ATCINN V

NTARIA PARA COM 3ATIR

LA INF_ACION *

POCO después del estallido de las hostilidades en Corea se hizo evidente que deberian tomarse
amplias medidas encaminadas a restringir la inflacién. Las compras especulativas que realizaron las personas privadas
y los negocios, anticipandose a las necesidades de defensa y a una posible escasez de ticmpo de guerra, provocé el
rapido ascenso de los precios durante el verano de 1950. La mayor parte de estas compras fué financiada, volun-

taria o necesariamente, por capitales obtenidos en préstamos y la expansion del dinero circulante vino asi a sostener

y a multiplicar las presiones inflacionarias,

El Acta de Defensa de la Produccion de 1950, que
entré en vigor el 8 de septiembre del indicado afio, auto-
rizd el establecimiento de reglas selectivas para restringir
los créditos a plazos del consumidor y algunas formas
del crédito hipotecario sobre bienes raices. Mientras que
la regulacion del crédito a plazos del consumidor tuvo
un efecto casi inmediato en esta tarea, el impacto de la
regulacién sobre el crédito hipotecario se retardé consi-
derablemente, debido en gran parte a que los compro-
misos de préstamos se hablan contraido con anterioridad
a la fecha en que entré en vigor la reglamentacion res-
pectiva.

INCREMENTO EN TIPOS SELECCIONADOS DE CREDITOS
1950 - 1951

Miles de millones de délares

Préstamos
a los Emisiones de titulos
PERIODO Préstamos  Préstamos negocios Nuevo capi- Gobierno
al Hipote- por tal de Estatal y
Consumo carios Bancos Corporacién Municipal
1950 — Tipo lo. —0.5 1.8 0.0 1.1 1.2
» 20 1.3 2.9 —0.1 1.6 0.9
» 0. 1.7 3.0 2.5 0.9 0.8
, 4o 0.8 3.1 2.5 1.3 0.7
1951 — Tipo lo. —0.7 2.5 1.8 1.6 0.6
»  20. —0.1 29 —0.1 2.2 1.0
»  30. 0.1 2.3 1.0 1.4 0.8
»  4do.
FuenTe: Federal Reserve Board, Homec Loan Bank Board, Department of

Commerce, Securities and Exchange Comission, and Bond Buyer.

El Acta de Defensa de la Produccién, sin embargo,
no autorizd, sino sobre una base voluntaria, la regula-
ci6én de otras areas importauntes del crédito, tales como los
préstamos por los gobiernos de los estados y munici-
pales o los préstamos hipotecarios convencionales sobre
propiedades existentes. Durante el segundo semestre de
1950 el crédito en estas areas continuo expandiéudose
a consecuencia de la demanda. Los préstamos a los nego-
cios por los bancos comerciales se elevaron en 5 mil

* Traduccion del articulo que con el titulo “Voluntary Ac-
tion to Help Curb Inflation” aparece en el Federal Reserve Bul-
letin nim. 11 del Vol. 37. Washington, nov. 1951,
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millones de dolares, mientras que el financiamiento a
largo plazo, tauto por los gobiernos estatales y munici-
pales, como por las corporaciones, mantenian niveles
considerablemente elevados.

Se esperaba que las escaseces y las asignaciones de
materiales, las restricciones a la construccién y la res-
triccién selectiva del crédito hipotecario sobre bienes
raices necesitarian en su hora alguna reduccién de con-
junto sobre los gastos de inversién, incluyendo la acu-
mulacion de inventarios por los negocios y sus gastos de
equipo e instalacion de plantas, los gastos de capital
por los gobiernos estatales y municipalcs y las construc-.
ciones residenciales. Esto no obstante, las perspectivas
para 1951 eran de un volumen sustancial de inversiones,
algunas esenciales para el esfuerzo de la defensa, pero
otras que no eran esenciales y que podian aplazarse. Un
volumen tan alto de inversién como el que se preveia para
1951 tenia que intensificar las presiones inflacionarias,
en especial si se financiaba a través de préstamos que
adicionaban moneda al caudal del circulante y, mas aun,
si en parte la expansién se financiaba con los ahorros del
pasado y los del presente. Luego, el problema era des-
viar los materiales y la mano de obra de los usos no
csenciales a la produccién de defensa y a la expansién
de la capacidad industrial basica, empleando cuales-
quiera medidas disponibles y usandolas efectivamente
al fin de conseguir esta desviacion.

Como una parte sustancial de la inversién proyectada
por las personas privadas, los negocios y los gobiernos
estatales y municipales se financiaria con fondos obte-
nidos de los bancos, compafiias de seguros y otras insti-
tuciounes financieras, la restricciéon de este financiamiento
ayudaria a desviar la mano de obra y los materiales
hacia los proyectos esenciales. El Acta de Defensa de la
Producciéon de 1950, seccién 708, autorizaba a las insti-
tuciones financieras a participar en acuerdos y progra-
mas voluntarios para restringir el crédito en forma que
cooperase a los objetivos del Acta. La restriccién volun-
taria de este tipo requeriria la cooperacidén activa de los
proveedores del capital de trabajo a corto plazo, asi como
la de los proveedores de fondos de inversion a largo
plazo.

Las instituciones inversionistas, que incluyen a las
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FINANCIAMIENTO DE PLANTAS Y EQUIPOS INDUSTRIALES

Las perspectivas de buenos negocios durante algiin
tiempo por venir y de escasez de materiales y equipo que
resultaria de la produccién incrementada para la defen-
sa, asi como la necesidad de expandir la capacidad pro-
ductiva para materias vitales, como acero, aluminio y pe-
troleo, impulsaron a los hombres de negocios a revisar
sus planes de gastos de capital, elevandolos agudamente
en los meses que siguleron al rompimiento de hostilida-
des en Corea.

A principios de 1951, de acuerdo con investigaciones
realizadas por el Departamento de Comercio y la Comi-
sion de Cambios y Valores, los negocios en conjunto pla-
neaban gastar cerca de 24 mil “ones de dolares en el
transcurso de ese alio para la ampliacién y moderniza-
cion de sus plantas. Estas primeras espectativas que
parecian haber subestimado el volumen real de las nece-
sidades de plantas industriales y equipo en 1951, pre-
velan un gasto total de una cuarta parte mnds que la
clispide anterior de gastos por 19.2 mil millones de déla-
res en 1948. Las industrias de apoyo para la defensa o
las industrias de defensa, las del acero, aluminio, petré-
leo, energia eléctrica y ferroviarias representaban aproxi-
madamente la mitad de los gastos de capital previstos,
De la otra mitad, una parte importante representaba la
expansién que parecia poder aplazarse sin detrimento
del esfuerzo de defensa.

Aunque muchos de estos programas de expansién de
los negocios serian financiados de las utilidades acumu-
ladas, como en los anteriores afios de la post-guerra,
un nimero de aquellos necesitarian financiamiento ex-
terno a través de bancos o de compaifiias de seguros,
mediante préstamos o por venta de sus valores. En 1948,
por ejemplo, estando los gastos de los negocios para
nuevas plantas y equipos en un total de 19.2 mil millo-
nes de délares, las nuevas emisiones de capital de corpo-
raciones para financiar las plantas y equipos montaron a
4.2 mil millones. De modo semejante en 1950, con un
gasto total de 18.6 mil millones, las nuevas emisiones
de capital para este proposito ascendieron a 3 mil millo-
nes. Mientras que no mas de un cuarto de los gastos de
capital podian financiarse de este modo, el incremento
proyectado de los gastos de capital en un 25% para 1951
se podia esperar se tradujera en un incremento sustan-
cial del volumen de emisiones de valores. Aunque mu-
clios de estos gastos fueron para las industrias de defensa
o las conexas, se reconocia que era ésta un area en la
cual la accion voluntaria podria resultar Gtil para obte-
ner el aplazamiento de proyectos no esenciales y la des-
viacion del crédito que habrian necesitado, hacia propé-
sitos mas esenciales.

En la extension en que los gastos de capilal para
fines no esenciales hubieran de ser financiados con el
producto de la flotacién de valores, las instituciones par-
ticipantes estaban en posicién estratégica para ejercer
una influencia restrictiva. En los afios recientes, mas
de la mitad del monto en délares de las nuevas emi-
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siones de capital se han colocado directamente en institu-
ciones financieras, especialmente en compafiias de segu-
ros de vida, y la mayoria de los titulos ofrecidos al publi-
co se vendieron a través de banqueros invcrsionistas.

El 20 de abril el Comité expidié su boletin niimero 2
refiriéndose a los financiamientos a largo plazo que
podrian esperar una oportunidad mas propicia. Incluye
los préstamos y las emisiones de titulos para propdésitos
tales como:

1) .—Construccién de medios industriales que mejo-
rasen la posicién competitiva de un productor individual
de mercancias no esenciales;

2) —Expansién y modernizacién de empresas distri-
buidoras o de lineas de servicio, cuya distribucién o
servicio no tienen propésitos de defensa;

3) —Programas de expansién y modernizacién para
la fabricacién de mercancias de consumo no relacionadas
con el esfuerzo de defensa.

FINANCIAMIENTO POR EL GOBIERNO ESTATAL 0 MUNICIPAL

La expansién del crédito por los Gobiernos estatales
y municipales ha sido sustancial durante el periodo de
post-guerra. Créditos por sumas relativamente grandes
y a largo plazo se han obtenido por los estados y las
ciudades para financiar los programas de construccién
de post-guerra. Muchos de estos programas todavia es-
tan lejos de lerminarse. Ademds, el estatuto de exencién
de impuetos a los titulos de los gobiernos estatales y
municipales, que los hacen muy atractivos para deter-
minados inversionistas en un perfodo de impuestos alta-
mente progresivos, facilita el financiamiento de grandes
gastos continuos. En orden a deprimir las presiones in-
flacionarias potenciales inherentes a una situacion de
esta clase, el Comité Nacional ha recomendado la suspen-
sién de las obras piblicas que no se necesitan con ur-
gencia para la salud pablica y la seguridad social, o
que no se refieren directamente al propésito de defensa.

El 3 de mayo de 1951, en su boletin niimero 3, reco-
mendaba el Comité el aplazamiento de determinados gas-
tos de capital tales como en medios de recreacién, monu-
mentos de guerra y la adquisicién de servicios de pro-
piedad privada, asi como de terrenos y derechos de paso
que no se necesitaren de inmediato. También el Comité
expresaba la opinién de que las emisiones de bonos para
los soldados eran inflacionarias bajo las condiciones que
prevalecian entonces y que deberian aplazarse para cuan-
do el poder de compra inmediato se necesitara para
contrarrestar el desempleco y cuando pudiera ser mas
benéfico a los veteranos. Ademds, urgié a las institu-
clones prestamislas a que incitaran a los gobiernos loca-
les a balancear sus presupuestos de operaciones y que se
sujetaran a un minimo de préstamos a corto plazo en
adelanto a sus ingresos.

CREDITO HIPOTECARIO SOBRE BIENES RAICES

El papel de la accién voluntaria para suplementar y
reforzar las medidas de restriccion selectiva del crédito,
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