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RESUMEN

Du ran te mu chos años se ha con si de ra do que el rá pi do cre ci mien to eco nó mi co de

Mé xi co du ran te el pe rio do 1934-1956 só lo fue po si ble por el es tí mu lo de una po lí -

ti ca eco nó mi ca ex pan sio nis ta que fue fi nan cia da de ma ne ra in fla cio na ria. De ahí el

con tras te con el de sa rro llo es ta bi li za dor de los años se sen ta, que se con si de ra la

épo ca de oro del cre ci mien to me xi ca no con es ta bi li dad de pre cios. En es te tra ba jo

se ar gu men ta que es ta per cep ción es un mi to y que las au to ri da des ha cen da rias y

mo ne ta rias fue ron esen cial men te pru den tes du ran te esos años, hi cie ron uso de los

ins tru men tos de po lí ti ca a su dis po si ción pa ra im pe dir el de sem pleo e in ten ta ron

man te ner ta sas de in fla ción mo de ra das. Más bien, es el efec to de cho ques ex ter nos,

co mo la re ce sión ex ter na y las gue rras, lo que ex pli ca en gran par te la in fla ción al ta

en cier tos pe rio dos que lle va ron, irre me dia ble men te, a la de pre cia ción del ti po de

cam bio en 1938, 1948 y 1954. Este re sul ta do im pli ca que la po lí ti ca eco nó mi ca no

ne ce si tó del gas to pú bli co de fi ci ta rio pa ra es ti mu lar el lar go pe rio do de cre ci mien to 

eco nó mi co me xi ca no del si glo XX.
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ABSTRACT

It has been wi dely be lie ved that Me xi co’s ra pid eco no mic growth du ring the 1934-

1956 pe riod was only pos si ble through an ex pan sio nary eco no mic po licy fi nan ced

by in fla tio nary means. Hen ce its con trast with the Sta bi li zing De ve lop ment po licy

of the 1960’s, con si de red the gol den age of ra pid growth and sta ble pri ces. It is

ar gued in this ar ti cle that such per cep tion is a myth and that the fis cal and mo ne tary

aut ho ri ties we re rat her pru dent and uti li zed the po licy ins tru ments then at their

dis po sal to pre vent unem ploy ment and try to con trol in fla tio nary pres su res.

Rat her, it is the im pact of ex ter nal shocks, such as fo reign re ces sions and wars,

what ac tually ex plains to a lar ge ex tent the high in fla tion which ine vi tably led to

the cu rrency de pre cia tion in 1938, 1948 and 1954. The re sults show that an in fla tion- 

ary fis cal de fi cit was not nee ded to pro mo te the long pe riod of ra pid eco no mic

growth in Me xi co du ring the XX cen tury.

INTRODUCCIÓN

Exis ten mi tos en la his to rio gra fía eco nó mi ca de Mé xi co y, de he cho, de

cual quier país. Los mi tos lle van a per cep cio nes equi vo ca das de la rea li -

dad que lle gan a te ner un enor me pe so en la psi que so cial, e in clu so en la cul -

tu ra. Algu nos mi tos se con vier ten en le yen das y otros ni si quie ra so bre vi ven 

unos años. Algu nos mi tos no tie nen con se cuen cias con cre tas y son más bien 

cu rio si da des de la cul tu ra. En cam bio, exis ten otros que tie nen re per cu sio -

nes im por tan tes. Nor mal men te un mi to lle va a con cep cio nes erró neas que

in clu so lle gan a te ner un efec to en el com por ta mien to hu ma no en una so cie -

dad. Por ejem plo, en los Esta dos Uni dos exis te el mi to de que hay una gran

per mea bi li dad so cial. Da da esa per cep ción de la gen te, exis te pa ra ellos es pe -

ran za y por tan to su com por ta mien to es tal que pre fie ren es for zar se pa ra

subir en el es ca la fón so cioe co nó mi co. De no ha ber es pe ran za de per meabi -

li dad so cioe co nó mi ca, la gen te ten de ría a com por tar se an ti so cial men te,

en re cha zo al sta tus quo, y se acen tua rían com por ta mien tos co mo la de lin -

cuen cia.

En el ca so de la his to ria eco nó mi ca de Mé xi co exis ten mi tos que dis tor -

sio nan la per cep ción de la gen te res pec to a la his to ria del país. Por ejem plo,

exis te la per cep ción de que Por fi rio Díaz fue un ven de pa trias al per mi tir,

se gún se cree, que los ex tran je ros se ha yan apo de ra do de la ri que za mi ne ral

y pe tro le ra del país. Si bien es te es só lo un mi to que dis ta mu cho de la rea li -

810 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



dad, ha pro vo ca do que se sa ta ni ce la fi gu ra his tó ri ca de Por fi rio Díaz.1 Esta

sa ta ni za ción, que cons ti tu yó un ene mi go his tó ri co co mún, sir vió pa ra fi nes

po lí ti cos de los re gí me nes re vo lu cio na rios por más de 80 años. El ren cor po -

lí ti co sub sis te al gra do que, a la fe cha, no se ha per mi ti do traer los restos de

Porfirio Díaz al país, y mucho menos se ha reconocido su verdadero valor

como Presidente.

En mu chas oca sio nes un mi to lle va a otro, y de ahí a otro más. Mi tos tien -

den a in te rre la cio nar se y a cons truir se uno en ci ma de otro. Es más di fí cil

ela bo rar un mi to so bre una ba se de ver dad, o bien pa sar a un mi to des de una

ver dad. Por eso, los mi tos tien den a ali men tar se unos de otros. Este ar tícu lo

tra ta un mi to que ha per mea do a ge ne ra cio nes de eco no mis tas y que ha mol -

dea do nues tra per cep ción de la po lí ti ca ma croe co nó mi ca del si glo XX. Por

años se ha pen sa do que el de sa rro llo es ta bi li za dor ha si do el pe rio do más

exi to so en la his to ria eco nó mi ca del país du ran te el si glo XX, pues fue en ton -

ces que se lo gró cre cer a ta sas muy al tas y con in fla ción su ma men te ba ja.

Fue ra de ese pe rio do, y has ta an tes de la fir ma del Tra ta do de Li bre Co mer -

cio que “ase gu ró” la es ta bi li dad al abrir la eco no mía al ex te rior, exis te la per -

cep ción que la po lí ti ca ma croe co nó mi ca es tu vo ca rac te ri za da por el uso de

las fi nan zas pú bli cas pa ra im pul sar el cre ci mien to eco nó mi co. En par ti cu lar, 

se con si de ra que el pe rio do an te rior al “de sa rro llo es ta bi li za dor” de los años 

se sen ta fue ca rac te ri za do por al to cre ci mien to acom pa ña do de al ta in fla -

ción. Y co mo co ro la rio se ar gu men ta que el cre ci mien to só lo se lo gró por la

po lí ti ca eco nó mi ca ex pan sio nis ta del go bier no fe de ral, que lle vó a de se qui -

li brios ma croe co nó mi cos se ve ros, co mo va rias de va lua cio nes del ti po de

cam bio y des de luego la inflación permanente.

El pro pó si to de es te ar tícu lo es ana li zar el ori gen de ese mi to y có mo se

de sa rro lló des de los años trein ta y cua ren ta, has ta el ini cio del “de sa rro llo

es ta bi li za dor”. Este aná li sis es im por tan te por que en tre un gru po am plio de

ana lis tas, po lí ti cos y aca dé mi cos exis te una per cep ción de que só lo por me -

dio del gas to pú bli co fi nan cia do con emi sión de di ne ro (o con en deu da -

mien to ex ter no) ha si do po si ble ge ne rar cre ci mien to eco nó mi co, aun que

tam bién for zo sa men te in fla ción. De ahí vie ne la idea ge ne ra li za da que exis te 

una dis yun ti va en tre cre cer con in fla ción, o re sig nar se al es tan ca mien to eco -

nó mi co si se de sea la es ta bi li dad de pre cios. Se pien sa que a lo lar go del si glo

XX só lo el “de sa rro llo es ta bi li za dor” lo gró sal var es ta dis yun ti va.
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Re cien te men te, otro gru po de aca dé mi cos y ana lis tas, más iden ti fi ca dos

con la idea de que el mer ca do es el me ca nis mo fun da men tal pa ra la asig -

na ción de re cur sos, pien sa que só lo las re for mas es truc tu ra les ener gé ti ca y

la bo ral, jun to con la con so li da ción de las ins ti tu cio nes y del es ta do de de re -

cho, per mi ti rán re to mar de nue vo la sen da de cre ci mien to. Es de cir, con si -

de ran que es pe cí fi ca men te el gas to pú bli co en in ver sión es un apo yo pa ra el

cre ci mien to, so bre to do al pro mo ver una al ta com pe ti ti vi dad de la eco no -

mía, pe ro que el sec tor pri va do es el prin ci pal res pon sa ble del cre ci mien to

eco nó mi co.

Al de sen ma ra ñar es te mi to en sus par tes, que son mi tos a su vez, se lle ga

en ton ces a la con clu sión de que no exis te la dis yun ti va en tre cre ci mien to

me dian te la ex pan sión del gas to o bien es ta bi li dad pe ro con es tan ca mien to.

En rea li dad, las au to ri da des ha cen da rias y mo ne ta rias lo gra ron im pul sar el

cre ci mien to eco nó mi co sin re cu rrir al dé fi cit pú bli co de ma ne ra ex ce si va, y

mu cho me nos sin re cu rrir a aquel dé fi cit im pul sa do por la emi sión de di ne -

ro o por el en deu da mien to ex ter no. Esta con clu sión acla ra en ton ces es ta fal -

sa dis yun ti va, lo que de be ría eli mi nar las dis cu sio nes res pec to a los cos tos

de la es ta bi li dad ma croe co nó mi ca en tér mi nos de cre ci mien to, que even -

tual men te sur gen aún en Mé xi co y la Amé ri ca Latina.

Un se gun do te ma es com pren der has ta dón de la po lí ti ca eco nó mi ca tie ne

gra dos de li ber tad y has ta dón de los fac to res ex ter nos la in flu yen o in clu so

la con di cio nan. Este te ma es im por tan te pa ra ca li brar lo que pue de y lo que

no pue de ha cer la po lí ti ca eco nó mi ca en un am bien te no glo ba li za do. Na tu ral -

men te, la po ten cia y ca pa ci dad de la po lí ti ca eco nó mi ca se ha mo di fi ca do a

lo lar go de los años por los cam bios ins ti tu cio na les y, en par ti cu lar, con la ins -

ti tu cio na li za ción de la aper tu ra eco nó mi ca a la com pe ten cia in ter na cio nal.

En tér mi nos ge ne ra les, el mi to que se ana li za rá a lo lar go de es te en sa yo es 

el si guien te: las au to ri da des fi nan cie ras, des de los años trein ta has ta el go -

bier no de Adol fo Ló pez Ma teos que ini ció en 1958, uti li za ron las po lí ti cas

mo ne ta ria y fis cal pa ra ex pan dir la eco no mía. Ello ge ne ró cre ci mien to, pe ro

so bre to do ali men tó la in fla ción. O di cho de otra ma ne ra: la fi nan cia ción in -

fla cio na ria mo der na fue uti li za da ini cial men te por Lá za ro Cár de nas y con -

ti nuó, go bier no tras go bier no, has ta el fi nal de los años cin cuen ta. Este mi to

es in fun da do pues, en rea li dad, las au to ri da des fi nan cie ras fue ron en ge ne ral 

dis ci pli na das en lo fis cal y en lo mo ne ta rio, y una bue na par te de la inflación

que ocurrió se debió, más bien, a los choques externos que esporádicamente 

sufrió la economía mexicana.
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Pa ra ana li zar es te mi to se re vi sa de dón de sur ge y có mo se ha di fun di do a

lo lar go del tiem po. Pos te rior men te se si gue un or den cro no ló gi co del de -

sen vol vi mien to de la eco no mía, el ori gen de la in fla ción y has ta qué pun to

hu bo fi nan zas pú bli cas de fi ci ta rias, en qué cuan tía y el mo do de su fi nan cia -

ción. Na tu ral men te, un te ma esen cial que se ana li za de ma ne ra pa ra le la es el

de la po lí ti ca mo ne ta ria. En par ti cu lar, re sul ta in te re san te ob ser var su evo -

lu ción ins ti tu cio nal y sus pro ta go nis tas principales, así como su grado de

responsabilidad en el aumento de los precios.

Al des va ne cer es te mi to se po drá cons ta tar que, por lo ge ne ral, las au to ri -

da des ha cen da rias y fi nan cie ras fue ron su ma men te sen sa tas en el ma ne jo de

los ins tru men tos de la po lí ti ca eco nó mi ca, a pe sar de las crí ti cas que su frie ron

en ton ces y has ta ca si la ac tua li dad. De es ta ma ne ra se de du ce que la dis yun ti va 

en tre cre ci mien to con in fla ción y es ta bi li dad, pe ro con es tan ca mien to, no se 

con tra po nen en tre sí. Más bien, es po si ble y de sea ble, cre cer con es ta bi li dad.

I. EL ORIGEN DEL MITO

Des de hace mu cho tiem po se ha con si de ra do que a par tir del go bier no de

Lá za ro Cár de nas el mo de lo eco nó mi co me xi ca no su frió una gran mo di fi ca -

ción. Se men cio na que al exis tir un pen sa mien to eco nó mi co pro pia men te li -

be ral, or to do xo, que per se guía la es ta bi li dad de pre cios más que nin gún

otro ob je ti vo, se ini ció una nue va eta pa en el pen sa mien to eco nó mi co me xi -

ca no ca rac te ri za do por la in ter ven ción es ta tal para ase gu rar al tas ta sas de

cre ci mien to y de crea ción de em pleo (Gue rre ro Mon dra gón, 2005). El per -

so na je más re pre sen ta ti vo del pri mer en fo que fue, sin duda, Luis Mon tes de

Oca y jun to con él Mi guel Pa la cios Ma ce do. Ambos se des ta ca ron por su

par ti ci pa ción en la Se cre ta ría de Ha cien da y pos te rior men te en el Ban co de

Mé xi co, el pri me ro como se cre ta rio y di rec tor del Ban co, y el se gun do como

su ase sor.2

Por otra par te, quien me jor re pre sen tó el prag ma tis mo y la po si bi li dad de 

cier ta in ter ven ción del Esta do du ran te los años trein ta fue Eduar do Suá rez,

quien fue ra Se cre ta rio de Ha cien da en ca si to do el se xe nio de Lá za ro Cár de -

nas y du ran te la pre si den cia de Ma nuel Ávi la Ca ma cho (Suá rez Dá vi la,

2005). Este gi ro en el pen sa mien to eco nó mi co du ran te la se gun da mi tad de

los años trein ta se re fle jó, en bue na me di da, en el pa pel del Ban co de Mé xi co
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y su re la ción con la Se cre ta ría de Ha cien da. En par ti cu lar, se dis cu tía has ta

dón de el Ban co de Mé xi co te nía o no que fi nan ciar al go bier no de una u otra

ma ne ra. En su ini cio, el Ban co de Mé xi co fue con ce bi do co mo una ins ti tu -

ción re la ti va men te au tó no ma, aun que con ins tru men tos de po lí ti ca mo ne -

ta ria más bien ra quí ti cos. Inclu so te nía fun cio nes se me jan tes a las de un

ban co co mer cial pri va do. Años des pués, y de bi do a la Gran De pre sión y a la 

es ca sez de me dios de pa go que la ca rac te ri zó en sus peo res años, el Ban co de

Mé xi co po co a po co ad qui rió los ins tru men tos esen cia les de cual quier ban -

co cen tral de la épo ca. En par ti cu lar, se con vir tió en el res pon sa ble del con -

trol del cré di to, de la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción y de lle var las cuen tas

del go bier no fe de ral.3

La po lí ti ca eco nó mi ca de Cár de nas pue de ca rac te ri zar se co mo ex pan sio nis -

ta, con un al to con te ni do so cial, y con gran des in ver sio nes en in fraes truc tu -

ra fí si ca. El gas to pú bli co au men tó año con año a lo lar go de su se xe nio y en

ge ne ral se le ha acha ca do que una bue na par te de ese gas to fue fi nan cia do

por me dios in fla cio na rios, una vez que el Ban co de Mé xi co acep tó de ma la

ga na otor gar le cré di tos muy por en ci ma de lo que le per mi tía la ley.4 A es to

se le lla mó en ton ces el so bre gi ro del go bier no fe de ral.

Des de en ton ces se di jo que el enor me au men to de la can ti dad de di ne ro

en cir cu la ción ha bía si do la cau sa prin ci pal de la in fla ción y de la con se cuen -

te de va lua ción de 1938. Esta afir ma ción se ali men tó tam bién de la con tro -

ver sia que se ha bía de sa ta do en tre la Se cre ta ría de Ha cien da y el Ban co de

Mé xi co so bre las pre rro ga ti vas de que el ban co cen tral fi nan cia ra al go bier -

no fe de ral, y que se ha bía pro lon ga do in ter mi ten te men te has ta el ini cio de

los años cua ren ta. El asun to era el mis mo: el pa pel de la po lí ti ca mo ne ta ria

co mo re gu la dor del cré di to y de los pre cios in ter nos, co mo úni ca prio ri dad,

ver sus la idea de que la po lí ti ca mo ne ta ria de bía, ade más, fun gir co mo fac tor

pa ra con tra rres tar los em ba tes ex traor di na rios que ca rac te rís ti ca men te ve -

nían del ex te rior y evi tar, cuan do así fue ra ne ce sa rio, una re ce sión.5 La pri -
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me ra idea pro ve nía de la me mo ria co lec ti va de la gran in fla ción cau sa da por

la ex ce si va emi sión de di ne ro que ha bía ocu rri do du ran te la Re vo lu ción en

Mé xi co, y en va rios otros paí ses co mo con se cuen cia de la pri me ra Gue rra

Mun dial. La con cep ción más “in ter ven cio nis ta” pro ve nía de la ex pe rien cia

más re cien te de los efec tos de la Gran De pre sión en el em pleo y el bie nes tar

de la gen te, que ha bía ex pe ri men ta do muy de cer ca el pro pio Eduar do Suá -

rez du ran te su es tan cia en los Esta dos Uni dos (Suá rez, 1977).

Ade más de los pro ta go nis tas prin ci pa les ya se ña la dos, quie nes se ata ca -

ban es po rá di ca men te des de di fe ren tes trin che ras, es po si ble que Víc tor

Urqui di fue ra el pri mer ana lis ta in de pen dien te en afir mar, en 1946, que la

de va lua ción de 1938 se de bió en esen cia a la ex pan sión de la ofer ta mo ne ta -

ria ocu rri da des de 1935 y du ran te los años sub se cuen tes. Con ello im pli ca ba 

que la ex pan sión mo ne ta ria ha bía fi nan cia do el dé fi cit pú bli co que el go bier -

no car de nis ta ha bía ge ne ra do, y que por tan to ha bía co lo ca do al ob je ti vo de

cre cer por en ci ma de la es ta bi li dad (Urqui di, 1946). Sin du da es ta vi sión per -

ma ne ció a lo lar go de los años e in flu yó en las pri me ras ge ne ra cio nes de eco -

no mis tas del país.

Pe ro qui zá la fuen te más im por tan te de la idea de que el go bier no car de nis -

ta ini ció la épo ca de fi nan cia ción de fi ci ta ria pa ra es ti mu lar la eco no mía fue

el maes tro Leo pol do So lís. Su li bro La rea li dad eco nó mi ca me xi ca na: re tro -

vi sión y pers pec ti vas, que si gue pu bli cán do se ya en una ter ce ra edi ción y con 

de ce nas de reim pre sio nes, ha si do uti li za do por ca si to das las ge ne ra cio nes de

eco no mis tas que es tu dia ron des de los años se ten ta. En la pri me ra edi ción

de su li bro,6 So lís de no mi nó al pe rio do 1935-1956 co mo de “cre ci mien to

con in fla ción” y ex pli ca que en esos años el país ex pe ri men tó un gran cre ci -

mien to eco nó mi co pe ro ca rac te ri za do por la in fla ción. Afir ma tam bién que

el cre ci mien to se lo gró por la ex pan sión de la in ver sión pú bli ca que de ter mi -

nó el dé fi cit fis cal, el cual fue fi nan cia do con me dios in fla cio na rios. Es de cir, 

el cre ci mien to fue im pul sa do prin ci pal men te por el gas to de fi ci ta rio del go -

bier no fi nan cia do por la ex pan sión mo ne ta ria:

A par tir del tér mi no de la gran de pre sión se ini cia una eta pa de cre ci mien to vi go -

ro so. El pro duc to por per so na cre ce al 2.9% en los si guien tes 32 años, 1935-

1967 (al 3% anual el pro duc to por per so na se du pli ca ca da 23 años). Este pe rio -

do, sin em bar go, cu bre dos lap sos fá cil men te iden ti fi ca bles, uno de cre ci mien to
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con in fla ción, 1935-1956, y otro de cre ci mien to con es ta bi li dad de pre cios y de

ti po de cam bio, que com pren de de 1956 al pre sen te […] Des de 1935 la in fla ción

ca rac te ri zó a la eco no mía me xi ca na. Has ta 1956 la ta sa me dia de cre ci mien to

anual de los pre cios fue de 10%. Los mo vi mien tos de los pre cios cam bia ron

con si de ra ble men te du ran te las dis tin tas fa ses del pe rio do de in fla ción, mos tran -

do fluc tua cio nes bas tan te brus cas, sien do más ace le ra da du ran te la gue rra y los

pe rio dos pos de va lua to rios […] El co mien zo del pro ce so in fla cio na rio qui zás

ca rac te ri ce su com por ta mien to pos te rior: el sec tor pú bli co se alle gó re cur sos

con me dios in fla cio na rios pa ra in ver tir en obras de in fraes truc tu ra, es de cir, en

la for ma ción de ca pi tal, am plian do la do ta ción de un fac tor es ca so. Las obras pú -

bli cas cons ti tu ye ron un fac tor in fla cio na rio en tan to que de man da ban fac to res,

ge ne ra ban gas tos y pre sio na ban la ca pa ci dad pro duc ti va, lo que se tra du cía en

cos tos cre cien tes. En con di cio nes de fi nan cia mien to al ta men te in fla cio na rio, es te

fac tor lo era aún más, de bi do al lar go pe rio do de ges ta ción de las obras pú bli cas

(So lís, 1970, pp. 109-110).

Yo mis mo se guí es ta hi pó te sis y con tri buí en esa me di da a pro pa gar el mi -

to. En mi te sis doc to ral lla mé a es e pe rio do co mo de “Fi nan cia mien to in fla -

cio na rio: agos to de 1936 a no viem bre de 1940” (Cár de nas, 1987, pp. 59-61).

Y al igual que yo, otros his to ria do res eco nó mi cos pos te rio res tam bién le ad -

ju di can a la ex pan sión mo ne ta ria pa ra fi nan ciar el gas to pú bli co el ori gen de

la in fla ción de esos años, acom pa ña da de cre ci mien to eco nó mi co (Tu rrent,

1982, pp. 409-413). Es de cir, la idea de que el ex pan sio nis mo car de nis ta só lo

fue po si ble por el ejer ci cio del gas to de fi ci ta rio, y que és te fue fi nan cia do

me dian te la emi sión de di ne ro, ha pre va le ci do por mu chos años y es tá am -

plia men te difundida.

II. ORIGEN DEL LA FINANCIACIÓN SUPUESTAMENTE INFLACIONARIA DE LOS AÑOS TREINTA

La Gran De pre sión tra jo como con se cuen cia una drás ti ca re duc ción de la

ac ti vi dad eco nó mi ca, el em pleo y los pre cios. La con trac ción en los Esta dos

Uni dos afec tó ne ga ti va men te la ba lan za co mer cial y ello re du jo las re ser vas

in ter na cio na les del Ban co de Mé xi co, y con ellas la base mo ne ta ria. La con -

trac ción de la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción fue se ve ra. Entre 1928 y

1931 se re du jo 57% y los pre cios dis mi nu ye ron 12% en tre 1929 y 1931.7 La
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7 Un aná li sis por me no ri za do del efec to de la Gran De pre sión en la eco no mía me xi ca na, y es pe cí fi -
ca men te en las va ria bles ma croe co nó mi cas, se pue de re vi sar en Cár de nas (1987), cap. 2 y 3; los da tos es -
tán en los cua dros A1.12 y A2.6.



res pues ta ini cial a la cri sis fue pro cí cli ca por par te de Luis Mon tes de Oca,

como Se cre ta rio de Ha cien da, al sos te ner el tipo de cam bio, re du cir la acu -

ña ción de pe sos pla ta para au men tar la ofer ta re la ti va de oro y no emi tir

bi lle tes a pe sar de que eso fue ra po si ble por la nue va Ley Mo ne ta ria del

25 de ju lio de 1931. La es ca sez de di ne ro fue de tal mag ni tud ha cia fi nes de

ese año que in clu so se die ron si tua cio nes de true que y gran des crí ti cas

por par te de co mer cian tes e in dus tria les que re que rían me dios de pago

para ope rar. Fi nal men te las au to ri da des ce die ron ante esa pre sión y a par tir

de di ciem bre ini ció la emi sión de bi lle tes res pal da dos por pla ta. Su acep ta -

ción fue in me dia ta y de ape nas 100 mil pe sos de bi lle tes en cir cu la ción en

el mes de no viem bre, para mar zo de 1932 ha bían lle ga do a 10.8 mi llo nes de

pe sos.8

En fe bre ro de 1932 Alber to J. Pa ni fue nom bra do nue va men te se cre ta rio

de Ha cien da y se emi tió una nue va Ley de Insti tu cio nes de Cré di to y otra

so bre Tí tu los y Ope ra cio nes de Cré di to. Pa ni si guió la po lí ti ca de in cre -

men tar la can ti dad de di ne ro pa ra au men tar los pre cios y fa ci li tar las tran -

sac cio nes. Por tan to se ini ció la re mo ne ti za ción de la eco no mía que tan to se

ha bía pa de ci do des de que irrum pió la Gran De pre sión. En 1931 la can ti dad

de di ne ro en cir cu la ción era ape nas 6.8% del PIB, cuan do en 1927-1928 era

11.8%. Ade más, los bi lle tes no lle ga ban ni si quie ra a 1% del to tal de la can -

ti dad de di ne ro en cir cu la ción. A par tir de di ciem bre de 1931 la ofer ta mo -

ne ta ria au men tó en tér mi nos rea les año tras año, re cu pe ró su par ti ci pa ción

en el PIB a fi nes de 1932 y cam bió su com po si ción ha cia los bi lle tes. Esto úl -

ti mo se de bió en par te al au men to del pre cio in ter na cio nal de la pla ta que

lle vó a su des mo ne ti za ción en abril de 1935.

A par tir de en ton ces los bi lle tes se con vir tie ron, fi nal men te, en la úni ca

mo ne da de cur so le gal, aun que la pla ta nun ca de jó de cir cu lar por el te rri to -

rio na cio nal (Cár de nas, 1987). Los ni ve les de la ofer ta mo ne ta ria co mo por -

cen ta je del PIB con ti nua ron au men tan do len ta men te y lle ga ron a 12.4% en

1936, pa ra des pués vol ver a des cen der a 10.7% en 1938 y re cu pe rar se a 12%

en 1939 (Ca va zos Ler ma, 1976). En ge ne ral, la ofer ta de di ne ro fluc tuó des -

de los años vein te has ta los trein ta en tre 10 y 12.5%, con ex cep ción de los

peo res años de la Gran De pre sión. Es de cir, no se pue de ha blar de una gran

ex pan sión de la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción, pues más bien su cre ci -

mien to acom pa ñó a la ex pan sión de la eco no mía.
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Sin em bar go, exis tía la idea ge ne ra li za da, pro mo vi da des de el go bier no

mis mo, que el pre si den te Cár de nas es ta ba dis pues to a rea li zar una se rie de

pro gra mas so cia les que ten drían que fi nan ciar se de al gu na ma ne ra. A ello se

agre ga ba la per cep ción ge ne ral de que la can ti dad de bi lle tes en cir cu la ción

es ta ba au men tan do mu cho, lo cual era cier to pe ro en tér mi nos ab so lu tos y

no rela ti vos al cre ci mien to del pro duc to. Se pre su mía en ton ces que el aumen to

de di ne ro en cir cu la ción iba más allá de lo re co men da ble y que se es ta ba fi -

nan cian do un dé fi cit fis cal de bi do a la ex pan sión de pro yec tos so cia les que

eran muy cons pi cuos. Fue en ton ces cuan do sur gió una con tro ver sia en tre

Mi guel Pa la cios Ma ce do, al to fun cio na rio del Ban co de Mé xi co, y Eduar do

Suá rez que en ton ces ya era el Se cre ta rio de Ha cien da. Pa la cios Ma ce do se

re sis tía a que el Ban co de Mé xi co otor ga ra prés ta mos a la Se cre ta ría de Ha -

cien da pa ra fi nan ciar el gas to pú bli co de fi ci ta rio, y só lo los ad mi tía pa ra fi -

nan ciar fal tan tes de flu jo de ca ja, de acuer do con la Ley Orgá ni ca del Ban co

de Mé xi co vi gen te.

Pa la cios Ma ce do te nía en men te, jun to con Luis Mon tes de Oca, la ex pe -

rien cia in fla cio na ria de la Re vo lu ción. En aque lla épo ca ha bía ha bi do abu -

sos enor mes de ex pan sión mo ne ta ria que dio lu gar a una hi pe rin fla ción

en tre 1914 y fi nes de 1916, y ha bía el te mor de que el pú bli co re cu rrie ra a

cam biar pe sos por dó la res de bi do a esa des con fian za. Esta ban con ven ci dos

que exis tían pe li gros in mi nen tes de una ex pan sión de los bi lle tes.9 Esa ha bía

si do la ra zón por la cual se ha bían ne ga do, aun des pués de la des mo ne ti za -

ción del oro en ju lio de 1931, a per mi tir que la emi sión de bi lle tes del Ban co

de Mé xi co pu die ra es tar res pal da da por pla ta o do cu men tos es pe ci fi ca dos

en pe sos pla ta. En rea li dad, esa po si ción or to do xa le cos tó a Luis Mon tes de

Oca la Se cre ta ría de Ha cien da, pues no es tu vo de acuer do en per mi tir la

emi sión de billetes a pesar de la enorme recesión que ocurría en el país, ni

tampoco permitió una devaluación de la moneda.

Por su par te, Eduar do Suá rez ha bía vi vi do la Gran De pre sión muy de

cer ca al pa sar lar gas tem po ra das en paí ses afec ta dos por ella al ini cio del de -

ce nio, y al ha ber es ta do com pro me ti do en asun tos con la Se cre ta ría de Ha -

cien da tam bién.10 Suá rez es ta ba con ven ci do que la po lí ti ca mo ne ta ria de bía
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9 Esta idea pro ve nía de su ape go a lo que se lla mó en ton ces la doc tri na de los bi lle tes rea les, muy en
boga en la épo ca. Véa se un aná li sis de este tema y su in fluen cia en las au to ri da des del Ban co de Mé xi co
en ibid, pp. 75-76.

10 Véa se sus di ver sas ta reas en la Se cre ta ría de Re la cio nes Exte rio res y su par ti ci pa ción en la re dac -
ción de la Ley de Tí tu los y Ope ra cio nes de Cré di to y la Ley de Insti tu cio nes de Cré di to, al lado de Mi -
guel Pa la cios Ma ce do y Ma nuel Gó mez Mo rín, en Súa rez Dá vi la (1977), p. LXXIII.



uti li zar se no só lo pa ra con tro lar el cré di to, si no tam bién pa ra con tra rres tar

el efec to de per tur ba cio nes ma croe co nó mi cas co mo la cri sis de 1929. Es de -

cir, no es ta ba en fa vor de la fi nan cia ción del gas to pú bli co me dian te la crea -

ción de di ne ro, si no de con tra rres tar las disminuciones temporales de

crédito privado que pudieran ocurrir, para evitar una recesión.

Efec ti va men te, la ofer ta mo ne ta ria es ta ba au men tan do mu cho en esos

años, in clu so en tér mi nos rea les, pe ro sin ex ce der sus ni ve les en re la ción

con el PIB que se ha bían ex pe ri men ta do an tes de la cri sis de 1929. Ade más,

los pre cios co men za ron a re cu pe rar se a par tir de 1933 y no fue si no has ta

1936 que lle gó a los ni ve les pre vios a la Gran De pre sión. Del au men to de la

ofer ta mo ne ta ria pro ve nía la per cep ción de que en cual quier mo men to ese

au men to de la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción ten dría un gran efec to en

los pre cios. Esta per cep ción ge ne ra li za da se re for za ba por el he cho de que

la ofer ta cre cía bá si ca men te por la emi sión de bi lle tes, lo que el pú bli co

ob ser va ba to dos los días, y en me nor me di da por las cuen tas de che ques.

Mien tras que en 1932 la emi sión de bi lle tes cons ti tuía 10.5% de la ofer ta

mo ne ta ria, pa ra 1936 ha bía lle ga do hasta 36.7% (Ca ba zos Ler ma, 1976, p.

142).11 Las au to ri da des del Ban co de Mé xi co bus ca ban ase gu rar se que no

ten drían que otor gar de ma sia do cré di to que pu sie ra en pe li gro la es ta bi li dad 

de pre cios.

Apa ren te men te Mi guel Pa la cios Ma ce do, uno de los re dac to res de las

mo di fi ca cio nes a la ley, ob tu vo lo que bus ca ba en la nue va Ley Orgá ni ca del 

Ban co de Mé xi co de 1936. En ella se es ta ble cía que el ban co cen tral de bía ser

más bien pa si vo en sus fun cio nes de re gu la ción del cré di to. La ley in di ca ba

es pe cí fi ca men te los li nea mien tos por se guir en ma te ria de po lí ti ca cre di ti cia

que de bían dar se sin aten der a res tric cio nes cir cuns tan cia les o re que ri mien tos

de ur gen cia, y la emi sión de di ne ro de bía es tar vin cu la da a he chos de muy

largo pla zo, co mo el cre ci mien to de la po bla ción del país. A cam bio de es ta ri -

gi dez, la nue va ley del Ban co de Mé xi co de 1936 du pli ca ba el mon to de la lí nea

de cré di to dis po ni ble pa ra el go bier no fe de ral, de 5 a 10% de los in gre sos

fis ca les pro me dio de los tres años an te rio res, y le da ba de re cho de ve to al Se -

cre ta rio de Ha cien da en va rios te mas. Ade más, en ese año se hi zo obli ga to ria

la aso cia ción de los ban cos co mer cia les al ban co cen tral y se fa ci li tó la mo di fi -
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11 En rea li dad eso ocu rría, en par te, por la des mo ne ti za ción de la pla ta que ocu rrió en 1935 de bi do a
que el peso pla ta lle gó a va ler más como me tal que como mo ne da, por lo que el go bier no la des mo ne ti zó 
en abril de 1935. La des mo ne ti za ción de la pla ta duró 15 me ses, pe rio do en el cual se con so li da ron los
bi lle tes como com po nen te esen cial de la ofer ta mo ne ta ria. Ca va zos y Ler ma (1976), pp. 77-78.



ca ción del en ca je le gal pa ra con so li dar al Ban co de Mé xi co co mo ban co cen tral

del país (Mar tí nez Ostos, 1946, pp. 422-426, y Tu rrent, 1982, pp. 392-393).

Co mo era de es pe rar, la nue va ley lle vó a di ver sas crí ti cas por la pa si vi dad

que se le asig na ba al Ban co de Mé xi co en ma te ria de po lí ti ca mo ne ta ria y

cre di ti cia, in clu so de par te del mis mo Se cre ta rio de Ha cien da (Tu rrent, 1982,

pp. 392-393). Al fi nal Eduar do Suá rez op tó por no dar vi gen cia a la nue va

Ley cuan do así lo exi gie ron las cir cuns tan cias en 1937 y 1938. Enton ces la

Se cre ta ría de Ha cien da se ex ce dió en el lí mi te es ta ble ci do, obli gan do al Ban -

co de Mé xi co a acep tar un so bre gi ro en la cuen ta de la te so re ría de ca si 90

mi llo nes de pe sos por en ci ma del lí mi te au to ri za do por la Ley al 31 de di ciem -

bre de 1937 (Ban co de Mé xi co, 1938, p. 28). A pe sar de que es ta can ti dad

re pre sen ta ba ape nas 1.4% del PIB (Súa rez Dá vi la, 1977, p. LXXX), el Ban co

de Mé xi co reac cio nó y su con se jo de ad mi nis tra ción en vió un me mo rán -

dum al Se cre ta rio de Ha cien da pa ra pe dir le que pa ga ra cuan to an tes el so bre -

gi ro que te nía en su lí nea de cré di to, y que no lo vol vie ra a ha cer (Pa la cios

Ma ce do, 1953).

A par tir de en ton ces se pre su me que el go bier no fi nan ció su gas to ex ce si -

vo con emi sión de di ne ro. Esta pre sun ción pro vie ne del he cho que, al ob te -

ner la Se cre ta ría de Ha cien da au to ri za ción pa ra que el Ban co de Mé xi co le

pres ta ra el “do ble” de los re cur sos pre via men te au to ri za dos, el go bier no se

ex ce dió en el uso de la lí nea de cré di to por en ci ma de su lí mi te (aun que és te

fue ra re la ti va men te pe que ño). Esto pa re ce ría im pli car, de bi do a la flo ta ción

del ti po de cam bio de mar zo de 1938 y a la in fla ción que aque jó a la eco no -

mía du ran te los años si guien tes, que a par tir de en ton ces el go bier no fe de ral

no so la men te uti li zó esa lí nea de cré di to adi cio nal has ta el lí mi te per mi ti do,

si no que lo hi zo de ahí en ade lan te, y año tras año, pa ra fi nan ciar su dé fi cit

pú bli co. Esta pre sun ción se ma te ria li zó pa ra mu chos de los ob ser va do res

po co tiem po des pués: en di ciem bre de 1938 la Se cre ta ría de Ha cien da lle gó a 

un acuer do con el Ban co de Mé xi co pa ra que el so bre gi ro se do cu men ta ra

con una emi sión de Bo nos de Te so re ría, abrien do así el ca mi no pa ra la po si -

ble fi nan cia ción in fla cio na ria del déficit público.

Si bien es ta es la pre sun ción, y des pués de ha ber ana li za do el he cho que

los au men tos de la ofer ta mo ne ta ria fue ron a la par con el cre ci mien to de la

eco no mía, que dan los in te rro gan tes si guien tes: ¿u ti li zó el go bier no de Lá -

za ro Cár de nas o no, sis te má ti ca men te, año tras año, la lí nea de cré di to que

ob tu vo con la mo di fi ca ción de la ley del Ban co de Mé xi co pa ra fi nan ciar el

dé fi cit pú bli co? ¿De qué ta ma ño fue el dé fi cit fis cal du ran te el car de nis mo?
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¿Qué tan to se ex ce dió de los lí mi tes le ga les que le im po nía la Ley Orgá ni ca

del Ban co de Mé xi co? Y si se ex ce dió, ¿por qué lo hizo?

No hay du da que el go bier no fe de ral sí pi dió di ne ro pres ta do al Ban co de

Mé xi co y a par tir de 1939 emi tió Bo nos de Te so re ría que fue ron ad qui ri dos

por el ban co cen tral. Pe ro el he cho es que la Se cre ta ría de Ha cien da, a pe sar

de la re tó ri ca ofi cial, no usó esos re cur sos to tal men te pa ra fi nan ciar el dé fi cit 

pú bli co, que de por sí fue pe que ño, y ade más los li qui dó po co tiem po des -

pués. Ello nos lle va al aná li sis de las fi nan zas pú bli cas del pe rio do 1935-1940.

III. EL SUPUESTO “POPULISMO ECONÓMICO” DE LÁZARO CÁRDENAS
12

Exis te en tre la me mo ria co lec ti va la idea de que el pre si den te Lá za ro Cár de -

nas se acer có mu cho a las ma sas y para lo grar lo ex pan dió el gas to pú bli co.

No cabe duda que im pul só una se rie de pro gra mas so cia les y pudo so por tar

el cos to de la ex pro pia ción pe tro le ra al ha cer se car go de esa in dus tria en mo -

men tos di fí ci les. Exis te la creen cia que eso sólo fue po si ble por el au men to

del gas to pú bli co por en ci ma de sus in gre sos, cuya fi nan cia ción fue so por ta -

da esen cial men te por emi sión de di ne ro por par te del Ban co de Mé xi co. De

esa ma ne ra lo gró, ade más, au men tar el cre ci mien to eco nó mi co del país a lo

lar go de su se xe nio. Por ello se ha im pli ca do, ex plí ci ta e im plí ci ta men te, que

Cár de nas uti li zó la am plia ción del cré di to que le per mi tió la Ley Orgá ni ca

del Ban co de Mé xi co de 1936 para in flar la eco no mía du ran te su ad mi nis tra -

ción. Si no fue ra así, en ton ces: ¿có mo lo gró au men tar el gas to pú bli co de

265 mi llo nes de pe sos en 1934 a 604 mi llo nes en 1940 para fi nan ciar los enor -

mes gas tos so cia les que pro me tió?, ¿por qué hubo tal in fla ción y por qué el

peso tuvo que de jar se flo tar en 1938?

Efec ti va men te el pre si den te Cár de nas au men tó mu cho el gas to pú bli co

du ran te su pe rio do, más rá pi do que el cre ci mien to de la eco no mía. Pro mo -

vió pro gra mas so cia les y la cons truc ción de in fraes truc tu ra eco nó mi ca. Sin

em bar go, Cár de nas en rea li dad era muy sen sa to fis cal men te y man tu vo mu -

cha más cau te la en sus pau tas de gas to pú bli co de lo que se cree. En rea li dad,

el enor me au men to del gas to pú bli co que rea li zó su go bier no a lo lar go de su 

se xe nio só lo ocu rrió, con ex cep ción de 1938, en la me di da que au men tó la

re cau da ción fis cal.13 Cár de nas siem pre pre sen tó a con si de ra ción del Con -
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12 La ar gu men ta ción cen tral de esta sec ción está ba sa da en Cár de nas (1993).
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gre so y el pre su pues to ejer ci do. Ahí se pue de com pro bar que si bien au men ta ron los gas tos, eso sólo
ocu rrió cuan do tam bién au men ta ron los in gre sos, y casi en los mis mos mon tos (ibid, pp. 687-691).



gre so un pre su pues to prác ti ca men te equi li bra do, que en el peor de los ca sos

ape nas se es ti ma ba en 2 mi llo nes de pe sos. Y si bien es cier to que una co sa es

la pro pues ta de pre su pues to y otra muy dis tin ta su ejer ci cio efec ti vo, y que

el gas to real del pre su pues to re sul tó ca si siem pre en ma yor dé fi cit que el

estimado inicialmente, es importante destacar que su monto a lo largo del

sexenio fue muy pequeño como porcentaje del producto.

La rá pi da re cu pe ra ción de la eco no mía des pués de la Gran De pre sión

per mi tió que la re cau da ción fis cal tam bién cre cie ra a la par del PIB. Los in -

gre sos pú bli cos au men ta ron de 295 mi llo nes de pe sos en 1934 a 577 mi llo -

nes en 1940 (Cár de nas, 1993, p. 690). Ello fue po si ble, esen cial men te, por el

au men to de la ac ti vi dad eco nó mi ca, pues el PIB cre ció a una ta sa me dia anual 

de 5.6% en tre 1932 y 1940. Co mo con se cuen cia, el dé fi cit fis cal fue más bien

pe que ño, cuan do lo hu bo. En tér mi nos ab so lu tos, las fi nan zas pú bli cas

pre sen ta ron su pe rá vit en 1935 y pos te rior men te dé fi cit (aun que en 1943

tam bién lo hu bo). De he cho, si to ma mos co mo pun to de par ti da 1930, pa ra

1935 se te nía un su pe rá vit acu mu la do de 54 mi llo nes de pe sos (cua dro 1).

Aun te nien do la au to ri za ción pa ra uti li zar el cré di to del Ban co de Mé xi co

dis po ni ble por la Ley Orgá ni ca del Ban co de Mé xi co des de 1932, sus dé fi cit

fue ron tan pe que ños que no lle gó a uti li zar la lí nea de cré di to pa ra ese efec to, 

si no más bien pa ra fi nan ciar las ne ce si da des de flu jo de ca ja. Só lo en 1938 fue

ne ce sa rio ex ce der se del lí mi te, co mo ya se co men tó lí neas arri ba.

El mis mo Eduar do Suá rez, en sus me mo rias, in di ca que los ex ce den tes
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CUADRO 1. Fi nan zas pú bli cas (1930-1940)

(Mi llo nes de pe sos)

Su pe rá vit o
dé fi cit ( )-

anual

Su pe rá vit o
dé fi cit ( )-

acu mu la do

Lí nea
de cré di to

1930 10 10 14
1931 30 40 14
1932 0 40 13
1933 -22 18 13
1934 30 42 12
1935 12 54 14
1936 -21 33 28
1937 -28 5 33
1938 -66 -61 38
1939 -5 -66 Emi sión de bo nos
1940 -27 -99 Emi sión de bo nos

FUENTE: Ela bo ra do por el au tor con da tos de Cár de nas (1993), p. 690.



pre su pues ta rios de 1935, y de ahí en ade lan te, se uti li za ron pa ra am pliar los

pro gra mas de in ver sión pú bli ca en in fraes truc tu ra, que en un mo men to

da do lle ga ron a ser “fran ca men te de fi ci ta rios” (Suá rez, 1977, p. 114). Ca be

se ña lar que es ta afir ma ción se re fie re ex pre sa men te a 1938, en que la Se cre ta -

ría de Ha cien da se so bre gi ró en su lí nea de cré di to por pri me ra vez. La po lí ti -

ca eco nó mi ca reac cio nó pa ra con tra rres tar la re duc ción del cré di to ban ca rio 

al re du cir se sus de pó si tos, y en fren tar la cri sis eco nó mi ca que apa re ció des -

de me dia dos de 1937. En rea li dad, es ta cri sis re sul tó ser su ma men te se ve ra,

aun más que la de 1929 (véa se cua dro 2). Las ex por ta cio nes se con tra je ron

des de me dia dos de 1937 y ca ye ron 25.2% en el año, los tér mi nos de in ter -

cam bio tam bién se con tra je ron, y las im por ta cio nes fue ron alen ta das por

una cre cien te so bre va lua ción del ti po de cam bio que ini ció en el se gun do

tri mes tre de 1937 y lle gó a es tar 21.9% so bre va lua do en mar zo de 1938, al

mo men to de la de pre cia ción del pe so. To do ello tra jo co mo con se cuen cia

la re duc ción de las re ser vas in ter na cio na les de 88 a 30 mi llo nes de dó la res en -

tre fe bre ro de 1937 y un año des pués (Cár de nas, 1987, p. 61, cua dro A2.4).

Na tu ral men te, la ba se mo ne ta ria se con tra jo. Ade más, hu bo una re duc ción

de los de pó si tos del pú bli co en los ban cos, de bi do a la in cer ti dum bre y a las

fu gas de ca pi tal, por lo que el Ban co de Mé xi co en tró a apo yar los y a im pe -

dir que se re du je ra ex ce si va men te la ofer ta mo ne ta ria.

El se cre ta rio Suá rez im pul só en ton ces una po lí ti ca fis cal y mo ne ta ria

com pen sa to ria, pe ro mo de ra da. El gas to pú bli co ejer ci do en 1938 au men tó

so bre lo pre su pues ta do ini cial men te, pe ro en pro por ción mu cho me nor a lo

que ha bía ocu rri do los años an te rio res. Por las ci fras, da la im pre sión que la

Secre ta ría de Ha cien da, al per ca tar se que los in gre sos fis ca les no es ta ban

au men tan do por en ci ma de la ci fra ini cial men te es ti ma da co mo ha bía ocu -

rri do los años an te rio res si no que se acer ca ba a lo pre su pues ta do, de ci dió

no se guir au men tan do el gas to pú bli co. Por ejem plo, en 1936 y 1937, el gas -

to ejer ci do ex ce dió al gas to pre su pues ta rio en 42.7%, mien tras que en 1938

ape nas lo hi zo en 16.9%. Por su par te, los in gre sos real men te ob te ni dos ha -

bían ex ce di do las es ti ma cio nes apro ba das por el Con gre so en 35.7% en pro -

me dio en 1936-1937, mien tras que en 1938 ape nas fue 1.6% más al to que la

es ti ma ción de in gre sos.

Es de cir, al dar se cuen ta que los in gre sos no au men ta ban por en ci ma de lo 

pre su pues ta do co mo en años an te rio res, la Se cre ta ría de Ha cien da de tu vo el

gas to en cuan to le fue po si ble. De he cho, pu dien do ejer cer un dé fi cit ma yor

en 1938 pa ra en fren tar la cri sis ex ter na y las con se cuen cias de la ex pro pia -
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ción pe tro le ra, el go bier no de ci dió flo tar el ti po de cam bio y no ejer cer un

dé fi cit ex ce si vo pa ra evi tar pre sio nes in fla cio na rias ma yo res. De esa ma ne ra

evi tó una gran re ce sión eco nó mi ca ge ne ra da por la con trac ción ex ter na que

era al me nos tan se ve ra co mo la de 1929 (cua dro 2). De he cho, co mo se ña lé

en otro tra ba jo, las au to ri da des ha cen da rias ha bían real men te apren di do la

lec ción de la Gran De pre sión al de jar flotar el peso, evitar disminuciones

exageradas del crédito interno y per mi tir cier to dé fi cit fiscal mo de ra do

(Cár de nas, 1987, pp. 63-65).

Ade más, es ta in ter pre ta ción de la sen sa tez fis cal del pre si den te Cár de nas

y su se cre ta rio de Ha cien da Suá rez se de mos tró, en los he chos, con lo que

ocu rrió en 1939 y 1940. En esos dos años el dé fi cit pú bli co vol vió a dis mi -

nuir drás ti ca men te, a pe sar de que el go bier no ya te nía, en ton ces, la po si bi li -

dad de ven der le Bo nos de Te so re ría al Ban co de Mé xi co pa ra fi nan ciar su

gas to ex ce den te. En 1939 el dé fi cit fue de ape nas 5 mi llo nes de pe sos (0.1%

del PIB) y en 1940, úl ti mo año de go bier no y en me dio de un am bien te elec -

to ral muy con flic ti vo, lle gó a só lo 27 mi llo nes de pe sos (0.6% del PIB). Más

aún, el 31 de di ciem bre de 1941 el go bier no fe de ral li qui dó to dos los Bo nos

de la Te so re ría que te nía el Ban co de Mé xi co en su po der (Ban co de Mé xi co,

1942, pp. 36-37).

En con clu sión, Lá za ro Cár de nas no fue po pu lis ta en lo eco nó mi co co mo

ge ne ral men te se pien sa. Esta afir ma ción es aún más per sua si va al com pa rar
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CUADRO 2. Com pa ra ción de la Gran De pre sión con la re ce sión de 1937-1938

(Tasa me dia anual, por cen ta je)

Gran
De pre sión

Re ce sión de
1937-1938

Efec to ex ter no
Expor ta cio nes -29.5 -25.2

Tér mi nos de in ter cam bio -15.8 -23.5

Po der de com pra de las ex por ta cio nes -22.8 -22.2

Re ser vas inter na cio na les -31.7 -56.3

Po lí ti ca eco nó mi ca
Ofer ta mo ne ta ria -18.4 10.8

Dé fi cit fis cal/PIB 0 -1.1

De pre cia ción del tipo de cam bio 10.1 36.4

Re sul ta dos
PIB -4.7 1.6

PIB in dus trial -9 4

FUENTE: Cár de nas (1987), cua dros 3.3, 4.2, A2.2.



es te dé fi cit con los re gis tra dos en los Esta dos Uni dos en esa épo ca. Entre

1925 y 1940, el dé fi cit fis cal en aquel país fue de 3.2% del PIB en pro me dio, y

mu cho más gran de en la se gun da mi tad de los años trein ta (Cár de nas, 1993,

pp. 693-694). Ni du ran te el go bier no car de nis ta, ni tam po co en el si guien te,

la Se cre ta ría de Ha cien da per mi tió que sur gie ran dé fi cit pú bli cos y cuan do

lo hu bo, co mo en 1938, lo li mi tó has ta don de pu do. En ese año, el dé fi cit fue 

de 66 mi llo nes de pe sos (1% del PIB), mien tras que la lí nea de cré di to per mi tía 

una fi nan cia ción de 38 mi llo nes de pe sos. Más bien, la ex pan sión mo ne ta ria

y el dé fi cit fis cal más cuan tio so del de ce nio, que de por sí era re la ti va men te

pe que ño, au na do a la flo ta ción del ti po de cam bio, sir vie ron pa ra evi tar una

re ce sión eco nó mi ca más agu da en 1938. Esta po lí ti ca con trací cli ca fue, en

rea li dad, muy exi to sa.

IV. LA INFLACIÓN DE LOS AÑOS CUARENTA Y EL PAPEL DE LA POLÍTICA ECONÓMICA

La eco no mía me xi ca na su frió dos cri sis ex ter nas en sen ti dos opues tos du -

ran te los años cua ren ta. En la pri me ra mi tad, el efec to de la se gun da Gue rra

Mun dial in du jo gran des en tra das de ca pi ta les y es ti mu ló la eco no mía a tra -

vés del sec tor ex ter no. Al ter mi nar el con flic to, la si tua ción se re vir tió: hubo

sa li das de ca pi tal y un gran dé fi cit en la ba lan za de pa gos que de sem bo có en

la de pre cia ción del tipo de cam bio en ju lio de 1948. En esos años, la eco no -

mía lo gró cre cer muy rá pi da men te, 5.1% en pro me dio anual, la can ti dad de

di ne ro en cir cu la ción tam bién au men tó vi go ro sa men te, la in fla ción fue re la -

ti va men te alta y la po lí ti ca de fo men to eco nó mi co muy di ná mi ca. No es de

ex tra ñar que se con si de re en ton ces que el pa pel de la po lí ti ca eco nó mi ca ex -

pan si va haya sido la cau san te de la in fla ción y del ci clo de va lua to rio de fi nes

del de ce nio. Y por tan to se in fie re que los años cua ren ta for man par te de ese

“cre ci mien to con in fla ción”, es ti mu la do por el dé fi cit fis cal que fue esen -

cial men te fi nan cia do con cré di to in ter no del Banco de México.

En rea li dad, la si tua ción es un tan to dis tin ta. La in fla ción de los años de la

gue rra fue cau sa da so bre to do por la en tra da de ca pi ta les y de las re me sas a

par tir de 1943, el su pe rá vit co mer cial de los pri me ros años y el au men to del

cré di to otor ga do por los ban cos. La po lí ti ca mo ne ta ria in ten tó, con al gún

éxi to, con tra rres tar es te efec to. El dé fi cit fis cal en esos pri me ros años del

de ce nio fue muy pe que ño y no fue es te el mo tor de la ex pan sión fis cal. Al

ter mi nar la gue rra, el de se qui li brio ex ter no de la eco no mía cre ció muy rá pi -

da men te. Ante la ame na za de una re ce sión cau sa da por la con trac ción mo -
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ne ta ria, el go bier no de ci dió im pe dir la. Au men tó el cré di to in ter no y ejer ció

un dé fi cit fis cal mo de ra do acep tan do cier ta in fla ción, y a re ga ña dien tes tu vo 

que de jar flo tar el ti po de cam bio en 1948. La eco no mía no se con tra jo si no

si guió su sen da de rá pi do cre ci mien to, con al gu nas fluc tua cio nes, tam bién

en la se gun da mi tad del de ce nio. ¿Fue és ta la me jor po lí ti ca eco nó mi ca?; ¿has -

ta dón de el efec to ex ter no fue tan se ve ro co mo pa ra ha cer ine vi ta ble la infla -

ción y la fi nal de pre cia ción del pe so?, o más bien ¿fue el go bier no con la

ex pan sión mo ne ta ria quien cau só el au men to de pre cios y la fi nal de va lua -

ción del ti po de cam bio?

No ca be du da que la eco no mía de los Esta dos Uni dos, que al con si de rar

en trar en el con flic to des de 1939 co men zó a ex pan dir su gas to y por tan to su 

de man da de im por ta cio nes cre ció 13.7% en los si guien tes tres años. Empe -

ro, su efec to, y el de la en tra da de ca pi ta les, no se hi cie ron sen tir en la eco no -

mía me xi ca na has ta 1941. Esta ten den cia con ti nuó los años si guien tes y fue

re for za da por las re me sas de los bra ce ros y por la cre cien te ac ti vi dad tu rís ti -

ca. Da das es tas en tra das de dó la res, las re ser vas in ter na cio na les del Ban co de 

Mé xi co au men ta ron de 41.4 mi llo nes de dó la res en 1939 a 372.7 mi llo nes en

1945, que equi va lían en ton ces a 9.3% del PIB.14 Ese mon to tan al to de re ser -

vas in ter na cio na les no se vol ve ría a re gis trar has ta 1955. Por tan to, el au men to

de las re ser vas in ter na cio na les acre cen ta ron la par te ex ter na de la ba se mo -

ne ta ria y con tri bu yó con 69% del au men to de la ba se mo ne ta ria en tre 1939

y 1945 (cua dro 3). Ca be ha cer no tar que co mo por cen ta je del PIB el cré di to

in ter no del Ban co de Mé xi co no só lo no au men tó en ese pe rio do, si no que

in clu so dis mi nu yó un po co: de 6.8% en 1939 a 6.3% en 1945, aun que lle gó

a un má xi mo de 9.3% en 1942. En con tras te, las re ser vas in ter na cio na les

au men ta ron de 2.9 a 9.3% del PIB en tre 1939 y el fi nal de la gue rra. Es cla ro

en ton ces que el au men to en la ba se mo ne ta ria se de bió esen cial men te al

efec to ex ter no al au men tar las re ser vas in ter na cio na les.

Ante es tas ci fras, pa re ce ne ce sa rio in di car que la po lí ti ca mo ne ta ria, rea li -

za da por la Se cre ta ría de Ha cien da y por el Ban co de Mé xi co, fue su ma men -

te ac ti va pa ra in ten tar con tra rres tar es te efec to ex ter no. A pe sar del re le vo

en la Pre si den cia de la Re pú bli ca, en que Ma nuel Ávi la Ca ma cho sus ti tu yó a 

Lá za ro Cár de nas, Eduar do Suá rez con ti nuó al man do de la Se cre ta ría de
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14 Estas re ser vas son muy gran des en tér mi nos por cen tua les del PIB, en par ti cu lar si se con si de ra lo
pe que ño del sec tor ex ter no (im por ta cio nes más ex por ta cio nes) de esos años (3.4% del PIB). Por ejem -
plo, a fi nes de 2007 las re ser vas tam bién equi va lie ron a 9% del PIB, pe rio do en que se con si de ra que las
re ser vas del Ban co de Mé xi co son par ti cu lar men te al tas, a la vez que el sec tor ex ter no de la eco no mía
re pre sen ta al re de dor de 60% del PIB.



Ha cien da. En la di rec ción del Ban co de Mé xi co tu vo a un co le ga más afín a

sus ideas, Luis Vi lla se ñor, con quien ela bo ró e ins tru men tó la po lí ti ca eco -

nó mi ca en una épo ca tan con vul sio na da. Si bien pa re ce ría que la po lí ti ca

mo ne ta ria no tu vo ma yor re per cu sión en con te ner el efec to ex ter no, en rea -

li dad las au to ri da des fi nan cie ras in ten ta ron con cier to éxi to es te ri li zar las

en tra das ex traor di na rias de dó la res pa ra re du cir el efec to ne ga ti vo, y tra ta -

ron de evi tar au men tos ex ce si vos del cré di to. Entre las me di das más im por -

tan tes que se apli ca ron, las au to ri da des re for ma ron la le gis la ción del Ban co

de Mé xi co y de las ins ti tu cio nes cre di ti cias, uti li za ron am plia men te el en ca je 

le gal pa ra con tro lar el cré di to, lle ga ron a acuer dos vo lun ta rios con los ban -

cos del Dis tri to Fe de ral pa ra que és tos res trin gie ran sus prés ta mos, ven die -

ron oro y pla ta pa ra ab sor ber li qui dez del sis te ma, emi tie ron bo nos con el

mis mo fin e ini cia ron el con trol se lec ti vo del cré di to (Cár de nas, 1994).15 De

no ha ber to ma do es tas me di das, y a pe sar de que el cré di to del Ban co de Mé -

xi co ape nas cre ció en esos años, el efec to en la ofer ta mo ne ta ria y en la in fla -

ción hu bie ra si do mu cho más se ve ro. No obs tan te, la in fla ción au men tó

más de 95% du ran te los años de la gue rra, lo que re pre sen tó un pro me dio

anual de 18.5 por cien to.16

Na tu ral men te, el pe so se so bre va luó. Con un ti po de cam bio fi jo, a pe sar

de las pre sio nes pa ra re va luar lo y de la in fla ción en los Esta dos Uni dos, el

pe so su frió una so bre va lua ción de 35% en 1945 com pa ra do con un ni vel

cer ca no al equi li brio en 1939 (Cár de nas, 1994). El aba ra ta mien to real del

dó lar ten dría gra ves con se cuen cias en el co mer cio ex te rior du ran te los pri -

me ros años de la pos gue rra.

Por su par te, el go bier no apro ve chó el es tí mu lo ex ter no a la eco no mía

du ran te la gue rra pa ra for ta le cer su po lí ti ca de fo men to. Al au men tar la ac ti -

vi dad eco nó mi ca tam bién au men tó la re cau da ción fis cal, que cre ció 3.7% en 

tér mi nos rea les du ran te el pe rio do bé li co, e in cre men tó tam bién su gas to.

Éste cre ció 5.5% en tér mi nos rea les, y el 30% del gas to se de di có a la in ver -

sión en in fraes truc tu ra y otras ero ga cio nes de ca pi tal en tre 1939 y 1945. La

in ver sión pú bli ca cre ció 15.7% en tér mi nos rea les en pro me dio anual, lo
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15 Algu nas de es tas me di das no eran com pren di das en te ra men te en la épo ca. Véa se, por ejem plo, al -
gu nos ar tícu los de Mi guel Pa la cios Ma ce do que apa re cie ron en El Uni ver sal. Pa la cios Ma ce do (1975).
Suá rez indi ca que en esos años per dió la amis tad de vie jos ami gos y co le gas, como Ma nuel Gó mez Mo -
rín, el mis mo Mi guel Pa la cios Ma ce do, y años más tar de con Alber to J. Pani. Súa rez Dá vi la (1977), pp.
LXXXVII y LXXXVIII.

16 El au men to de la in fla ción no fue ho mo gé neo. Entre 1939 y 1942 la in fla ción pro me dio fue de
5.6%, mien tras que en los años pos te rio res se ace le ró,  par ti cu lar men te en 1943, para pro me diar 18.5%
has ta 1945 (INEGI, 1990, p. 777).



cual es evi den te que afec tó po si ti va men te al res to de la eco no mía. La con se -

cuen cia en la in ver sión pri va da fue muy im por tan te al ge ne rar un efec to de

atrac ción (crow ding in) y por ello el cre ci mien to del PIB fue ex traor di na rio.

Este efec to con ti nuó des pués de la gue rra y has ta fin del de ce nio, cuan do la

in ver sión pú bli ca lle gó a re pre sen tar 40% del gas to pú bli co y cre ció 12.5%

anual men te.17 Estas ci fras son ver da de ra men te no to rias y caracterizan esos

años de rápido crecimiento (Ortiz Mena et al, 1953).

El de sa rro llo se dio de ma ne ra re la ti va men te equi li bra da pues si bien el

sec tor in dus trial, so bre to do las ma nu fac tu ras y la cons truc ción, aún era

el mo tor de la eco no mía, los de más sec to res eco nó mi cos tam bién fue ron di -

ná mi cos. Inclu so se dio una ex pan sión del sec tor ma nu fac tu re ro es ti mu la do 

por la de man da ex ter na y no por la sus ti tu ción de im por ta cio nes. El sec tor

in dus trial cre ció 7% en pro me dio du ran te el de ce nio, mien tras que el sec-

tor agro pe cua rio lle gó a 4.3% anual. Por su par te, los trans por tes tu vie ron

un cre ci mien to de 8.5% en pro me dio anual. El úni co sec tor que se es tan có

fue el de la mi ne ría (Cár de nas, 1994). No hay du da que la ma yo ría de los

sec to res ob tu vie ron au men tos de pro duc ti vi dad, apro ve cha mien to de eco -

no mías de es ca la y ex ter na li da des po si ti vas en va rios sec to res.

Se ha ar gu men ta do que el cre ci mien to de la in ver sión pú bli ca du ran te los

años cua ren ta fue re sul ta do de una po lí ti ca fis cal de fi ci ta ria y fi nan cia da en

esen cia con re cur sos in fla cio na rios. Eso no es ver dad. Jus ta men te de bi do al

rá pi do de sen vol vi mien to eco nó mi co, los in gre sos fis ca les con ti nua ron cre -

cien do y por tan to el dé fi cit fis cal fue más bien pe que ño. De he cho, los dé fi -

cit du ran te los años de la gue rra ape nas pro me dia ron 0.7% del PIB y 8.4%

del gas to pú bli co (cua dro 4). Esa es una ci fra muy pe que ña que di fí cil men te

pue de ha ber cau sa do la gran in fla ción de esos años, ade más de que 100% del 

dé fi cit se des ti nó a la in ver sión pú bli ca.

Es de cir, se pue de ha blar más bien de una gran sen sa tez de la po lí ti ca eco -

nó mi ca du ran te la se gun da Gue rra Mun dial al in ten tar es te ri li zar las en tra -

das de dó la res y man te ner un dé fi cit pú bli co más bien pe que ño, y des ti nar

un al tí si mo por cen ta je del gas to a la in ver sión, que re di tuó en al tas ta sas de

cre ci mien to. Por tan to, la in fla ción y los de se qui li brios que se die ron en

esos años fue ron pro vo ca dos por el efec to del con flic to bé li co, y no por la

po lí ti ca eco nó mi ca.
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17 Aun que el arre glo de la deu da ex ter na que es ta ba pen dien te des de el ini cio de la Re vo lu ción no
apor tó re cur sos nue vos en un ini cio, abrió las po si bi li da des de ac ce sar nue va men te al cré di to ex ter no.
Esta pre rro ga ti va ocu rrió casi de in me dia to, pero en mon tos muy pe que ños. Cár de nas (1994), pp. 98-99.



Al ter mi nar la gue rra el en tor no eco nó mi co in ter na cio nal se re vir tió to -

tal men te. El fin de la gue rra, que ca si coin ci dió con la con clu sión del man da -

to del pre si den te Ávi la Ca ma cho pa ra ser sus ti tui do por Mi guel Ale mán,

afectó nue va men te a la eco no mía me xi ca na, pe ro de ma ne ra ad ver sa. Se

redu je ron las ex por ta cio nes me xi ca nas drás ti ca men te y se “li be ra ron” las

im por ta cio nes de las res tric cio nes im pues tas por la gue rra. Ade más, se li be -

ra ron to dos los pre cios con tro la dos du ran te el con flic to bé li co, lo que afec -

tó la in fla ción de ese año en 18.8%. Las ex por ta cio nes de ja ron de cre cer a la

ve lo ci dad que lo ha bían he cho, pe ro las im por ta cio nes prác ti ca men te ex plo -

ta ron. El dé fi cit co mer cial cre ció de in me dia to, ali men ta do por la so bre va -

lua ción del pe so que ya se co men tó, y la sa li da de ca pi ta les con tri bu yó

tam bién pa ra ge ne rar el dé fi cit en cuen ta co rrien te y la pre sión so bre el ti po

de cam bio. El de se qui li brio ex ter no en ton ces re du jo las re ser vas in ter na cio -

na les de ma ne ra fre cuen te, has ta lle gar a 123 mi llo nes de dó la res en di ciem -

bre de 1948, cuan do exis tían 373 mi llo nes de dó la res ape nas en 1945. El

cré di to ame na zó con co lap sar se al re du cir se la par te ex ter na de la ba se mo -

ne ta ria por la sa li da de dó la res.

Enton ces la Se cre ta ría de Ha cien da, aho ra ba jo el man do de Ra món Be te -

ta, se en fren tó a una dis yun ti va se me jan te a la de 1937-1938: per mi tir que ca -

ye ra la de man da agre ga da al con traer se el me dio cir cu lan te y el cré di to

de bi do a la re duc ción de las re ser vas in ter na cio na les ya men cio na da, lo que

lle va ría a la con trac ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca y del em pleo, o bien ex -
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CUADRO 4. Fi nan zas pú bli cas

(Mi llo nes de pe sos co rrien tes)

Ingre sos Egre sos
Su pe rá vit

o dé fi cit (-)
PIB

Su pe rá vit/PIB

(porcentaje)

1940 577 610 -33 7 774 -0.4

1941 665 689 -24 8 701 -0.3

1942 746 845 -99 10 066 -1.0

1943 1 092 1 085 7 12 285 0.1

1944 1 295 1 505 -210 17 719 -1.2

1945 1 404 1 633 -229 19 382 -1.2

1946 2 012 1 829 183 26 322 0.7

1947 2 055 2 343 -288 29 237 -1.0

1948 2 268 2 773 -505 31 196 -1.6

1949 3 891 3 741 150 34 316 0.4

1950 3 641 3 463 178 39 736 0.4

FUENTE: Cár de nas (1994), cua dros A1 y A25.



pan dir el cré di to in ter no pa ra com pen sar la re duc ción de la cantidad de

dinero en circulación y evitar así la recesión.

El go bier no de Mi guel Ale mán op tó por es to úl ti mo. En ma te ria mo ne ta -

ria, com pen só la pér di da de re ser vas y la sus ti tu yó con cré di to in ter no otor ga -

do por el Ban co de Mé xi co. Sin em bar go es ta com pen sa ción fue mo de ra da y 

no im pi dió la con trac ción de la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción. Mien tras

que la par te ex ter na de la ba se mo ne ta ria dis mi nu yó de 60 a 23% en tre 1945

y 1948, el cré di to in ter no del Ban co de Mé xi co só lo au men tó de 6.3 a 9% del 

PIB en esos años, ci fra se me jan te a la que ha bía exis ti do en el clí max de la

gue rra (véa se cua dro 3). En rea li dad, el me dio cir cu lan te se re du jo un po co

en tér mi nos no mi na les en 1946 y 1947, pe ro la re duc ción real fue de 20.5%

en só lo dos años.

Di fí cil men te se pue de ha blar en ton ces de una po lí ti ca mo ne ta ria ex pan -

sio nis ta en esos años que ha ya pro vo ca do la in fla ción. Más bien, se po dría

ar gu men tar que la po lí ti ca mo ne ta ria con tri bu yó a que la in fla ción fue ra

bas tan te li mi ta da, 6% en 1947 y 7.3% en 1948. En rea li dad se tra tó de una

po lí ti ca mo ne ta ria con tra cí cli ca que lo gró men guar el efec to del término de

la guerra pero sin estimular la inflación.

Por su par te, la po lí ti ca fis cal con ti nuó su ex pan sión y el se cre ta rio Be te ta

cla ra men te si guió una po lí ti ca de fi ci ta ria pa ra su pe rar la ame na za de una re -

ce sión se ve ra en los pri me ros años de la pos gue rra (Be te ta, 1951). El dé fi cit

es ti ma do ini cial men te pa ra 1947 y 1948 fue de 119 y 253 mi llo nes de pe sos,

res pec ti va men te, mien tras que los efec ti va men te rea li za dos so bre pa sa ron

esa can ti dad en más del do ble. Aun así, los dé fi cit fue ron más o me nos ba jos

si se les com pa ra con la ac ti vi dad eco nó mi ca, pues lle ga ron a 1 y 1.6% del

PIB (San ti llán Ló pez y Ro sas Fi gue roa, 1962, ane xo 8, y Cár de nas, 1994).

Por tan to, la po lí ti ca fis cal de fi ci ta ria tam bién fue mo de ra da, aun que en la

épo ca fue ata ca da por di ver sos ana lis tas co mo ex ce si va.

Es po si ble que una po lí ti ca eco nó mi ca al ter na hu bie ra si do pre fe ri ble. De 

ha ber acom pa ña do es ta po lí ti ca mo ne ta ria res tric ti va y la po lí ti ca fis cal un

tan to ex pan sio nis ta con una po lí ti ca cam bia ria fle xi ble, que hu bie ra per mi -

ti do flo tar el ti po de cam bio en ton ces en lu gar de es pe rar has ta el ca si ago ta -

mien to de las re ser vas in ter na cio na les a me dia dos de 1948, el efec to ex ter no

re ce si vo en la ac ti vi dad eco nó mi ca hu bie ra si do aún me nor. De he cho, el PIB

real cre ció 3.4% en 1947 y 4.1% en 1948, cuan do en 1946 el PIB real había

crecido 6.6 por ciento.

Se pue de de cir en ton ces que da do el enor me efec to del tér mi no de la gue -
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rra, el go bier no ale ma nis ta con si guió im pe dir una re ce sión se ve ra me dian te

una po lí ti ca mo ne ta ria com pen sa to ria y una po lí ti ca fis cal ex pan sio nis ta,

am bas mo de ra das. En to do ca so, se le po dría cul par al pre si den te Ale mán y

al se cre ta rio Be te ta de su po lí ti ca cam bia ria: no ha ber per mi ti do an tes la flo -

ta ción del pe so y ha ber in ten ta do de fen der lo me dian te el es ta ble ci mien to de 

res tric cio nes a las im por ta cio nes, cuan do la de va lua ción era in mi nen te des -

de el tér mi no de la gue rra por el de te rio ro cre cien te de la ba lan za de pa gos y

la sobrevaluación del tipo de cambio.18

Una vez que el pe so en tró en una eta pa de li bre flo ta ción y los pre cios re -

la ti vos fue ron más equi li bra dos, la ac ti vi dad eco nó mi ca ten dió a re cu pe rar -

se rá pi da men te. En 1949 el PIB cre ció 5.4 y 9.9% en 1950, uno de los años de

ma yor cre ci mien to eco nó mi co en el si glo XX. La in fla ción en 1949 tam bién

fue mo de ra da (5.8%) y no fue si no has ta ju lio de 1950 que se ace le ró nue va -

men te, otra vez co mo con se cuen cia de un efec to ex ter no con si de ra ble. En

los 12 me ses si guien tes, los pre cios cre cie ron 29.3%, pa ra des pués es ta bi li -

zar se de nue vo en ese ni vel. ¿Por qué au men ta ron tan to y tan sú bi ta men te

los pre cios en aquel año?; ¿fue una po lí ti ca de fi ci ta ria y fi nan cia da con im -

pre sión de di ne ro, co mo im pli ca la idea de “cre ci mien to con in fla ción”?, o

más bien ¿se de bió a al gún efec to ex ter no? En rea li dad, la enor me in fla ción

de ese año, que a la pos tre in clu so lle vó a la de va lua ción de 1954, fue cau sa da

por un cho que ex ter no se ve ro, se me jan te al de la se gun da Gue rra Mun dial,

pe ro de cor ta du ra ción.

Ese cho que se ca rac te ri zó por una gran en tra da de dó la res al país y sur gió

a par tir del es ta lli do del con flic to ar ma do en Co rea. Los Esta dos Uni dos en -

tra ron a una gue rra que im pul só las ex por ta cio nes me xi ca nas, y coin ci dió

con re pa tria ción de ca pi ta les que ocu rrió des pués de la de va lua ción de 1949

y con otras en tra das de ca pi tal de cor to pla zo. Las ex por ta cio nes cre cie ron

20.6% en pro me dio en 1950 y 1951 (216.7 mi llo nes de dó la res en los dos

años), mien tras que la cuen ta de erro res y omi sio nes de la ba lan za de pa gos

tu vo un sal do po si ti vo de 171.2 mi llo nes de dó la res. El efec to en las re ser vas

in ter na cio na les se ob ser vó de in me dia to en 1950, al au men tar 172 mi llo nes

de dó la res, y re tro ce der ape nas 7.5 mi llo nes al año si guien te, de bi do al

au men to enor me de las im por ta cio nes.
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18 Es in te re san te des ta car que en 1947, por el de te rio ro de la ba lan za co mer cial, el go bier no es ta ble -
ció las pri me ras ba rre ras cuan ti ta ti vas al co mer cio, que des pués se ge ne ra li za ron, y con vir tie ron las ta ri -
fas es pe cí fi cas en ta ri fas ad va lo rem. Este fue, en rea li dad, el ini cio de la po lí ti ca ex pre sa de pro tec ción a
la in dus tria que des pués se co no ce ría como la po lí ti ca de sus ti tu ción de im por ta cio nes (ibid, pp. 108-110).



Al igual que du ran te la gue rra, el Ban co de Mé xi co in ten tó es te ri li zar la

entra da sú bi ta de ca pi ta les pa ra ami no rar su efec to en la ba se mo ne ta ria, pe ro

el in ten to fue in su fi cien te. El es fuer zo del Ban co por es te ri li zar las en tra das

de ca pi tal im pli có, ade más de ven der oro, pla ta y va lo res gu ber na men ta les al 

pú bli co, es ta ble cer en ene ro de 1951 un en ca je le gal de 100% de los nue vos

de pó si tos, con el fin de res trin gir el cré di to. No obs tan te es tos es fuer zos, la

ba se mo ne ta ria cre ció 30.5% en 1950, cre ci mien to que se ex pli ca en 97%

por el au men to de las re ser vas in ter na cio na les del Ban co de Mé xi co (véa se

cua dro 5). Por tan to, la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción au men tó 37.6 por

ciento.

Pero la si tua ción cam bió ra di cal men te en 1951. La pe que ña re duc ción

de las re ser vas por el au men to de las im por ta cio nes y la dis mi nu ción del

cré di to del Ban co de Mé xi co a la Se cre ta ría de Ha cien da hi cie ron que la ba se 

mo ne ta ria ape nas au men ta ra 1%. Sin em bar go, la iner cia y el com por ta -

mien to de los ban cos pri va dos, al uti li zar re ser vas ex ce den tes y del pú bli co

al de man dar li qui dez, pro vo ca ron un au men to de la ofer ta mo ne ta ria re la ti -

va men te al to, de 13.6%. Por tan to, que da cla ro que el au men to de las re ser -

vas in ter na cio na les de 1950, cau sa do por la gue rra de Co rea, pro vo có el

in cre men to de la can ti dad de di ne ro en cir cu la ción lo que afec tó el ni vel de

pre cios.

Esto que da cla ro tam bién por el com por ta mien to de las fi nan zas pú bli cas 

de esos úl ti mos años del pe rio do de Mi guel Ale mán con la di rec ción ha cen -

da ria de Ra món Be te ta. La po lí ti ca fis cal fue su pe ra vi ta ria des de 1949 has ta

1952 pa ra con tra rres tar la en tra da de di vi sas y atem pe rar las pre sio nes in fla -

cio na rias. La po lí ti ca fue exi to sa pues lo gró efec ti va men te un su pe rá vit de

0.4% en los pri me ros tres años, mien tras que en 1952 só lo se tu vo un dé fi cit

de 0.2% del PIB (cua dro 6). Por tan to, no só lo no hu bo dé fi cit fis cal du ran te

el pe rio do de al ta in fla ción (de me dia dos de 1950 a me dia dos de 1951), si no

que in clu so hu bo su pe rá vit du ran te va rios años. Enton ces, y con tra lo que

tra di cio nal men te se pien sa, la po lí ti ca fis cal res tric ti va atem pe ró la pre sión

in fla cio na ria. El re sul ta do fue una in fla ción de 12.6 % en 1952 y só lo de 1.9%

en 1953, cuan do ocu rrió un dé fi cit fis cal de ape nas 0.8% del PIB. La in fla -

ción, por tan to, se de bió al gran efec to ex ter no de la en tra da de di vi sas que la

po lí ti ca mo ne ta ria no lo gró con tra rres tar com ple ta men te.

Vis to de otra ma ne ra, si se to ma la in fla ción pro me dio en tre 1949, al es ta -

bi li zar se el pe so, y 1953, jus to an tes de la de va lua ción, la in fla ción pro me dio 

fue de 10.7%. Si a es ta ci fra se le qui ta la in fla ción de 1951 (la ge ne ra da por la
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gue rra de Co rea y que lle gó a 29.3% en ese pe rio do), en ton ces la ta sa pro -

me dio de in fla ción de 1949-1953 fue de ape nas 5.3%. Algo se me jan te se

pue de de cir del pe rio do 1939-1953, en que la in fla ción pro me dio fue de

10.4%.19 Los años de la gue rra mun dial en que el cho que ex ter no fue más se -

ve ro y afec tó más el ni vel de pre cios fue en 1943, 1944 y 1946. Pe ro si eli mi -

na mos esos tres años del pro me dio, y tam bién 1951 por el efec to de la gue rra 

de Co rea, en ton ces la in fla ción pro me dio del pe rio do 1939-1953 hu bie ra

si do de só lo 5.5%. Que da cla ro, en ton ces, que la in fla ción del pe rio do fue

cau sa da esen cial men te por los cho ques ex ter nos, que las po lí ti cas mo ne ta -

ria y fis cal fue ron muy sen sa tas y más bien con ser va do ras, y que in ten ta -

ron con cier to éxi to pa liar el efec to del ex te rior. Es ob vio que el ci clo por el

que se en con tra ba la eco no mía me xi ca na en la épo ca fue muy fa vo ra ble,

pues a pe sar de esos cho ques el PIB cre ció a una ta sa pro me dio de 5.2% en

1939-1953.

V. LA DEVALUACIÓN DE TERCIOPELO DE 195420

Con el nue vo go bier no del pre si den te Ruiz Cor ti nes en 1952 hubo re le vo en 

la Se cre ta ría de Ha cien da: Anto nio Ca rri llo Flo res sus ti tu yó a Ra món Be te -

ta. En ese mo men to la eco no mía es ta ba su frien do las con se cuen cias de la

pos gue rra de Co rea que, al igual que con la se gun da Gue rra Mun dial, se re -

fle jó en una dis mi nu ción de las ex por ta cio nes, el de te rio ro de la ba lan za

co mer cial por el au men to des pro por cio na do de las im por ta cio nes y la

con se cuen te re duc ción de las re ser vas. Esta re duc ción fue atem pe ra da nue -

va men te por el Ban co de Mé xi co me dian te di ver sas me di das de po lí ti ca eco -

nó mi ca, como la eli mi na ción del en ca je mar gi nal de 100%. La base mo ne ta ria 

au men tó 6.1% en pro me dio en 1952 y 1953 por el in cre men to del cré di to

in ter no del Ban co de Mé xi co, lo que im pi dió la con trac ción de la ofer ta de

di ne ro (véa se cua dro 3). La con trac ción ex ter na y la po lí ti ca res tric ti va, así

como la re ce sión mo de ra da ca rac te rís ti ca del pri mer año del nue vo go bier -

no, pro vo ca ron un es tan ca mien to del PIB en 1953. Para el se gun do se mes tre

del año la eco no mía co men zó a re cu pe rar se y con ella el de te rio ro de la ba -

lan za co mer cial con ti nuó.

Las nue vas au to ri da des fi nan cie ras si guie ron el es que ma an te rior. De ci -

die ron con tra rres tar el efec to ex ter no y a la vez im pe dir una re ce sión ex ce si -
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va: la po lí ti ca mo ne ta ria fue re la ti va men te mo de ra da al au men tar la ba se

mo ne ta ria ape nas por en ci ma del cre ci mien to del PIB, lo mis mo que la po lí ti -

ca fis cal que tu vo un dé fi cit de 0.8%, lo que con tri bu yó a la rá pi da es ta bi li -

za ción de los precios después del choque externo provocado por la guerra

de Corea.

Pe ro la men ta ble men te la in fla ción an te rior,21 la ge ne ra da por el cho que

ex ter no de Co rea, ya ha bía he cho el da ño. A pe sar de que en los me ses y

años sub se cuen tes la in fla ción se re du jo de mo do no to rio, el ti po de cam bio

que dó so bre va lua do en 25% pa ra fi nes de 1953, lo que ha bía ge ne ra do un

de te rio ro adi cio nal de la ba lan za de pa gos. A pe sar de los es fuer zos del go -

bier no por re du cir las im por ta cio nes me dian te el au men to de los aran ce les

en 25% a prin ci pios de 1954, la cuen ta co rrien te si guió su ten den cia al de se -

qui li brio, aun que de ma ne ra por de más gradual.

Las au to ri da des en ton ces de ci die ron de pre ciar el ti po de cam bio. En un

am bien te de bas tan te cal ma, en que la in fla ción de 1953 ha bía si do só lo de

1.9% en pro me dio, con 266 mi llo nes de re ser vas en el Ban co de Mé xi co al 31 

de di ciem bre de 1953,22 el Pre si den te, a tra vés del Se cre ta rio de Ha cien da,

de ci dió de va luar el ti po de cam bio el sá ba do de Glo ria de 1954, pa ra sor pre -

sa de la po bla ción. ¿Por qué lo hi zo? ¿Ha bía ra zo nes jus ti fi ca das? En rea li -

dad sí las ha bía, pe ro no fue una de va lua ción de ur gen cia o in mi nen te co mo

ha bían si do las an te rio res, y las que le su ce die ron. La ten den cia del dé fi cit

co mer cial en los años an te rio res y la so bre va lua ción acu mu la da del pe so

mos tra ban un camino de deterioro en la balanza de pagos que tarde o

temprano iba a presionar el tipo de cambio. 

La sa bi du ría del pre si den te Ruiz Cor ti nes, y la de ci sión y res pal do del se -

cre ta rio Anto nio Ca rri llo Flo res, lo gra ron ha cer de esa de va lua ción del pe so 

la más afor tu na da de que se ten ga me mo ria. Fue una de va lua ción pla nea da,

con tro la da pues el ti po de cam bio no se de jó flo tar si no se de pre ció de un

gol pe, de 8.65 pe sos por dó lar a 12.50, mon to en el que ha bría de sos te ner se

por los 22 años si guien tes. Fue una de va lua ción en que no se per die ron re -

ser vas por pá ni cos pre vios o fil tra cio nes de in for ma ción pa ra es pe cu lar. Fue

una de va lua ción de ter cio pe lo que lo gró el ob je ti vo de res ta ble cer el equi li -

brio de los pre cios re la ti vos, es de cir, te ner un ti po de cambio de equilibrio

que no inhibiera ni estimulara el comercio exterior en ningún sentido.
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La hol gu ra de la de va lua ción, al con tar con su fi cien tes re ser vas y pla nea -

ción cui da do sa, ase gu ró su éxi to. Por ejem plo, se cal cu ló el cré di to in ter no

ne ce sa rio pa ra con tra rres tar las sa li das de dó la res pos te rio res a la de va lua -

ción; se apo yó a los ban cos pri va dos que su frie ron re ti ros de sus de pó si tos;

se es ta ble ció un im pues to es pe cial de 25% a las ex por ta cio nes y se apo yó

me dian te sub si dios a las com pras de bie nes in ter me dios y de ca pi tal para

estimular la inversión y la producción (Cavazos Lerma, 1976).

La reac ción de la eco no mía fue su ma men te rá pi da: el PIB cre ció 10% en tér -

mi nos rea les en 1954 y lle gó a 7.6% anual men te has ta 1958. El cre ci mien to

fue equi li bra do con un gran de sa rro llo tan to de la agri cul tu ra co mo de la in -

dus tria, es ti mu la do so bre to do por el mer ca do in ter no. De he cho, el po der

de com pra de las ex por ta cio nes ape nas au men tó 2.5% en pro me dio anual en 

1954-1958, de bi do al me nor vo lu men ex por ta do y a la con trac ción de los

tér mi nos de in ter cam bio. Las fi nan zas pú bli cas des pués de la de va lua ción

fue ron bas tan te equi li bra das y en tre 1954 y 1958 hu bo dé fi cit y su pe rá vit,

to dos ellos pe que ños, que se con tra rres ta ron unos con otros. Nue va men te,

las fi nan zas pú bli cas no só lo no es ti mu la ron la in fla ción, si no más bien

con tri bu ye ron a equi li brar los pre cios que evi den te men te tu vie ron que

au men tar de bi do a la pro pia de va lua ción del pe so. Esto con tra di ce de nue vo 

la idea de que el cre ci mien to de esos años fue ge ne ra do por po lí ti cas fis ca les

de fi ci ta rias y por la ex pan sión del cré di to del Ban co de Mé xi co al go bier no

fe de ral.

Du ran te el año si guien te a la de va lua ción los pre cios au men ta ron 19.4%

pe ro des pués ba ja ron su rit mo de cre ci mien to a 7.8% el año si guien te. Si

se com paran es tas ci fras con el mon to de la de va lua ción, que fue de 44.5%, se

pue de ar gu men tar que el au men to de pre cios no fue ex ce si vo y que aún en

1956 el pe so se guía sub va lua do (Cár de nas, 1994, pp. 149-151). La de va lua -

ción fue un éxi to al res ta ble cer los pre cios re la ti vos.

CONCLUSIONES

A lo lar go de este ar tícu lo se ha de mos tra do que la in fla ción ex ce si va du ran -

te el pe rio do co no ci do como de “cre ci mien to con in fla ción” (1935-1956)

fue esen cial men te cau sa da por cho ques ex ter nos de di ver so tipo que su frió

la eco no mía. En los años trein ta el au men to de la ofer ta mo ne ta ria se de bió

al pro ce so de re mo ne ti za ción pos te rior a la Gran De pre sión que lle gó a

afec tar el pro ce so in fla cio na rio has ta 1937. A ese efec to se le agre gó la re ce -
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sión ex ter na, que fue in clu so más gra ve que la cri sis de 1929, pero que fue

con tra rres ta da con efec ti vi dad por el go bier no fe de ral evi tan do así una re ce -

sión más gra ve. El efec to in fla cio na rio pos te rior se de bió fun da men tal men -

te a los cho ques ex ter nos de la se gun da Gue rra Mun dial y sus se cue las, así

como al efec to de la gue rra de Co rea. La ex pan sión mo ne ta ria para im pul sar

el cre ci mien to, o más bien evi tar una re ce sión, sólo ocu rrió en el se gun do se -

mes tre de 1938 y en los años de la pos gue rra. En rea li dad, la po lí ti ca mo ne -

ta ria se uti li zó ac ti va men te para con tra rres tar los mis mos cho ques ex ter nos

y de ma ne ra con tra cí cli ca para man te ner al tas ta sas de cre ci mien to.

La in fla ción pro me dio anual en el pe rio do 1934- 1956 fue de 9%. Si eli mi -

na mos la in fla ción que cla ra men te fue im por ta da en el pe rio do (la ocu rri da

en los años de la se gun da Gue rra Mun dial y du ran te la gue rra de Co rea

(1943, 1944, 1946 y 1951), en ton ces la in fla ción pro me dio anual fue de só lo

6.7%. Esta ta sa in fla cio na ria es ape nas 3.3% ma yor a la pre sen ta da en los

Esta dos Uni dos (3.4%) en el mis mo pe rio do y eli mi nan do los mismos años

bélicos que en el caso de México.

La po lí ti ca ha cen da ria fue tam bién muy me su ra da y lo gró des ti nar un al to

por cen taje del gas to pú bli co a la in ver sión. El dé fi cit fis cal fue más bien li mi ta -

do a lo lar go de to do el pe rio do de “cre ci mien to con in fla ción”, en par te

por que los in gre sos fis ca les au men ta ron a la par de la ac ti vi dad eco nó mi ca,

lo que per mi tió te ner más re cur sos pa ra in ver tir. Se pue de afir mar que en

pro me dio, el dé fi cit fis cal del go bier no fe de ral fue equi li bra do a lo lar go de

ese pe rio do. En for ma acu mu la da, dé fi cit vs su pe rá vit, el re sul ta do glo bal

del sal do de las fi nan zas pú bli cas en tre 1934 y 1956 fue de só lo 0.2% del PIB.

El dé fi cit más al to lle gó a 1.6% del PIB en 1948, de bi do a la po lí ti ca com pen -

sa to ria del go bier no de esos años. De he cho, en só lo 6 años de 23 con si de ra -

dos, el go bier no fe de ral ejer ció un dé fi cit igual o ma yor a 1% del pro duc to

in ter no bruto.

Por tan to, que da cla ro que las au to ri da des ha cen da rias y las del Ban co de

Mé xi co se com por ta ron de ma ne ra muy sen sa ta a lo lar go del pe rio do erró -

nea men te co no ci do co mo de “cre ci mien to con in fla ción”, man tu vie ron dé -

fi cit fis ca les muy li mi ta dos, una po lí ti ca mo ne ta ria ac ti va pa ra con tra rres tar

las fluc tua cio nes o cho ques ex ter nos, pe ro no pa ra fi nan ciar el dé fi cit pú bli -

co. Los es fuer zos no fue ron en va no. La eco no mía me xi ca na cre ció ace le ra -

da men te en ese pe rio do: 4.9% en promedio anual a lo largo de 23 años, no

obstante las enormes fluctuaciones externas.
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