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Resumen
La política económica de Ávila Camacho de 1940 a 1946 ha sido poco estudiada pese a su 
importancia. El objetivo de este artículo es desarrollar una interpretación basada en una 
mejor argumentación y mayor evidencia empírica de una fuente primaria, la cual no ha sido 
utilizada en otros estudios. La hipótesis plantea que la política macroeconómica de Ávila 
Camacho fue expansiva, sujeta a ciclos de arranque-freno y que provocó inflación y desequi-
librios macroeconómicos, los cuales condujeron finalmente a la crisis cambiaria de 1948. 
Este relato refuta otras lecturas que interpretan esta política como moderada y responsable, 
y las cuales califican de un mito el mencionado planteamiento.

Palabras clave: política económica, política fiscal, política monetaria, inflación, desequilibrios 
económicos

Abstract
The economic policy implemented by the government of Manuel Ávila Camacho (1940-1946) 
has been little studied despite its importance. The objective of this paper is to offer an interpre-
tation based on improved reasoning and empirical evidence from a primary source not used in 
other studies. Our hypothesis is that Avila Camacho’s economic policy was expansive within brake 
and start cycles which produced inflation and macroeconomic imbalances that eventually caused 
the exchange-rate crisis of 1948. This argument is contrasted with others that interpret the men-
tioned policy as moderate and responsible, while calling “myth” the charges against it.

Keywords: economic policy, fiscal policy, monetary policy, inflation, macroeconomic disequilibria
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Introducción

El sexenio presidencial de Ávila Camacho, de 1940 a 1946, ha sido poco 
estudiado en general1 y en materia de política macroeconómica la atención 
ha sido aún más escasa. En particular, se le ubica como parte del periodo 
del desarrollo con inflación o con referencia a la estrategia de industrializa-
ción, en ambos casos a veces con cierta profundidad y otras veces a vuela 
pluma.2 Consideramos necesario realizar una lectura apropiada de la polí-
tica macroeconómica del presidente Ávila Camacho, ya que dicha lectura 
no ha tenido un apoyo estadístico significativo, además de ser poco espe-
cífica. Esta problemática merece una mayor relevancia en el relato históri-
co-económico de México por su significación económica.

La importancia de tratar el periodo reside en invitar al debate e incen-
tivar una mejor comprensión sobre la época, y el objetivo es sentar las 
bases de una interpretación de la política económica con un enfoque guia-
do por el examen de las fuentes de financiamiento al sector público desde 
la perspectiva contemporánea.

La hipótesis del estudio establece que la política económica de Ávila 
Camacho fue expansionista con ciclos de arranque-freno. En este sentido, 
se mantuvo un sesgo similar a la primera mitad del sexenio cardenista con 
un arranque en 1936-1937 y un freno posterior.3 Esta similitud se expli-
ca por el nombramiento del secretario de Hacienda, Eduardo Suárez, y el 

1 Véase, por ejemplo, a Rafael Loyola Díaz, “Manuel Ávila Camacho, el preámbulo del 
constructivismo revolucionario”, en Gobernantes Mexicanos, coord. de Will Fowler (México: 
Fondo de Cultura Económica, 2008), 210-226.

2 Historiadores económicos han tratado el periodo; entre otros, véanse a Francisco 
Suárez Dávila, “Bosquejo biográfico”, en Comentarios y recuerdos, 1926-1946 (México: Porrúa, 
1977), xxxi-cxxiv, 33; y “Desarrollismo y ortodoxia monetaria, 1927-1952. El debate entre 
dos visiones de política financiera mexicana”, en Temas a debate, Moneda y Banca en México, 
1884-1954, coord. de María Eugenia Romero Sotelo y Leonor Ludlow (México: Universidad 
Nacional Autónoma de México, 2005), 225-282; Enrique Cárdenas, “La gran depresión y la 
industrialización, el caso de México”, en Historia Económica de México, coord. de Enrique 
Cárdenas (México: Fondo de Cultura Económica, 1994), 122-142; Enrique Cárdenas, El 
largo curso de la economía mexicana (México: Fondo de Cultura Económica, 2015); Dwight 
Brothers y Leopoldo Solís, “Evolución financiera de México”, en Obras, Leopoldo Solís, v. 1 
(México: Colegio Nacional, 2001), 369-637; Eduardo Turrent, Historia del Banco de México, 
consolidación y formación de la tormenta, v. iii (México: Banco de México, 2015); y Juan Carlos 
Moreno-Brid y Jaime Ros Bosch, Desarrollo y crecimiento en la economía mexicana (México: 
Fondo de Cultura Económica, 2010).

3 Véanse M. T. Águila, “Raíz y huella económicas del cardenismo”, en El cardenismo, 
1932-1940 (México: Fondo de Cultura Económica, 2010); y Sergio Martín, “El debate de la 
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director del Banco de México, Eduardo Villaseñor, quienes habían fungido 
en los mismos puestos con el presidente Cárdenas. Las consecuencias de 
este enfoque fueron desequilibrios económicos que no terminaron en una 
crisis cambiaria durante el sexenio, debido a las circunstancias particulares 
de ingresos de flujos de capital presentadas a causa del conflicto bélico 
mundial, pero que finalmente culminaron con la devaluación de 1948, en 
la siguiente administración.

Este mismo relato fue propuesto por varios actores del periodo e his-
toriadores posteriores, pero sin una evidencia empírica sustancial, y for-
man lo que puede denominarse la hipótesis tradicional.4 Contrastamos 
esta narrativa con otras lecturas prevalecientes en la literatura y que 
constituyen actualmente la hipótesis dominante debido a la evidencia 
que proporcionaron, en especial, con respecto al balance fiscal.5 Estas 

política económica cardenista. Una perspectiva contemporánea”, América Latina en la His-
toria Económica, v. 26, n. 1, e916 (2019), https://doi.org/10.18232/alhe.916.

4 Sobre esta perspectiva de la política monetaria se tiene, entre otros autores, a Alberto 
Pani, Tres monografías (México: Atlante); Manuel Palacios, “Dos documentos sobre política 
hacendaria mexicana”, Problemas Agrícolas e Industriales de México (enero-marzo, 1953), 
154-161; Raúl Ortiz Mena, La moneda mexicana. Análisis histórico de sus fluctuaciones. Las 
depreciaciones y sus causas, edición facsimilar por Banco de México del libro publicado en 
Editorial América, 1942; Raúl Martínez Ostos, “El Banco de México”, en Banca central, coord. 
de H. M. Kock (México: Fondo de Cultura Económica, 1946), 410-462; Víctor Urquidi, “El 
papel de la política fiscal y monetaria en el desarrollo económico”, El Trimestre Económico 
(México: octubre-diciembre 1951): 636-670; John DeBeers, “El peso mexicano, 1941-1949”, 
Problemas Agrícolas e Industriales de México, v. v, n. 1 (Talleres Gráficos de la Nación, 1953): 
8-134; Barry N. Siegel, Inflación y desarrollo (Centro de Estudios Monetarios Latinoamerica-
nos, 1960); Dwight Brothers y Leopoldo Solís, “Evolución financiera…”; Manuel Cavazos, 
“Cincuenta años de política monetaria”, en Cincuenta años de Banca Central. Lecturas del 
Trimestre Económico, comp. de Ernesto Fernández Hurtado (México: Fondo de Cultura Eco-
nómica, 1976), 55-122; Luis Medina, Del cardenismo al avilacamachismo. Historia de la Revo-
lución mexicana, 1940-1952 (México: El Colegio de México, 1978), https://doi.org/10.2307/j.
ctv233n4r; Enrique Cárdenas “Comentarios al artículo de Carlos Bazdresch y Santiago Levy”, 
en Macroeconomía del populismo en la América Latina, ed. de Rudiger Dornbusch y Sebastián 
Edwards (México: Fondo de Cultura Económica, 1992), 297-300; Carlos Bazdresch y Santia-
go Levy, “El populismo y la política económica de México, 1970-1982”, en Macroeconomía 
del populismo en la América Latina, coord. de Rudiger Dornbusch, y Sebastián Edwards (Mé-
xico: Fondo de Cultura Económica, 1992), 255-296; y Turrent, Historia del Banco de México...

5 El encuadre formal de esta perspectiva se manifiesta en una interpretación de la teoría 
keynesiana y posteriormente en el enfoque estructuralista que impulsó la Comisión Econó-
mica para América Latina (cepal). Esta concepción, en este estudio, la denominamos domi-
nante y ha sido elaborada, entre otros, por Eduardo Suárez, Comentarios y recuerdos, 1926-1946 
(México: Porrúa, 1977); Enrique Cárdenas, “Comentarios al artículo de Carlos Bazdresch y 
Santiago Levy”, en Macroeconomía del populismo…; Enrique Cárdenas, “La política económi-
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interpretaciones califican la política económica del periodo como respon-
sable y moderada. Desde una perspectiva contemporánea confrontamos 
esta última interpretación con mejores argumentos y mayor evidencia 
estadística, la cual además se fundamenta en la fuente fiscal primaria ade-
cuada para medir el impacto macroeconómico, no en fuentes secundarias 
inconsistentes.

La elección de Ávila Camacho fue tensa debido a que parecía decidir el 
rumbo ideológico del país y el mundo estaba convulsionado por un clima 
preguerra altamente negativo debido al ascenso del nazismo. En el frente 
interno, se distinguía la posibilidad de tener un presidente que siguiera la 
tendencia observada en los primeros años del sexenio cardenista, como 
podía ser el general Múgica; e igualmente se presentaba la posibilidad de 
una línea más moderada, como se pensaba era la de Ávila Camacho.6

El presidente de la república Lázaro Cárdenas supo leer el ambiente 
electoral y las preferencias no sólo por la persona, sino por la orientación 
esperada del próximo gobierno. La elección se había convertido en un pro-
ceso abierto en el cual el ejército, varios grupos políticos importantes y 
probablemente el gobierno americano apoyaban a Ávila Camacho.7 Esta 
candidatura para los americanos significaba evitar un gobierno vecino ra-
dical, en un momento especialmente delicado para su seguridad nacional. 
El tono y la retórica socializantes y de confrontación con el clero, el sector 
privado, nacional y extranjero, se moderó notablemente.8 Asimismo, las 

ca en la época de Cárdenas”, El Trimestre Económico, v. lx, n. 239 (1993): 675-697; Enrique 
Cárdenas, La hacienda pública y la política económica 1929-1958 (México: Fondo de Cultura 
Económico, 1994); Enrique Cárdenas, “El mito del gasto público deficitario en México, 1934-
1956”, El Trimestre Económico, v. lxxv (4), n. 300 (octubre-diciembre 2008): 809-840, ht-
tps://doi.org/10.20430/ete.v75i300.420; y Cárdenas, El largo curso de la economía…; 
Francisco Suárez Dávila, “Bosquejo biográfico”, “Desarrollismo y ortodoxia monetaria, 1927-
1952…”; y Francisco Suárez Dávila, “Retórica, política económica y resultados del desarro-
llismo mexicano, 1932-1958”, en Fundamentos de la política económica en México 1910-2010, 
coord. de María Eugenia Romero (México: Universidad Nacional Autónoma de México, Fa-
cultad de Economía, 2012), 191-236; Moreno-Brid y Ros Bosch, Desarrollo y crecimiento en 
la economía…; y Carlos Tello, La economía política de las finanzas públicas, 1917-2014 (Méxi-
co: Universidad Nacional Autónoma de México, 2014).

6 Véase Enrique Krauze, La presidencia imperial (México: Tusquets, 1997), 4, sobre el 
cambio de rumbo ideológico que representó esta elección.

7 Véase para un detallado recuento del proceso electoral a Medina, Del cardenismo al 
avilacamachismo…

 8 Loyola Díaz, “Manuel Ávila Camacho…”, 225, señala que el sexenio de Ávila Camacho 
fue “un gobierno bisagra entre el radicalismo revolucionario de Lázaro Cárdenas […] y el 
conservadurismo modernizador del licenciado Miguel Alemán”.
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mismas condiciones que exigieron este corte político en el nuevo gobierno, 
así como la conveniencia para los estadounidenses de tener un aliado en su 
extensa frontera sur dieron lugar a una buena relación con los Estados 
Unidos. Esto permitió restañar heridas debidas a la expropiación de la in-
dustria petrolera y permitir arreglos sobre la deuda externa, así como con-
venios de cooperación y acceso a crédito externo.9

Las preguntas que buscamos contestar son ¿fue el ambicioso programa 
social y económico del presidente Ávila Camacho el causante de un des-
equilibrio fiscal? ¿Tuvo algún éxito la política monetaria para contrarrestar 
las entradas de capital? ¿Fueron realmente pequeños los déficits fiscales? 
¿Fueron éstos el motor de la expansión fiscal? ¿Podemos hablar de “una 
gran sensatez de la política económica durante la Segunda Guerra Mundial” 
por su política monetaria y fiscal? ¿Fue el financiamiento inflacionario a las 
finanzas públicas del presidente Ávila Camacho lo que condujo finalmente 
a la crisis cambiaria de 1948? ¿Fueron la entrada de capitales, remesas, 
superávit de capital y el crédito bancario los causantes de la inflación que 
condujo a la crisis cambiaria en 1948? ¿En suma, podemos atribuir a las 
circunstancias bélicas la inflación y los desequilibrios macro en vez de 
hacerlo a la política económica instrumentada por el gobierno?

El estudio lo dividimos en cuatro apartados y una sección de conside-
raciones finales. El primero de ellos establece los términos del debate que 
proponemos entre las interpretaciones expuestas acerca de la política eco-
nómica. El segundo apartado caracteriza la economía del periodo en estu-
dio como una de expansión y contracción. Los siguientes dos apartados 
dan cuenta de los ciclos de arranque-freno del sexenio de Ávila Cama-
cho.10 En el Apéndice estadístico consignamos las fuentes, los cuadros 
de información estadística y las cifras que se citan a lo largo del estudio.

 9 Para un panorama general de la política y el entorno internacional, véanse, entre 
otros, a Medina, Del cardenismo al avilacamachismo…; y Luis Medina, Civilismo y moderni-
zación del autoritarismo. Historia de la Revolución mexicana, 1940-1952 (México: El Colegio 
de México, 1979), https://doi.org/10.2307/j.ctv233nk1; Blanca Torres, México en la Se-
gunda Guerra Mundial. Historia de la Revolución mexicana (México: El Colegio de México, 
1979); y Jan Bazant, “La crisis y la Segunda Guerra Mundial, 1928-1945”, en Historia eco-
nómica de México, coord. de Enrique Cárdenas (México: Fondo de Cultura Económico, 
1994), 320-347.

10 En inglés se denomina stop and go para significar un exceso de gasto gubernamental 
que al causar resultados indeseables en la economía es necesario frenar.
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Planteamientos de los términos del debate

En este apartado exponemos en detalle la esencia y dinámica de las hipó-
tesis tradicional y dominante, así como la crítica metodológica sobre la 
serie del balance fiscal que utiliza esta última hipótesis para validar su in-
terpretación.

La hipótesis tradicional plantea que la política económica en el periodo 
1940-1946 tenía como prioridad realizar un ambicioso programa social y 
económico, como parte de la agenda política y social de los regímenes pos-
revolucionarios.11 La política fiscal y monetaria se apoyó para alcanzar este 
objetivo en las circunstancias de la Segunda Guerra Mundial con una entra-
da abundante de capital a través de exportaciones, remesas y flujos financie-
ros, cuyo efecto en la liquidez no se esterilizó para así apoyar la actividad 
económica.12 Esta decisión impulsó la demanda agregada en el contexto de 
una oferta inelástica13 y se provocó inflación, la cual fue significativa en 
ciertos periodos. En consecuencia, tenemos lo siguiente: se aplicó a la 
población un impuesto inflacionario14 y probablemente se empeoró la dis-
tribución del ingreso;15 se generó una sobrevaluación del tipo de cambio, 

11 Véase Aleida Guerrero Mondragón, “El pensamiento económico en México, etapa de 
definición del Estado interventor”, en Historia del pensamiento económico de México. Problemas 
y tendencias, 1821-2000, coord. de Ma. Eugenia Romero Sotelo (México: Trillas, 2005), 178, en 
donde se desarrolla la hipótesis de que, en la época posrevolucionaria, la noción era que el Es-
tado debía intervenir directamente en la economía para incrementar el ingreso y distribuirlo 
mejor “sin importar si para ello recurría a medidas económicas heterodoxas que se alejaban de 
los postulados tradicionales de equilibrio presupuestal y estabilidad monetaria”; John DeBeers, 
“El peso mexicano, 1941-1949”, 130, cita a Suárez, secretario de Hacienda, quien planteaba que 
“la política financiera del gobierno, durante el periodo del presidente Ávila Camacho, ha sido 
determinada por la preocupación primordial de impulsar el desarrollo económico de México”.

12 Admitimos que en ese momento no se contaban con los instrumentos adecuados para 
intentar una esterilización de los flujos externos, pero había otra vía, como veremos más adelante.

13 La oferta inelástica propia de la economía mexicana de la época se agravó por la cir-
cunstancia bélica. Esto implica que el estímulo a la demanda agregada tenía como consecuen-
cia aumentar la presión sobre los precios. Véase al respecto Ricardo Torres Gaitán, Un siglo 
de devaluaciones en México (México: Siglo XXI, 1980).

14 El impuesto inflacionario se interpreta normalmente como un impuesto a la tenencia 
de efectivo; sin embargo, aquí la connotación es que la inflación afecta a los asalariados por 
tener un ingreso fijo y beneficia al capital por tener un ingreso variable en función de su 
capacidad de fijar los precios. Para una discusión al respecto, véase Barry N. Siegel, Inflación 
y desarrollo…

15 Para la década de los años cuarenta no existe una medición de la distribución del 
ingreso a través del índice de Gini. Sin embargo, Diego Castañeda Garza y Erik Bengstsson, 
Income Inequality in Mexico1895-1940. Industrialization, Revolution and Institutions, n. 2020-
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ante una inflación internacional más baja y con un régimen de tipo de cam-
bio fijo; se presentó un incremento de importaciones al término de la Segun-
da Guerra Mundial, el cual dio lugar a un sesgo comercial que ocasionaría 
resultados negativos en la balanza comercial;16 y se incentivó una fuga de 
divisas que, junto con el desbalance comercial, ocasionó una pérdida de re-
servas internacionales. Sin embargo, el deterioro en la posición internacional 
no culminó en una crisis cambiaria inmediata debido al margen de maniobra 
derivado de la situación de guerra que había favorecido las exportaciones y 
a un flujo extraordinario de capital, y, por lo tanto, un crecimiento sustancial 
del saldo de reservas internacionales. Este planteamiento que ha sido pro-
puesto en conjunto o parcialmente por un número importante de autores ya 
citados constituye la hipótesis tradicional. Por último, como mencionamos, 
los episodios de arranque-freno fueron la norma durante el sexenio. 

Este relato ha sido contrapuesto por los planteamientos que hemos 
denominado hipótesis dominante plantea como un mito la idea de que la 
política económica expansiva provocó un periodo de alta inflación.17 Esta 
hipótesis que ha prevalecido y permeado la literatura sostiene que el 
régimen cardenista, en particular, pero por extensión todos aquellos en 
el periodo 1934-1956, no fue populista y que la política económica fue 
moderada y responsable. La prioridad era promover el crecimiento eco-
nómico con una mejor distribución del ingreso18 y enfrentar, en los mo-
mentos requeridos, los choques externos que se presentaron.19 Estos 
planteamientos Enrique Cárdenas los expresa de la siguiente manera:

La inflación de los años de la guerra fue causada sobre todo por la entrada de capi-

tales y de las remesas a partir de 1943, el superávit comercial de los primeros años 

212 (Lund Papers in Economic History, General Issues, 2020), estiman que de 1930 a 1940 
hubo un empeoramiento de la distribución del ingreso, que probablemente se agudizó con 
la inflación observada en 1940-1947, como lo sugiere Miguel Székely, “Pobreza y desigual-
dad en México entre 1950 y 2004”, El Trimestre Económico, v. lxxii (4), n. 288 (octubre-di-
ciembre 2005): 913-931, cuando señala que “a mayor inflación corresponden mayores 
niveles de pobreza y desigualdad”.

16 En aquellos años el determinante fundamental de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos era la balanza comercial. El neto de las balanzas por renta y transferencias no era tan 
importante. Las transferencias de trabajadores mexicanos empezaron a fluir en 1943.

17 Véase Cárdenas, “El mito del gasto público…”, 809-840.
18 Para una discusión sobre esta posición de la política económica, véase Guerrero Mon-

dragón, “El pensamiento económico…”, 255-290.
19 Por ejemplo, los impactos de la crisis americana de 1937-1938 y los referidos a la 

Segunda Guerra Mundial y la Guerra de Corea.
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y el aumento del crédito otorgado por los bancos. La política monetaria intentó, 

con algún éxito, contrarrestar este efecto. El déficit fiscal en esos primeros años 

del decenio fue muy pequeño y no fue éste el motor de la expansión fiscal. Al 

terminar la guerra, el desequilibrio externo de la economía creció muy rápidamen-

te […] se puede hablar más bien de una gran sensatez de la política económica 

durante la Segunda Guerra Mundial al intentar esterilizar las entradas de dólares y 

mantener un déficit público más bien pequeño […] Por tanto, la inflación y los 

desequilibrios que se dieron en esos años fueron provocados por el efecto del 

conflicto bélico, y no por la política económica.20

Moreno-Brid y Ros concurren con Enrique Cárdenas al señalar que “el 
auge de la guerra trajo consigo presiones inflacionarias […] como resultado 
de la escasez en tiempos de guerra junto con el impacto monetario del su-
perávit comercial y de las entradas de capital que derivaron en un rápido 
crecimiento de los créditos bancarios y de la demanda agregada, a pesar de 
la austeridad [...]”.21 Por su parte, Francisco Suárez Dávila afirma que en los 
sexenios de Cárdenas, Ávila Camacho y Alemán se aplicaron las mismas 
políticas cuya prioridad fue el crecimiento económico, lo que muestra la 
continuidad ideológica y de visión económica. El mismo autor menciona 
también que el superávit comercial y la cuenta de capital incrementaron las 
reservas internacionales, ampliación que produjo “un fuerte aumento de 
la circulación monetaria […] que se tradujo en presiones inflacionarias, la 
llamada ‘carestía’. El gobierno federal mantuvo un alto nivel de inversión 
pública para mantener el programa de obras públicas… pero el financiamien-
to del Banco de México, el déficit, se mantuvo en niveles prudentes”.22

Un factor clave en este debate es la evidencia estadística que se presen-
ta, y en el caso fiscal hace necesario introducir una crítica metodológica. 
Para ambas hipótesis, tradicional y dominante, el balance público es el re-
sorte que impulsa el crédito, la oferta monetaria y la inflación. Su trayec-
toria es clave para explicar qué sucedió en la economía y de su magnitud, 
el tamaño del impacto. Los representantes de la hipótesis tradicional no 
ofrecieron una evidencia empírica contundente. En cambio, los proponen-
tes de la hipótesis dominante sí lo hicieron, y para ello utilizaron las cifras 
del déficit fiscal, las cuales denotaban que los déficits habían sido pequeños 
para cada año y como promedio para el periodo.

20 Cárdenas, “El mito del gasto público…”, 825 y 829.
21 Moreno-Brid y Ros Bosch, Desarrollo y crecimiento en la economía…, 142-143.
22 Suárez Dávila, “Retórica, política económica y resultados…”, 211.
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Sin embargo, la evidencia clave que ofrecieron está sustentada en una 
serie del balance fiscal que proviene de una fuente secundaria, la cual re-
produce de manera inconsistente los datos de la fuente primaria que no es 
adecuada para medir el impacto del déficit público en la economía. La dis-
cusión metodológica que sigue sobre las fuentes de información fiscal cues-
tiona las interpretaciones de la hipótesis dominante.23 Específicamente, la 
Cuenta de la Hacienda Pública Federal (chpf)24 en términos brutos es la fuen-
te primaria que utiliza la metodología ingreso/egreso/balance y que incluye 
rubros que distorsionan el balance fiscal, como son principalmente, entre 
otros, los empréstitos por el lado de los ingresos y las amortizaciones por el 
lado de los gastos. Cuando la utilizamos para fines del cálculo de la magnitud 
en que un déficit o un superávit afecta a la economía al drenar o inyectar 
recursos a la misma, no es una variable adecuada. En consecuencia, las fuen-
tes secundarias que la reproducen mantienen esta deficiencia, como es el 
caso del balance fiscal publicado en las Estadísticas históricas del inegi. Esta 
serie toma cifras iniciales en unos años y revisadas para otros, lo que la hace 
todavía más imprecisa.25 Esta dificultad se resuelve al utilizar la fuente pri-
maria que produjo el Banco de México en la cual aplica la metodología del 
cálculo del balance fiscal mediante su financiamiento, el cual estima el mon-
to de recursos que es necesario para cubrir un déficit o determinar la acu-
mulación de ahorro público cuando es un superávit.26 Esta serie es una 
información que no ha sido utilizada por otros historiadores para el periodo.

La economía de la expansión y la contracción

El tono expansivo en lo económico del régimen de Ávila Camacho quedó 
establecido con la continuidad del secretario de Hacienda, Eduardo Suárez, 

23 La comparación de series primarias y secundarias del balance fiscal en México y su 
análisis indican que la serie del balance fiscal que utiliza la hipótesis dominante es imprecisa. 
Al respecto, véase Sergio Martín, “Confrontación de las fuentes estadísticas del balance fiscal 
en México, 1934-1956”, América Latina en la Historia Económica, v. 29, n. 2 (2022, en prensa).

24 El origen histórico y la naturaleza de la Cuenta de la Hacienda Pública Federal (en 
adelante, chpf) es constituir el libro de cuentas del gobierno federal y tener un seguimiento 
de los ingresos y gastos.

25 Cifras iniciales son las que publica la chpf al año siguiente de su registro y las revisa-
das son las corregidas por errores u omisiones anualmente hasta por un periodo de cinco años.

26 Véase Banco de México, Informe Anual, 1951, cuadro 4 (México: Banco de México): 
51, Informe Anual, 1953, gráfica 5 (México: Banco de México): 29.
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y del director del Banco de México, Eduardo Villaseñor, miembros del 
gabinete cardenista que propugnaron dicha política.27

Distinguimos dos argumentos de esta hipótesis como debatibles. El pri-
mero es que la inflación y los desequilibrios presentados fueron provocados 
por el efecto del conflicto bélico y no por la política económica. Destacamos 
que en nuestra interpretación el canal de transmisión del conflicto bélico 
a la inflación es un incremento del componente externo de la base mone-
taria, el cual, al no ser compensado por un decremento del componente 
interno de la misma, produce un aumento del circulante monetario y ex-
cesos en el crédito y la demanda, por lo que ante una oferta inelástica se 
materializa la inflación. Así, se presentan dos momentos principales en la 
política monetaria en 1941-1942 y 1943-1945: en el primero no se desple-
garon flujos externos de consideración, pero sí hubo una expansión mone-
taria a través del crédito interno para financiar al gobierno; en el segundo 
momento la política monetaria no compensó el incremento del componen-
te externo con una restricción equivalente en el crédito interno, lo que hizo 
aumentar la base monetaria, el circulante y la inflación. El banco central no 
hizo dicha compensación a través del crédito interno debido a que se hubie-
ra tenido que incrementar el superávit fiscal en 1943 y obtener un superávit 
en 1944-1945. En suma, la política monetaria fue expansiva para mantener 
el financiamiento al gobierno y evitar el sacrificio fiscal de menor gasto.

El segundo argumento de la hipótesis dominante es que la política mo-
netaria intentó contrarrestar el impacto inflacionario, por lo que se mostró 
una gran sensatez de la política económica al esterilizar las entradas de 
dólares, y mantuvo un déficit público pequeño, cuyo financiamiento por el 
banco central fue prudente. Como comentamos líneas arriba, la esteriliza-
ción de divisas fue inefectiva no sólo por la falta de instrumentos para 
hacerla posible,28 sino por la necesidad de financiar el programa guberna-
mental. Respecto a los déficits fiscales, efectivamente fueron pequeños en 
promedio como proporción del pib, pero no lo fueron como proporción de 
los ingresos gubernamentales, así como por su financiamiento primario que 
tuvo como consecuencia un impacto inflacionario.29

27 Véase Martín, “El debate de la política económica...”, para un tratamiento de la polí-
tica expansiva en el régimen cardenista.

28 Véanse Cárdenas, El largo curso de la economía…; y Turrent, Historia del Banco de 
México…

29 Más adelante presentaremos un ejercicio hipotético para que el lector dimensione la 
magnitud del déficit de aquella época con los números que observamos actualmente.
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En consecuencia, el superávit en 1943 debió haber sido mayor y los défi-
cits debieron haber sido superávits para evitar el financiamiento de la activi-
dad económica tanto directo al gobierno como a través de la banca nacional.30 
De esta forma, cuando analizamos los momentos en que se presentaron y al 
utilizar la metodología de financiamiento en su medición, en lugar de la de 
ingreso-gasto, nos permiten una lectura diferente. Este planteamiento es re-
levante para los años 1942 y 1945 en relación con las fases de arranque; y en 
los años 1943-1944 y 1946-1947, con respecto a las fases de freno.

Ciclo de arranque-freno, 1941-1944

Fase de políticas fiscal y monetaria expansivas  
o de arranque, 1941-1942

El primer ciclo de arranque-freno se presentó con la fase de expansión en 
1941-1942. La actividad económica avanzó 9.7% en 1941 por el apoyo 
fiscal y monetario y un entorno externo favorable a las exportaciones por 
la dinámica economía estadounidense que se encontraba prácticamente 
convertida en una economía de guerra. El balance fiscal fue negativo con 
0.8% del pib en 1941.31

Observamos una importante expansión monetaria: el componente ex-
terno disminuyó en 0.6% del pib y el interno más que compensó con 1.2% 
del pib, incremento que fue asignado al gobierno. Esto llevó a la base mo-
netaria a un aumento de 0.6% y a un nivel de 9.4% del pib. En consecuen-
cia, la oferta monetaria mostró un crecimiento de 0.8% del pib en el 
periodo para alcanzar 13.7% del pib. Este último saldo se encontraba ya 
2.5% del pib por encima del promedio del saldo en el sexenio previo (11.2% 
del pib), lo que indicaba el crecimiento de la oferta monetaria y la presión 
sobre los precios desde el primer año del sexenio.32 En efecto, el Banco de 
México señala:

30 La banca nacional es la designación de lo que actualmente se denomina banca de 
desarrollo.

31 Cárdenas, La hacienda pública y la política económica…, reporta un déficit de 0.3% del 
pib, cuya fuente es las Estadísticas históricas del Instituto Nacional de Estadística y Geografía, 
las cuales a su vez provienen de las series brutas iniciales y revisadas de la chpf.

32 El Banco de México es la fuente primaria y única para las cuentas monetarias. La base 
monetaria es la expresión sintética de su balance. Los componentes de esta, por el lado de 
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La falta de colaboración de los inversionistas en los programas gubernamentales 

de obras públicas, que se traduce en carencia de mercado para los valores del 

gobierno, ha significado, dadas las condiciones extraordinarias del presente, un 

aumento de la circulación monetaria, pues el Banco ha hecho adquisiciones de 

algunos de ellos en su tarea de crear un mercado para tales emisiones.33

La inflación que era negativa al final de 1940, aumenta gradualmente 
y en diciembre de 1941 alcanza 12.2%, lo que reflejaba la presión de la alta 
actividad económica, la expansión monetaria sobre la oferta de bienes y 
servicios, pero también el incremento en la inflación de Estados Unidos. 
Sin embargo, el diferencial de inflaciones México-Estados Unidos fue 
favorable al país y el índice de valuación cambiaria34 tuvo una mejora de 
poco menos de 4.0%. Los balances externos se presionaron por el au-
mento acelerado de las importaciones. El resultado fue una balanza co-
mercial y cuenta corriente negativas. Hubo entradas modestas de flujos 
de capital y una cuenta de errores y omisiones positiva, las cuales cubrie-
ron el déficit comercial y redujeron al mínimo la pérdida de las reservas 
internacionales.

La actividad económica mantuvo una dinámica de crecimiento de 
5.6% en 1942 en línea con el pib potencial35 de 5.1%, pero de cualquier 
manera la brecha del producto fue ligeramente positiva.36 La economía 
estadounidense continuó con un impresionante crecimiento, esta vez de 
18.9%, lo que apoyó a las exportaciones mexicanas. La inflación en Estados 
Unidos era alta al registrar 13.1%.

los activos, el externo (reservas internacionales) y el interno (crédito a gobierno, banca 
nacional y privada); y por el lado de los pasivos, la oferta monetaria (billetes y monedas en 
moneda nacional).

33 Banco de México, Informe Anual, 1941, 25.
34 Calculamos el índice de valuación cambiaria con base en el diferencial de inflacio-

nes de México y Estados Unidos. En el año base se determinó una regresión sobre una 
serie extensa al considerar que el tipo de cambio real es una variable estacionaria que re-
torna a la media establecida por su tendencia de largo plazo. En el cruce de esta tendencia 
con el tipo de cambio real se localizan los puntos en que el tipo de cambio real se encuen-
tra en equilibrio.

35 El pib potencial es una variable no observable que se estima estadísticamente para 
representar la máxima capacidad de producción de la economía.

36 Definimos como brecha del producto la diferencia entre el pib observado y el pib 
potencial. Una magnitud positiva (negativa) indica que la economía crece por encima 
(debajo) de lo que su capacidad productiva le permite.
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El gobierno federal registró un déficit importante de 1.8% del pib.37 Ésta 
no es una magnitud pequeña o prudente, pues representa 30.5% de los in-
gresos.38 Igualmente, observamos una significativa expansión monetaria a 
través de la base de 2.9% del pib. En efecto, el componente externo aumen-
tó en 1.4% del pib y el interno lo hizo en 1.5% del pib; el crédito interno al 
gobierno se incrementó 0.7% del pib. La oferta monetaria subió 2.7% del 
pib. Ante este aumento y su impacto en precios, el banco central fue inca-
paz de esterilizar el excedente de liquidez al carecer de un mercado de 
capitales. El Banco de México señalaba lo siguiente:

El Banco sostuvo durante todo el año su ofrecimiento de vender Bonos de Caminos 

a un precio que proporciona un rendimiento atractivo frente al de valores privados 

de renta fija; pero a pesar del aumento de fondos en el mercado de capitales y de 

la baja consiguiente del rendimiento real de los valores, el público siguió indife-

rente hacia los valores del Estado, evitando que el Banco de México pudiese contraer 

el volumen del medio circulante. Este aspecto de la regulación monetaria, dada la 

importancia cada vez mayor que tiene en otros países, resta al conjunto de las 

medidas tomadas por el Banco de México parte de la eficacia que de ellas debiera 

esperarse, ya que, si hubiera podido recoger dinero de la circulación a través del 

mercado de valores, el Banco de México habría hecho disminuir en buena medida 

la presión sobre los precios.39

Es comprensible que para los tiempos que analizamos se dificultara la 
esterilización, pero es contradictorio que el crédito al gobierno y a la banca 
nacional aumentara en lugar de disminuir, y esto a pesar del incremento de 

37 Sólo con fines de comparación reportamos el déficit que Cárdenas, La hacienda pú-
blica y la política económica…, registra para ese año, el cual es de 0.9% del pib (Estadísticas 
históricas del inegi).

38 Como comentamos anteriormente, para dimensionar la importancia de la magnitud 
del déficit de aquellos tiempos en la actualidad, consideremos lo siguiente: los ingresos del 
gobierno federal representaron 18.1% del pib en 2019 (en contraste con 6.0% en 1942), por 
lo que 30.5% de ellos equivaldría a un déficit 5.5% del pib. Un monto que sería excesivo hoy 
en día, con todo y que hoy existen fuentes de financiamiento que no se tenían en aquel 
entonces, lo cual subraya además el hecho de que no es sólo la magnitud del déficit, sino su 
financiamiento primario el problema. El déficit que reporta Cárdenas, en La hacienda pú-
blica y la política económica…, es 0.9% del pib o 17.2% de los ingresos, lo que equivaldría a 
un déficit público de 3.1% del pib en 2019, una cifra alta, pero manejable. La discrepancia 
entre tener como evidencia del déficit fiscal 0.9% o 1.8% del pib es crítica para una inter-
pretación adecuada.

39 Banco de México, Informe Anual, 1942, 22.
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flujos del exterior. Con respecto a este fenómeno Eduardo Turrent cita al 
director del banco central, Eduardo Villaseñor, quien afirmaba lo siguiente:

Con frecuencia escuchamos el comentario de que el Banco de México otorga un 

redescuento muy amplio a las instituciones nacionales. Esto es verdad […] pero 

repetidas veces hemos manifestado que el papel que el Banco de México redes-

cuenta a instituciones nacionales es para crédito agrícola, es decir de una clase que 

no satisface a las instituciones privadas, siempre deseosas de liquidez y utilidades 

máximas. Este dinero que el Banco de México emite por redescuento a institucio-

nes oficiales viene a engrosar naturalmente los depósitos bancarios y la cantidad 

de dinero en circulación y no deja de ser, por esta causa, motivo de muy seria 

preocupación, sobre todo cuando las condiciones generales indican que el Banco de-

bería recoger dinero por venta de valores y restricciones de créditos, en vez de emitir 

dinero por redescuentos. (Énfasis añadido.)40

En efecto, la tasa anual promedio de crecimiento del redescuento a la 
banca de fomento fue de 48.7% en términos nominales y de 28.3% en tér-
minos reales de diciembre de 1940 al mismo mes de 1946.41 La inflación 
promedio se estabilizó alrededor de un nivel de 10.4% en 1942. El diferen-
cial de inflaciones de México y Estados Unidos fue favorable para el país 
y el índice de subvaluación tuvo una ligera mejora para mantenerlo en 
9.8% promedio. Los balances externos se vieron favorecidos por el aumen-
to de exportaciones y la disminución de importaciones debidas a la guerra 
que provocaron un superávit comercial, el cual, aunado a entradas positivas 
de la cuenta de capital y errores y omisiones, produjo una acumulación de 
reservas de 108.3 millones de dólares (md).

En suma, es notable que del incremento en la base monetaria de 3.5% 
del pib, el componente interno haya contribuido con 2.7% del pib, es decir, 
con tres cuartas partes del total en 1941-1942. Esto implicó que la oferta 
monetaria aumentara 3.5% del pib y alcanzara un alto nivel de 16.4% del pib 
que explica la expansión monetaria y contrasta con el promedio del sexenio 
anterior de 11.2% del pib. De esta manera, se muestra que el factor principal 
de la expansión monetaria en 1941-1942 proviene del banco central con el 
fin de financiar el programa gubernamental y no del sector externo.

40 Turrent, Historia del Banco de México…, 49.
41 La base del cálculo de estos datos proviene de Turrent, Historia del Banco de México…, 

51. Si el cálculo se realiza con información a precios constantes de junio de 1941, cuando el 
redescuento inicia su repunte, al pico en junio de 1946, la tasa anual promedio alcanza 70.9%.
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La inflación mexicana acumulada, de punta a punta, registró 24.6%, 
mientras que la correspondiente a la estadounidense fue de 19.8% en 1941-
1942, lo que denota que ambos incrementos de precios estuvieron asociados. 
No obstante, hay que aclarar que aun cuando la inflación estadounidense 
fue cercana a la mexicana no debe interpretarse que la segunda sólo refle-
jó la primera. La inflación externa se transmite a través de los precios de 
los bienes comerciables y no necesariamente de forma inmediata o total. 
Igualmente, su ponderación en el índice de precios era bastante más baja 
que la de los no comerciables, como son, entre otros, los servicios.42 Asi-
mismo, en los tiempos de guerra algunos bienes comerciables dejan de 
serlo por las fuertes restricciones a su comercio.

Fase de políticas fiscal y monetaria de estabilización  
o freno, 1943-1944

La herencia de la política fiscal y monetaria expansivas en 1941-1942, jun-
to con el choque de flujos externos en 1943-1944, hizo necesario imple-
mentar una política de freno ante el repunte en la inflación y el 
crecimiento del diferencial inflacionario con respecto a Estados Unidos. El 
apretón fiscal fue más fuerte en 1943 y un poco menos en 1944; no obs-
tante, fue insuficiente y se manifestó en alta inflación, sobrevaluación y 
desbalances externos. El Fondo Monetario Internacional (fmi) señaló lo 
siguiente sobre los años de la guerra:

La guerra trajo un gran auge a México. El incremento en la oferta de dinero que 

resulta del superávit de la balanza de pagos se intensificó por la rápida expansión 

del crédito por el Banco de México, principalmente al gobierno y otras entidades 

oficiales. Al mismo tiempo, los bancos comerciales incrementaron su crédito, no 

obstante éste se contuvo por el Banco de México.43

La actividad económica se desaceleró a 3.7% por el consumo asocia-
do a la caída de salarios reales y como producto de la restricción en las 

42 En aquella época los bienes de consumo importados tenían una baja ponderación en 
la canasta del consumidor en función del bajo ingreso per cápita, cierta protección arance-
laria y el peso de los servicios.

43 Fondo Monetario Internacional, “A Note on the Mexican Problem”, A Note Presented 
to the Executive Board by Mr. Gutt (International Monetary Fund, 1947), 37.
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políticas fiscal y monetaria en 1943. Este panorama menos alentador se 
presentaba no obstante que la economía estadounidense mantenía una tasa 
de crecimiento de 17.0%.

La fase de freno se presentó con un balance fiscal superavitario de 0.2% 
del pib.44 En lo monetario, la base monetaria aumentó 3.4% del pib y alcan-
zó un saldo de 15.7% del pib. El componente externo de la base monetaria 
había doblado su magnitud de 4.6% a 9.0% del pib. El componente interno 
sólo se redujo 1.0% del pib, donde la reducción al crédito al gobierno fue 
de 1.5% del pib. La presión del aumento en la base monetaria fue del sector 
externo, y la respuesta de reducción por el componente interno se mostró 
insuficiente y debería haberse ajustado más para controlar la inflación, pero 
tal ajuste hubiera obligado un acomodo mayor en el gasto del gobierno y 
hubiera desacelerado más la actividad económica. La oferta monetaria se 
elevó 4.1% del pib; esto es, de 16.4% a 20.5% del pib, cerca del doble del 
anterior sexenio. El Banco de México apuntó lo siguiente:

El ingreso constante de divisas y el crecimiento general de la actividad económica 

determinaron en 1943 una expansión del medio circulante mayor que en 1942; este 

aumento no obedeció, como en años anteriores, a la compra de valores del Gobierno 

sino al saldo favorable de la balanza de pagos.45

La inflación inició con rezago y ascendió fuertemente a fines de 1942 
cuando alcanzó un pico de 24.9% en septiembre y finalizó en 23.9% en 
1943. El diferencial de inflaciones se revirtió en contra de México y la 
valuación cambiaria promedio se deterioró para alcanzar 4.2% de sobre-
valuación y para el fin del año hasta 12.4%. Exportaciones e importaciones 
crecieron, pero lo hicieron más las primeras por la situación bélica y se 
logró de nuevo un superávit importante en la balanza comercial. Esto, 
aunado a que había entradas positivas de capital, llevó a una variación de 
reservas internacionales de 140.2 md, lo que hizo aumentar el saldo de las 
mismas a 242.5 md o 9.0% del pib, el nivel más alto que alcanzaría esta 
variable en las décadas por venir.

En el siguiente año de estabilización, 1944, la actividad económica se 
recuperó de manera importante al alcanzar 8.2%. Esto fue producto de que 
la restricción en las políticas fiscal y monetaria fue menos fuerte que el año 

44 Cárdenas, La hacienda pública y la política económica…, reporta 0.1% del pib.
45 Banco de México, Informe Anual, 1943, 21.
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previo. De nuevo, hubo un crecimiento por encima de lo que la economía 
podía sustentar sin presionar los precios; el exceso de crecimiento medido 
por la brecha del producto alcanzó 2.8%. Asimismo, la economía estadou-
nidense creció a la alta tasa de 8.0%.

El freno fiscal se moderó con un pequeño déficit de 0.2% del pib. En 
suma, una posición fiscal conservadora.46 En lo monetario, hubo esfuerzos 
de contener el brote inflacionario y los flujos del exterior, pero con menor 
fuerza que el año previo. No obstante, el saldo de los flujos externos dismi-
nuyó en 1944, lo que contribuyó a disminuir la presión monetaria.

El componente externo se redujo 1.8% del pib y el componente interno 
se redujo igualmente, pero sólo en 0.1% del pib, lo que implicó que la base 
monetaria disminuyó 1.8% del pib, al paso del componente externo. La ofer-
ta monetaria tuvo una reducción de 2.9% del pib y su saldo alcanzó 17.6%. 
En este punto observamos que el banco central siguió reticente a compensar 
con mayor fuerza el incremento de la base monetaria lo que llevó a mantener 
un nivel de la oferta monetaria elevado. Eduardo Turrent señala:

Hasta 1943 la inquietud dominante había sido la de esterilizar recursos con el fin 

de abatir las presiones inflacionarias. Sin embargo, ya bien entrado 1944, cuando 

se avizoraba el fin de la guerra [surgió] otra motivación […] la necesidad de man-

tener en situación muy líquida a la banca en caso de que pudiese sobrevenir un 

retiro masivo de depósitos.47

Este intento de mantener liquidez en el sistema se manifestó con la re-
ducción mínima del componente interno a pesar de que hubiera sido con-
veniente, desde el punto de vista de estabilización, reducirlo aún más. Hay 
que tomar en cuenta que los saldos monetarios48 estaban ya con un exceso 
considerable de 5.1% del pib en relación con 1940 y habían crecido a una 
tasa promedio de 32.6% anual. En consecuencia, el resultado que observa-
mos es que la moderación fiscal y monetaria registrada fue insuficiente para 
contrarrestar el choque de los flujos del exterior y el impacto en la inflación. 
En este punto hay que destacar que el crédito privado apenas aumentó 0.3% 
del pib en 1943 y disminuyó en la misma magnitud en 1944, así que no 

46 Cárdenas, La hacienda pública y la política económica…, reporta -1.1% del PIB.
47 Turrent, Historia del Banco de México…, 174.
48 Los saldos monetarios se denominan M1 y se componen del saldo de billetes y 

monedas y cuentas de cheques en moneda nacional.
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podemos considerarlo un factor de estímulo.49Al parecer, la noción de man-
tener un exceso de liquidez y la prioridad del programa gubernamental se 
impusieron, lo cual limitó la restricción crediticia necesaria.

En este periodo de diciembre de 1942 al mismo mes de 1944, la infla-
ción acumulada mexicana fue de 47.0% y la estadounidense fue de 3.5%, 
lo que indica que la inflación externa no jugó un papel en el incremento 
de precios en México. En estos años el diferencial de inflaciones fue im-
portante y llevó a un nivel de sobrevaluación promedio de 26.8% y de 
33.6% al final de 1944, el cual se profundizaría en el año siguiente. La 
balanza comercial se hizo deficitaria nuevamente por la baja sustancial de 
exportaciones y el alza de las importaciones, esta última ocasionada por 
la acelerada dinámica económica. A pesar de este último resultado, otras 
entradas como los ingresos de los braceros mexicanos hicieron que la 
cuenta corriente mantuviera el superávit. Los flujos de capital fueron po-
sitivos, pero contrarrestados por una salida en la cuenta de errores y omi-
siones. Generalmente este último rubro denota una fuga de capitales y ése 
pudo ser el caso. El resultado neto fue una variación positiva de reservas 
internacionales de 37.7 md, lo que generó un aumento del saldo de esta 
variable a 279.5 md o 7.2% del pib.

Ciclo de arranque-freno, 1945-1947

Fase de políticas fiscal y monetaria expansivas o de arranque, 1945

La actividad económica volvió a decaer a una tasa de crecimiento de sólo 
3.1% por un entorno externo que se volvió adverso y a pesar de una expan-
sión de la política económica en 1945. La economía estadounidense sufrió 
una crisis que se asentó en ese país de febrero a octubre de 1945 y produjo 
una tasa de crecimiento negativa de 1.0%.

Se tuvieron políticas fiscal y monetaria expansivas. Hubo un ligero 
aumento en el déficit público de 0.7% del pib.50 En lo monetario, el com-
ponente externo se incrementó 1.6% del pib, lo que se reforzó con un apo-
yo moderado del componente interno de 0.7% del pib. En consecuencia, la 

49 Esto es consecuencia de la contención del crédito bancario privado por el gobierno 
de la que hacía mención el Fondo Monetario Internacional líneas arriba.

50 Cárdenas, La hacienda pública y la política económica…, reporta -1.1% del pib.
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base monetaria se incrementó 2.2% del pib, lo que la hizo alcanzar un saldo 
de 16.1% del pib, un alto nivel no observado hasta entonces. No obstante, 
la oferta monetaria tuvo una pequeña reducción de 0.4% del pib.

En suma, el moderado arranque monetario se asoció a un nuevo incre-
mento de los flujos externos, cuando el intento debería haber sido reducir 
el alto nivel de la oferta monetaria de 17.2% del pib para dirigirse al nivel 
de 12.8% del pib en que se encontraba en 1940, nivel más cercano a su 
tendencia de largo plazo, la cual se ubica alrededor en 11.7% del pib.51 De 
esta forma, observamos que no hubo una política económica suficiente-
mente prudente y que las autoridades aprovecharon la circunstancia de 
amplios recursos del sector externo para crecer y financiar el programa 
gubernamental. Nótese en particular el incremento de financiamiento otor-
gado por la banca nacional de 1.1% del pib, prácticamente igual al de la 
banca privada de 1.4% del pib.

No obstante, la combinación de la desaceleración económica y esta 
política moderadamente expansiva resultó en una reducción de la inflación, 
pero se mantuvo en un promedio alrededor de 10.0% en el segundo se-
mestre. El diferencial de inflaciones con Estados Unidos crecía gradual-
mente desde el primer trimestre de 1943 y era ya de consideración, lo que 
produjo una sobrevaluación del tipo de cambio de 38.7% promedio y de 
44.8% al final del año. La cuenta corriente se mantuvo positiva, pero la 
balanza comercial registró cifras negativas por segundo año consecutivo. 
Las exportaciones mantuvieron su crecimiento, pero a menor tasa que las 
importaciones. Los flujos de capital netos fueron positivos, tanto los de la 
cuenta de capital como el rubro de errores y omisiones. Por tanto, la va-
riación de reservas internacionales se mantuvo positiva y permitió una 
mayor acumulación en el saldo de las mismas en 372.7 md u 8.8% del pib. 
Al parecer, la sobrevaluación tan alta no fue percibida como un elemento 
de riesgo, pues hubo entradas de capital significativas y una acumulación 
generosa de reservas internacionales.

51 La oferta de dinero (M1) como proporción del pib, la inversa de la velocidad del di-
nero es una serie estacionaria, como lo muestra la prueba Dickey-Fuller Aumentada (adf) 
y la Phillips–Perron (pp), lo cual implica que la inversa de la velocidad del dinero tiende a 
oscilar alrededor de una media y/o tendencia a largo plazo. La media aritmética de la oferta 
de dinero como proporción del pib es de 11.7% en 1934-1982; periodo en el cual la oferta de 
dinero fue relevante para determinar la inflación. Sobre este último punto, véase Daniel 
Garcés, Explicación de la dinámica inflacionaria con un modelo con dicotomía clásica y regímenes 
monetarios cambiantes. México 1932-2013, documento de investigación del Banco de México, 
n. 2017-X, 2017.
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Fase de políticas fiscal y monetaria de estabilización o freno, 1946-1947

La expansión en 1941-1942, la insuficiente restricción en 1943-1944 y la 
moderada expansión en 1945 tenían que conducir finalmente a un esfuer-
zo de estabilización más enérgico, el cual se realiza en 1946-1947. Había 
indicios de que la situación no era sostenible debido a la inflación, la so-
brevaluación cambiaria y el deterioro comercial. En efecto, la inflación 
partió de un nivel relativamente alto en 1945 y continuó su ascenso en 
1946, pero ya para 1947 declinó aceleradamente hasta una inflación nega-
tiva (véase la gráfica 1). La sobrevaluación y el fin de la guerra agravaron 
los desbalances externos y la pérdida de reservas internacionales. Sin em-
bargo, todavía el nivel de estas últimas ofreció la opción al gobierno de 
Ávila Camacho de posponer el ajuste cambiario, ya que las reservas inter-
nacionales al fin de su mandato estaban en un nivel todavía de significación 
(4.8% del pib). No obstante, la tendencia declinante siguió presente en 
1947 (2.5% del pib).

A pesar de la fase de freno relativo en 1946, hubo un crecimiento alto 
de 6.6%, pero declinó a 3.7% en 1947. Las políticas fiscal y monetaria fue-
ron contraccionistas y el crédito disponible para empresas y gobierno dis-
minuyó, así como la economía estadounidense tenía un crecimiento 
negativo importante de 11.6% y 1.1% en 1946 y 1947, respectivamente. En 
contraste, los elementos positivos fueron dos: un aumento de 1.1% del pib 
en la inversión privada, la cual ascendió a 7.7% del pib, el nivel más alto 
observado hasta entonces de esta variable; y una demanda diferida por la 
guerra. De acuerdo a Antonio Gómez Oliver:

Como era de esperarse, los intentos del público por deshacerse del exceso de saldos 

monetarios acumulados durante la guerra incrementaron bruscamente el gasto 

agregado en 1946 y 1947. Este factor es el que explica el hecho de que mientras la 

oferta monetaria disminuyó en ambos años… el pib corriente aumentara 30.6% en 

1946 y 10.5% en 1947. Este incremento de la demanda agregada, aunado a la decisión 

de no devaluar el peso mexicano, se reflejó en fuertes déficits de la cuenta corrien-

te en esos dos años, que disminuyeron sustancialmente las reservas internacionales 

del Banco de México.52

52 Antonio Gómez Oliver, Políticas monetaria y fiscal de México (México: Fondo de Cul-
tura Económica, 1981), 15. John DeBeers, “El peso mexicano, 1941-1949”, 91, concurre en 
este tema al apuntar que en “México se creó a fines de la guerra […] una amplia ‘demanda 
diferida’”.
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En 1946 y 1947 el esfuerzo fiscal de moderación se intensificó y se tuvo 
un balance fiscal neutro y después un superávit de 0.3%, respectivamente. 
En lo monetario, observamos una reducción considerable del componente 
externo a 4.1% y 2.5% del pib por la salida de los flujos del exterior, que en 
conjunto no fue compensada por el componente interno. La base monetaria 
registró en consecuencia una fuerte disminución al igual que la oferta de 
dinero. En suma, en estos dos años se regresó obligadamente a un nivel 
de oferta monetaria más cercano a la tendencia de largo plazo al no compen-
sar vía banco central la salida del flujo de capitales. Este esfuerzo no se 
reflejó en la baja de la inflación en 1946, probablemente por el exceso de 
demanda del público comentado por Antonio Gómez y John DeBeers, pero 
si notablemente en 1947.

Consideraciones finales

La dinámica económica del régimen de Ávila Camacho fue la de un ambi-
cioso programa social y económico del régimen que provocó ciclos de 
arranque-freno. La fase de arranque implicó una expansión fiscal que 
financió el crédito del banco central o componente interno de la base 
monetaria. Este último es el pivote de la política monetaria que impacta la 

Gráfica 1 
Inflación anual 1940-1947

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Geografía, Estadísticas históricas de México, 
México, inegi. Consulta en https://wwwinegi.org.mx/app/biblioteca/, 2015.
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oferta de dinero y eventualmente la inflación.53 Los movimientos del com-
ponente externo o reservas internacionales de la base monetaria deben ser 
compensados para que el monto de esta última genere una oferta de dine-
ro consistente con su demanda. Esto tiende a estabilizar la inflación y con 
ello mantener el tipo de cambio como ancla nominal de la economía. Este 
proceso estabilizador no fue suficiente y es lo que explica la devaluación 
de 1948. Ésta fue posible posponerla un poco más con un freno a la expan-
sión fiscal en 1946-1947 y el alto nivel de reservas internacionales, pero 
era inevitable por los desequilibrios que se habían generado.

Las diferencias entre los datos proporcionados desde la perspectiva 
contemporánea de este estudio y la hipótesis dominante son significativas 
con base en tres consideraciones. La primera es que esta hipótesis uti-
liza una fuente secundaria inconsistente, como se analizó en detalle. La 
segunda consideración es que las diferencias en los balances fiscales 
solo son aparentemente pequeñas en promedio en lugar de observarlas 
en un momento particular cuando por su magnitud causan una pertur-
bación económica; además de que el financiamiento era de carácter 
primario. La consideración final es que las diferencias notables en las 
series de Estadísticas históricas del inegi y la del Banco de México se dan 
en los puntos críticos de interpretación del periodo: cuando hay un mo-
mento de expansión o arranque en 1941-1942, especialmente en 1942; o 
en el momento en que hay un proceso de estabilización en 1943-1944, en 
particular en 1944.

53 La asociación es prácticamente mecánica debido a que cualquier financiamiento del 
banco central es monetizado y en algún momento pasa a los depósitos en cuentas de che-
ques. Depende de otros factores, como el encaje legal, el que haya variaciones en la oferta 
de dinero.
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Cuadro 1 
Indicadores económicos, 1940-1947

1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947

pib real, tasa de cambio 1.4 9.7 5.6 3.7 8.2 3.1 6.6 3.4
pib nominal mexicano en mmp 8.2 9.2 10.7 13.0 18.8 20.6 27.9 31.0
pib potencial real, tasa de cambio 5.0 5.1 5.1 5.2 5.2 5.3 5.4 5.5
Brecha del producto en % −3.4 4.4 0.4 −1.4 2.8 −2.1 1.1 −1.9
Inversión pública en % del pib 4.1 4.2 4.6 4.8 3.8 4.6 4.0 4.6
Inversión privada en % del pib 5.5 6.6 4.9 5.1 5.4 6.6 7.7 8.8
Inflación promedio 1.5 6.6 10.4 20.8 22.5 11.3 15.1 5.9
Inflación fin de periodo 0.8 12.2 11.1 24.6 19.9 10.8 17.8 −1.1
Tipo de cambio promedio, ppd 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9
Tipo de cambio fin de periodo, ppd 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9
Índice de valuación promedio 96.2 92.5 90.2 104.2 126.8 138.7 139.6 120.3
Índice de valuación fin de periodo 93.4 89.4 92.5 112.4 133.6 144.8 129.0 114.0
Tasa de interés pasiva nd 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Salario mínimo real (1950=100) 138.3 129.7 117.5 97.3 99.3 89.2 101.1 95.5
Salario industrial real (1950=100) 150.5 143.0 118.1 120.8 95.8 90.9 82.7 84.0
Términos de intercambio (1950=100) 101.6 80.2 81.1 87.4 87.8 94.9 93.1 95.1
pib real eu, tasa de cambio 8.8 17.7 18.9 17.0 8.0 −1.0 −11.6 −1.1
Inflación promedio eu 1.9 11.1 13.1 4.5 0.7 1.8 14.2 22.9
Balance fiscal, porcentaje del pib −2.8 −3.8 −12.4 −26.9 −21.2 −20.8 −7.0 1.6
Precio del petróleo, dpb 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.9

Fuentes: Jeffrey Bortz, Los salarios industriales en la ciudad de México, 1939-1975 (México: Fondo de Cultura Económica, 1988); Banco de México, 
Informe anual (México: Banco de México, varios años, 1940-1955); Instituto Nacional de Estadística y Geografía, Estadísticas históricas de 
México, 5a. edición (México: Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática, 2014); Nacional Financiera, La economía mexicana 
en cifras (México: 1972)



Cuadro 2 
Balanza de pagos, 1940-1947

1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947

En millones de dólares (md)
Cuenta corriente 22.6 −28.9 12.3 109.8 32.7 22.1 −160.0 −147.0
Balanza comercial 27.4 −23.0 35.3 79.4 −27.3 −51.7 −232.1 −237.3
Exportaciones 159.8 176.5 207.5 291.6 283.7 320.8 368.5 483.0
Importaciones 132.4 199.5 172.2 212.2 311.0 372.5 600.6 720.3
Cuenta de capital 2.5 11.6 18.2 −4.7 28.5 7.6 35.9 51.6
Errores y omisiones 0.8 15.1 9.3 35.1 −23.5 61.7 23.7 −15.1
Variación de reservas int. 25.9 −2.2 39.8 140.2 37.7 91.4 −100.4 −110.5
Reservas internacionales 63.4 62.3 108.3 242.5 279.5 372.7 273.7 162.9

En porcentaje del pib
Cuenta corriente 1.3 −1.5 0.6 4.1 0.8 0.5 −2.8 −2.3
Balanza comercial 1.6 −1.2 1.6 3.0 −0.7 −1.2 −4.0 −3.7
Exportaciones en md 9.4 9.3 9.4 10.9 7.3 7.6 6.4 7.6
Importaciones 7.8 10.5 7.8 7.9 8.0 8.8 10.4 11.3
Cuenta de capital 0.1 0.6 0.8 −0.2 0.7 0.2 0.6 0.8
Errores y omisiones 0.0 0.8 0.4 1.3 −0.6 1.5 0.4 −0.2
Variación de reservas int. 1.5 −0.1 1.8 5.2 1.0 2.2 −1.7 −1.7
Reservas internacionales 3.7 3.3 4.9 9.0 7.2 8.8 4.8 2.6

Tasas de crecimiento
Exportaciones −2.2 10.5 17.6 40.5 −2.7 13.1 14.9 31.1
Importaciones 3.3 50.7 −13.7 23.2 46.6 19.8 61.2 19.9

Fuentes: Banco de México, Sistema de Información Económica, http://www.banxico.org.mx/SieInternet/, consultado en junio de 2017; Ernes-
to Fernández, “Medio siglo de estadísticas económicas seleccionadas”, Cincuenta años de Banca Central, Lecturas del Trimestre Económico 
(México: Fondo de Cultura Económica, 1976); Instituto Nacional de Estadística y Geografía, Estadísticas históricas de México, 5a. edición 
(México: Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática, 2014); Nacional Financiera, La economía mexicana en cifras (México: 
1972)



Cuadro 3 
Posición fiscal, 1940-1947

1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947

Porcentaje del pib

Gobierno Federal

Requerimientos financieros −0.9 −0.8 −1.8 0.2 −0.2 −0.7 0.0 0.3

Ingresos 6.1 5.9 6.0 7.0 5.8 5.8 6.0 5.6

Egresos 6.9 6.8 7.8 6.8 6.0 6.5 6.0 5.3

Impulso fiscal del GF 0.1 0.2 1.0 −2.1 0.6 0.4 −0.7 −0.4

Fuente: Banco de México, Informe Anual (México: Banco de México, varios años, 1940-1955)

Cuadro 4 
Posición monetaria, 1940-1947

1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947

En porcentaje del pib
Base monetaria 8.8 9.4 12.3 15.7 13.9 16.1 11.7 9.8
Componente externo 3.8 3.2 4.6 9.0 7.2 8.8 4.7 2.5
Componente interno 5.0 6.2 7.7 6.7 6.6 7.3 7.0 7.3

Crédito al gobierno 3.7 4.9 5.6 4.1 3.3 3.4 3.5 3.1

Crédito a la banca 0.2 0.3 0.9 1.1 1.0 1.7 1.3 1.6
Crédito a las empresas 1.0 1.0 1.2 1.5 2.3 2.3 2.2 2.7
Oferta monetaria fin (M1) 12.9 13.7 16.4 20.5 17.6 17.2 12.4 11.1
Oferta monetaria promedio (M1) 11.0 12.8 13.7 17.5 16.1 17.4 12.6 11.0
Financiamiento a empresas y gobierno 13.4 16.5 19.0 18.6 17.3 19.8 17.6 18.5
Del banco central 4.8 5.9 6.8 5.6 5.6 5.7 5.7 5.8
De la banca nacional 3.4 4.1 4.5 5.1 4.1 5.2 4.5 4.7
De la banca comercial 5.2 6.5 7.6 7.9 7.6 9.0 7.4 8.0
Multiplicador monetario (oferta/base) 1.47 1.46 1.33 1.30 1.27 1.07 1.06 1.13
Financiamiento a empresas y gobierno 13.4 16.5 19.0 18.6 17.3 19.8 17.6 18.5
Gobierno 4.0 5.0 7.1 5.8 5.0 5.5 4.8 4.3
Empresas 9.4 11.5 11.9 12.8 12.3 14.3 12.8 14.3

En tasa de cambio
Base monetaria 28.9 20.4 51.2 56.2 26.9 27.0 −1.6 −6.2
Componente interno 17.7 38.1 44.3 6.9 42.1 20.8 28.8 17.2
Oferta monetaria fin (M1) 20.3 19.4 38.0 52.7 23.8 7.0 −2.2 −0.7

Oferta monetaria promedio (M1) 12.4 29.5 24.4 55.6 32.5 18.4 −1.4 −3.2

pib nominal 6.0 11.9 15.7 22.0 44.2 9.4 35.8 11.1

Fuente: Banco de México, Estadísticas históricas, moneda y banca, Cuaderno 1925-1978 (México: Banco de México, 1979)
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Base monetaria 8.8 9.4 12.3 15.7 13.9 16.1 11.7 9.8
Componente externo 3.8 3.2 4.6 9.0 7.2 8.8 4.7 2.5
Componente interno 5.0 6.2 7.7 6.7 6.6 7.3 7.0 7.3

Crédito al gobierno 3.7 4.9 5.6 4.1 3.3 3.4 3.5 3.1

Crédito a la banca 0.2 0.3 0.9 1.1 1.0 1.7 1.3 1.6
Crédito a las empresas 1.0 1.0 1.2 1.5 2.3 2.3 2.2 2.7
Oferta monetaria fin (M1) 12.9 13.7 16.4 20.5 17.6 17.2 12.4 11.1
Oferta monetaria promedio (M1) 11.0 12.8 13.7 17.5 16.1 17.4 12.6 11.0
Financiamiento a empresas y gobierno 13.4 16.5 19.0 18.6 17.3 19.8 17.6 18.5
Del banco central 4.8 5.9 6.8 5.6 5.6 5.7 5.7 5.8
De la banca nacional 3.4 4.1 4.5 5.1 4.1 5.2 4.5 4.7
De la banca comercial 5.2 6.5 7.6 7.9 7.6 9.0 7.4 8.0
Multiplicador monetario (oferta/base) 1.47 1.46 1.33 1.30 1.27 1.07 1.06 1.13
Financiamiento a empresas y gobierno 13.4 16.5 19.0 18.6 17.3 19.8 17.6 18.5
Gobierno 4.0 5.0 7.1 5.8 5.0 5.5 4.8 4.3
Empresas 9.4 11.5 11.9 12.8 12.3 14.3 12.8 14.3

En tasa de cambio
Base monetaria 28.9 20.4 51.2 56.2 26.9 27.0 −1.6 −6.2
Componente interno 17.7 38.1 44.3 6.9 42.1 20.8 28.8 17.2
Oferta monetaria fin (M1) 20.3 19.4 38.0 52.7 23.8 7.0 −2.2 −0.7

Oferta monetaria promedio (M1) 12.4 29.5 24.4 55.6 32.5 18.4 −1.4 −3.2

pib nominal 6.0 11.9 15.7 22.0 44.2 9.4 35.8 11.1

Fuente: Banco de México, Estadísticas históricas, moneda y banca, Cuaderno 1925-1978 (México: Banco de México, 1979)
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