibilidad de coin-
cidencias absolutas que requieren los sustitutos propuestos; la nece-
sidad vital de mantener relaciones econémicas internacionales mul-
tilaterales; los grandes intereses comprometidos en la produccién de
oro y cuyo cuidado estari siempre a cargo de algunos Estados cua-
lesquiera sean los cambios politicds; que a pesar de su mala distri-
bucién, la propiedad de los stocks de oro existentes estd repartida
entre los nacionales de todos los Estados importantes y volverd a
ellos el dia que se presenten condiciones de seguridad.

Aschoff se refiere en su libro a los sustitutos propuestos: los
billetes-valuta IVA, de Pesell y el Supernational Bank Money, de
Keynes, analizando sus ventajas y desventajas. No hace referencia
a las propuestas de los delegados franceses, en ocasién de tratar la
ereacién del Banco Internacional de Ajustes de Basilea, que propo-
nian también la adopeién ‘de una moneda internacional, moneda de
cuenta, el (Grammor, proposiciones que fueron rechazadas. Hay que
agregar a este respecto, por la relacién que tiene, que en la ltima
conferencia monetaria panamericana de Guatemala, con motivo de la
creacién del Banco Interamericano ha habido propuestas de adopeién
de una moneda de las actuales, para la comunidad Panamericana, pe-
ro no se llegé a nada concreto.

El autor manifiesta que ‘‘el oro puede ser sustituido en su fun-
¢ién de ser un medio de canje interestatal por otros medios de
cambio, pero esta sustitueién no resuelve el problema de como pue-
den impedirse las oscilaciones de los precios y las fluctuaciones de la
coyuntura. Que el oro no se suplanta tan ficilmente en las dos fun-
ciones que le quedan afin, porque la transformacién traeria consigo
grandes commociones y la ganancia econémica seria pequefia, porque
los hombres se apegan tenazmente a los hibites tradieionalées y uno
se dejan guiar solamente por la razén. El patrén oroe ha muerto, pe
ro el oro lucha afin por su vida’’. -

El libro de Aschoff es exponente de una vasta informaeién y
producto de un trabajo serio y enriquece la amplia bibliografia so-
bre la materia, donde ocupari un lugar de consideracidn.

R. CARRANZA PEREZ.

Feperico CHESSA. — La Moneta. — Torino, 1938. Péags. 510.

Este libro reproduce en parte, como su autor lo declara en el
prélogo, las lecciones dadas en el curso de Economia-de la Facultad
de Economia y Comercio de la Universidad de Génova. Y este ea-
racter, que se revela a través de todas las péginas, se ha tradueido
en una notable claridad de exposicién. Tal puede ser el mejor elo-
gio de un libro que abarca tan arduas cuestiones como las mone-
tarias. Y las dificultades que el autor ha logrado salvar con ello
son tanto mis grandes cuanto que su fratado se circunseribe a la
teoria de la moneda, prescindiendo de los sistemas adoptados por los
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paises y de los bancos de emisién y su politica, asunto éste que se-
T4’ materia de su préximo libro. :

Ninguno de los temas fundamentales propios de ‘la teoria mo-
netaria falta en esta obra, ya sean los relativos a los origenes his-
toricos de la. moneda —-donde se relatan curiosos antecedentes— ya
los que atafien a su valor. Dos temas hay, sin embargo; a los que
el autor ha dedicado particular atencién en los mis extensos capi-
tulos del libro: La velocidad de circulacién de la momeda y las con-
secuencias de las variaciomes de su poder adquisitivo, El primero
es un asunto sobre el que mucho se ha eserito, aunque pocas ve-
ces, nos parece, con la claridad del profesor Chessa. El segundo, en
cambio, es un capitulo que casi siempre falta en los .textos de eco-
nomia monetaria. Aqui el autor se apoya en las ensefianzas de Fis-
cher, Keynes y otros grandes economistas, agregando interesantes
observaciones propias.

Disentimos con Chessa en no haber asignade un lugar impor-
tante en un libro .de teoria monetaria al billete de banco o de Es-
tado que solo figura muy de paso entre los sucedineos de la mo-
neda. El" figurard, seguramente, en el préximo libre que anuncia pe-
ro, de todas maneras, la teoria general de la moneda esti en el
deber de explicar uno de los hechos fundamentales de la realidad
contemporinea. :

La abundante bibliografia que se cita es de primer orden, de
modo que en cada capitulo el lector enmcontrari fuentes que le per-
mitan ampliar los desarrollos. Por lo demds, la posicién del autor es
ortodoxa. o

BENJAMIN CORNEJO.

‘Watear LEONARD. — The History and Mechanism of the Ewxchange
Equalisation Account. — Cambridge. — University Press, 1939.
-— Mae Millan. Pags. 191. :

Confesamos que al comenzar la lectura de este libro creimos en-
contrar tan sélo una escueta compilacién de aconteeimientos relativos
al instituto conocido en nuestro idioma como Cuenta o Fondo de
Igualacién de Cambios. .

Sin embargo, no vacilamos en afirmar que el Sr. Waight ha su-
perade todo cuanto hubiera sido posible esperar, La obra que ha es-
crito puede, sin exageraci6n, calificarse como de fudamental. En
efecto, no se trata de una descripeién unilateral y exclusiva de los
hechos atincntes el Exchange Equalisation Account sino que su exa-
men comprende al par que una visién exacta del tema que motiva
la obra, un vivido .resumen del decenio que ha fenecido en lo que a
situaeién monetaria general del mundo se refiere. Y, naturalmente,
con didfana clariddd reveladora del profundo conocimiento que de
estas disciplinas posee el autor, hillase asimismo diluido en el tex-
‘to de la obra un enjambre de apreciaciones eriticas, laudatorias las
mis de las veces, sobre el alcance y trascendencia de la obra cumpli-
da por el E. E. A, ’ )
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La necesidad de ‘‘suavizar las variaciones en el ecambio causa-
das por tres clases de fenémenos, en primer lugar, las fluetuaciones
estacionales, en segundo término, las operaciones de los especulado-
res que aumentan aquellas variaciones estacionales, y ademds otras
fluctuaciones y, en tercer lugar, esta fuga especial de capital de otros
paises con el fin de encontrar un lugar més seguro para detenerse
por un tiempo’’, determinaron en Abril de 1932, segin Mr. Neville
Chamberlain de quien son las palabras citadas (pag. 11), la creacién
del E. E. A, )

La suspensién del patrén oro, acaecida en Setiembre de 1931,
trajo como resultado fuertes declinaciones en la cotizacién de la li-
bra, seguidas de inmediato por ascensos tan promunciados-que resulta-
ron inconvenientes. Dice Waight que estos @iltimos.se debieron a la
¢¢confianza de la moneda inglesa que retornaba’’ (pig. 8) y con ello
puede apreciarse cémo no obstante los dogmas ortodoxos en materia
monetaria, la tendencia mundial actual poco a poco se ve apartando de
la fé mistica en el oro para dar cabida a métodos, quizd mis sujetos
a reveses que los anteriores, pero al mismo tiempo mds aptos para
remediar situaciones de emergencia en las que resultaria casi inefi-
caz por lo tardio el remedio dureo en el caso de ser posible obtenerlo.
Asistimos sin duda a una evolueién motivada por las circunstaneias
mundiales y ereemos que cambiasndo las condiciones, a ellas deben
adecuarse los procedimientos. No implica esto un. pronunciamiento
favorable 'a la perencién de la etapa del patrén oro y si tan solo
una apreciacién scbre lo conveniencia de luchar con nuevas armas
contra nuevos enemigos que el tiempo ha traido. .

No otra cosa signifieé la fundacién del E. E. A, Adversas las
condiciones, en Setiembre de 1391 previése una depreciacién dafio-
sa del signo monetario. Restaurada la confianza, upa sobre apre-
ciacién se produjo, tan dafiosa como la anterior. ¥ bien, estas osci-
laciones en uno y otro sentido debian ser detenidas; y lo fueron.

No resistimos a la temtacién de traduecir la pag. 17 que contiene
una transaccién esquemitica tipica del E, BE. A. Léese alli: ‘‘Mon-
sieur Blank (para usar un seudénimo que comprenda a todos los que
piensan de manera aniloga) de Paris, considera que la posicién,
deondmica y financiera de Francia amenaza la estabilidad del fran-
co oro, y en cousecuencia decide transferir su capital liquido al ex-
terior. Da érdenes a su banquero, el ‘‘Paris Bank’’, de comprarle,
digamos, un millén de libras y debitar el costo de éstas en su cuen-
ta corriente en francos. El ‘‘Paris Bank’’ cumpliri la transaecién
en el mercado de Paris o telefoneari a sus corresponsales en Londres
y comprard un millén de Libras a un tipo de 75 fr. por libra p. e.
al ‘‘London Bank’’, el que, a su vez, dindose cuenta de que los com-
pradores de franecos son escasos en el mercado de Londres, decide
vender los setenta y cinco millones de francos que ha comprado de
Paris a la finica firma compradora en el mercado que, en ese momen-
to, es el Bank of England actuando por cuenta del E. E. A7

El resultado de estas operaciones seri el siguiente:

¢t A Monsieur Blank se le acreditard la suma de un millén de
libras tenidas en Londres por el ‘*Paris Bank’’ por su cuenta, y se
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le debitard su costo en francos. ‘‘Paris Bank’’ acreditard 75 millones
de fr. a London Bank y en la cuenta doméstica le debitari la con-
traprestaeién o sea un milién de libras. London Bank acreditard a
Paris Bank 1 millén de libras y en la cuenta doméstica le debitara
75 millones de francos.

London Bank recibird del Bank of England a través del merca-
do, un millén de libras en pago de los 75 millones de francos que el
primero habrd ordemado al Paris Bank que paguc al débito de su
cuenta con el Bank of France por cuenta del Bank of England.

De acuerdo con el segundo principie, el E. E. A. mediante el -
Bank of England entregari los francos al Bank of France y reci-
bird en eambio el equivalente en oro. Este monto serd ‘‘earmarkekd’’
(o sefialado) por cuenta del Bank of England o sérd embarcado pa-
ra Londres. El Bank of England acreditari al E. E. A. el oro asi
adquirido y le debitard cl millén de libras que pagé al London Bank.
El E. E. A. obtendrd el millén de libras descontado, p. e. vendiendo
Letras de Tesoreria en el Mercado Aonctario de Londres para pro-
ducir esa suma. Es posible y muy probable que el comprador de esas
Letras sea el London Bank cuyos depésitos se han acrecentado en el
millén de libras remitidas por el Paris Bank, El Bank of France en
su préximo estado semanal de cuentas mostrori una pérdida de se-
tenta y cinco millenes de francos en ovo.

El resultado neto de estas transacciones es una contraececién .del
erédito en Francia por la pérdida de setenta y cinco millones de
francos, y si bien el E. E. A. ha ganado oro no hay ni expansién
ni contraccién en la estructura crediticia en Londres porquc el mi-
1l6n de libras puesto en Londres por intercses franceses ha sido eli-
minado por el E. E. A. Los depésitos ¥ descuentos del sistema ban-
cario de Londres han aumentado pero no asi la base de efectivo. La
razén de efectivo ha cambiado, pero cste es asunto que serd tratado
méis tarde. )

Tenemos asi explicado el significado de ‘‘offsetting’’ (compen-
szeidr) o neutralizacién; y asimismo la aplicacién de los tres prim-
cipios basicos del E. E. A.: 1) ha impedido un movimiento del tipo
de cambio equilibrando la oferta de libras con la demanda, 2) ha
obtenido oro en cambio de las libras provistas, y 3) ha impedido una
expansién de la base del erédito’’,

Con esta limpidez se explican los fundamentos téenicos y el -
desenvolvimiento exitoso del BE. E. A, en las numerosas emncrucija-
das en que se ha visto colocado el mercado de Londres en muchas
oportunidades. S6lo debido a la previsién e ingenio de quienes es- -
tructuraron el E. E. A. se impidieron las desastrosas consccuencias
que p. e, podrian haber sobrevenido a raiz del retiro de ocheanta mi-
llones de libros de ‘‘hot Money’’ que emigraron a Francia a raiz
de declaraciones de M. Daladier sobre la firme decisién de su go-
bierno de no dejar depreciar el franco méas alld de 179 fr. por libra.

Ese acontecimiento, magnrificamente resefiado por Waight en la
pag. 64 y sigs., muestra cémo el E. B. A. sirvié para los fines de
su creaeién, Muéstrase alli que no hubo en Londres la més minima
inquietud ni se produjeron las molestias graves que hubieran sido
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inevitables en un sistema de patrén oro automéitico en el que no se
contara con tan feliz instrumento como el E. E. A. El hombre de la
calle ni se di6 cuenta de estos retiros o fugas en masa de capital
que estaban ocurriendo ante sus propios ojos.

Cumplié pues el Instituto, y para ello fué necesario que la pre-
visién de sus realizadores le dotara, como en efecto ocurrié, con
amplios fondos —el capital inicial se ampli§ dos veeces hasta alean-
zar mas de quinientos millones de libras— y ademds le permitiera
el secreto de sus operaciones. En la actualidad, dice el autor, los es-
tados de E. E. A. se publican siempre con tres meses de atraso.

Contiene esta obra un sinniimero de apreciaciones que son vi-
vas y aectuales en grado sumo, No nos relata lo que pasé sino lo
gque en el presente esti sucediendo. Entre lo que hemos encon-
trado particularmente de nuestro agrado y que refirma una con-
vieeién, mencionaremos para no ser extensos tan sélo que el Sr.
‘Waight no da a las operaciones de open market el carieter de inms-
trumento auténomo de Politica. monetaria que algunos le atribuyen.
Dice, y creemos que con toda razém, que es uno de los resortes con
que el E. E. A. a veces interviene en el mercado pero no le da
preeminencia. Asi ‘‘el Bank of England no defiende ahora su.stock de
oro mediante operaciones de open market o por un alza de la fasa ban-
caria. El E. E. A. acumula oro en una cuenta separada y lo vende siem-
pre que es requerido a un precio que el E. E. A, estd en posicién de in-
fluenciar, excepto cuando lo vende al Bank of England?’. Eso si, las
operaciones de open market siguen constituyendo una parte muy im-
portante de las funcionmes compensadoras del E. E. A. pero ellas so-
las no son entidad aparte.

Creemos que este es un libro que no debe faltar en la hiblioteca
de ningtin estudioso y que honra al pensamiento econdémico de nues-
tra époeca,

Contiene para mejor comprensién de sus capitulos un apéndice
con las leyes monetarias que se comentan, y un glosario de términos
téenicos econdémico-monetarios.

HUGO DE LA ROZA IGARZABAL.

- Docker F. J. — Foreing Exchange. — P. S. King & Son Ltd., —
London, 1939. Pags. 325.

El Sr. Docker, que parece cultivar al mismo tiempo que las eien-
cias las bellas letras, como se infiere de la menecidén que sigue a la
enumeracién de sus titulos en la portada del libro, presenta con este
trabajo una obra utilisima.

No se trata de un libro llamado a hacer époeca entre los destina-
dos al tratamiento de los cambios extranjeros, como el mismo autor
lo reconoce: ‘‘Creo que sus rudimentos (los de los cambios extranje-
ros) pueden ser dominados por cualquiera que sea capaz de llevar a
cabo simples ejercicios aritméticos, y de entender exposiciones de he-
cho llanas y sin adornos, Es con esta creencia que este libro ha si-
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do eserito (pig. xii), Sin embargo, y no obstante la carenciz de pre-
tensiones, el sefior Docker ha llevado a feliz término la elaboracién
de este tratado —mno de otra manera puede denomindrselo— cuyo mé-
rito prineipal es el de agrupar en forma orginica multitud de hechos
relativos a los cambios que, por lo comfn, se encuentian dispersos
en obras de cardcter monetario prineipalmente. Nadie ignora las
profundas evoluciones que se han sucedido en materia de cambios in-
ternacionales desde la pendltima guerra, evoluciones que determinan
la prematura senectud de los textos que podian considerarse -clisicos
hasta haee poco tiempo. Nuevos institutos, nuevas concepciones mo-
netarias, nuevas politieas, reclaman imperiosamenté un lugar ya sea
en la ciencia pura, ya en la aplicada dentro de la FEeonomia.

Docker trata, al par que estos desenvolvimientos a que hacemos
menei6n, capitulos tradicionales de la Economia Politiea cuya vineu-
lacién con aguéllos es indiscutible. Asi ha dedieado dos titulos a ‘¢Ti-
pos de cambio y el poder adquisitivo de la Moneda’’ y ‘‘Balanza
de pagos’’ respectivamente, temas que son examinados en su as-
pecto actual.

La exposicién es clara y ficilmente accesible; estd ilustrada con
numerosos cuadros estadisticos, y las referemcias a la legislacién de
numerosos paises con respecto a eada uno de los puntos que trata
estd hecha en forma cefiida .y correcta. A este respecto, eabe desta-
car el resumen que sobre nuestras reglas en materia de control de
cambios trac en la pig. 152,

Termina el libro con un capitulo dedicado a la ‘‘Reciente historia
de los cambios extranjeros en Australia’’ (pais de origen del au-
tor) y otro de ‘‘Conclusiones’’, especie de résumen de la obra.

Creemos que este es un trabajo excelente, concebido y ejecutado
con plena seriedad, y euya lectura recomendamos.

HUGO DE LA ROZA IGARZABAL.

SALVADOR AISENSTEIN. — KEI Banco Central de la Republica Argentina
y -su funcion reguladora de lo Monede y del Crédito. — Universi-
dad de Buenos Aires. —— Tesis. — Buenos Aires, 1940. Péags. 211.

Este libro contiene un estudio expositivo de las causas que pro-
vocaron la ereacién del Banco Central en la Argentina, las finalida-
des que debe llenar, los instrumentos de que estd dotado para ha-
cerlo y la acei6n realizada.

Trata de demostrar, en su primera parte, que el sistema adop-
tado por la Repdblica y que rigié hasta el primer trimestre del aiio
1955, no estaba de acuerdo con las caracteristicas de su economis,
de movimientos bruscos, de contracciones y expansiones amplias en
cortos periodos, las cuales requerian un sistema eldstico que pudiera
amortiguar las consecuencias de esas oscilaciones. Segiin el autor el
Banco Central creado por la ley Neo. 12155 de Marzo de 1935, reem-
plaza con ventajas a la Caja de Conversién y puede, dentro de lo
relativo del concepto, adaptarse al medio econémico en que debe de-
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senvolver sus actividades. Dedica un capitulo a exponer los pasos
dados para la constitucién del Banco, la transferencia del activo y pa-
sivo de la extinguida Caja y el destino dado al beneficio obtenido
con la varita migica de la revaluacidn. .

~ En el capitulo que se refiere a los medios de aceién estudia la
fijacién de los porcentajes de reservas, la tasa del descuento y las
operaciones del mercado abierto, haciendo un anélisis minucioso y do-
cumentado de los mismos, trayendo a colacién la legislacién extran-
jera sobre la materia.

Nuestro banco central carece de la facultad de variar los por-
centajes de reservas del sistema, gue han sido fijados por la ley,
desoyéndose ¢l consejo de muchos autores, cntre otros Keynes, de po-
ner en manos del primer instituto ese medio, tal como aconteee en -
BEstados Unidos de Norte América ;pero en su actuacién, indirecta-
wente ha tratado de conseguir variar los porcentajes no admitiendo
a las licitaciones de Bonos a aquellos que no tuvieran un porcentaje
superior al legal. El legislador, al fijar tasas diferentes de reservas
para los fondos a la vista y los a plazo o de alorro, ha establecido
limites que en si mismos son eldsticos y correctivos, ya que en un
periodo de expansién, al transformarse los depésitos de ahorro en de-
positos a la vista, exige a los bancos una. mayor cantidad de reser-
vas para cubrir el limite legal, lo cual significa un freno a la dila-

" tacién del crédito; y en un periodo de depresién, al transformarse
los depésitos a la vista en depdsitos a plazo, es necesario una me-
nor reserva, permitiendo a los bancos ampliar los créditos.

En cuanto a la accidn realizada, puede decirse que se ha limita-
do a la aplicacién de la ley N° 12.156 (Ley de Bancos), vigilando
su cumplimiento por el sistema, y a las operaciones de mercado abier-
to con la finalidad de absorber los fondos excedentes cuya entrada
coineidié con la creacién del Banco, sin contar su actuacién como
agente y conscjero financiero del Gobierno y c¢l mancjo del Fondo de
Divisas .

Uno de los instrumentos, el redescuento, no ha podido utilizarlo
pues la situacién desahogada de los bancos ha impedido ponerlo en
priectiea, y recién, después de Junio del afio en curso, han dado co-
mienzo las operaciones de redescuento, no con la finalidad de proveer
de fondos al mercado o aliviar la situacién de algunos bancos, sino
con una finalidad expérimental, y por un monto inferior a 30.000.000
de pesos, cuyo producido, en su mayor parte, ha servido a los ban-
cos para adquirir Certificados de Participacién en los Bonos Consoli-
dados del Tesoro Nacional, lo cual prueba la afirmaeién anterior.

El trabajo que comentamos, por ser de un estudioso joven, ¥
que le ha servido para obtener el titulo mds alto en la Facultad de
Ciencias Econémicas de Buenos Aires, merece un elogio y cl mejor
es deecir que ha sido calificado de sobresaliente por el Tribunal de
Tésis.

. R. CARRANZA PEREZ.
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CEUAN -HUA LOWE. — Japan’s Economic Offensive in- Ching. —
George Allen and Unwin Ltd. — London, 1939. Pigs. 179.

El Sr. Lowe Ghuan-Hua, cuya obra es precedida por uma intro-
duecién eserita por el Profesor Paul H. Douglas, ha escrito sin du-
da un alegato fervoroso en pro de su pais, China, procurando de-
mostrar la sinrazén de las acciones que, por parte de Japén, se estén
llevando a eabo en Oriente. )

No pasa inadvertido para el lector el carieter cientifico de al-
gunas de las apreciaciones sobre métodos de guerra econdmica em-
pleados en la contienda referida, pese al apasionamiento —natural
por otra parte— que se trasluce en todo el libro,

Es una historia que ha de ser leida con sumo interés por aquellos
que han tomado partide por unc de los dos paises actores en la cor-
flagracién, Con respecto a la exactitud de los hechos mencionados, no
es prudente afin abrir juicio ya que no se ha acallado todavia el rui-
do de las armas. Juzgamientos posteriores seran definitivos.

HUGO DE LA ROZA IGARZABAL.
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