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EN EL AUMENTO DEL CRÉDITO Y DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO, EL APOYO

Expansión impulsada por consumo, 
señal de desaceleración futura: BIS
En México, el crecimiento se sostiene por el consumo privado desde marzo del 2015
Yolanda Morales 
EL ECONOMISTA

EL CRECIMIENTO económico es 
sistemáticamente más débil cuan-
do está impulsado por el consumo 
que cuando es la inversión su prin-
cipal motor, afirma el Banco de Pa-
gos Internacionales (BIS, por su si-
gla en inglés).

“Un mayor peso del consumo 
privado en el Producto Interno Bruto 
puede interpretarse como una señal 
de desaceleración económica en el 
futuro, especialmente si este creci-
miento impulsado por el consumo, 
va acompañado de un incremen-
to del volumen de deuda”, acota el 
organismo en su reporte trimestral.

El análisis del BIS precisa que este 
ha sido el caso de economías avan-
zadas como Estados Unidos, el Reino  
Unido, Francia e Italia. En uno de los 
cuatro artículos monográficos que 
forman parte del Reporte Trimestral 
del BIS, la institución describe que 
este tipo de expansiones suelen apo-
yarse en el aumento del crédito y del 
patrimonio inmobiliario.

“Un periodo de crecimiento 
propiciado por una expansión más 
rápida del crédito o un mayor pa-
trimonio inmobiliario (dos factores 
que suelen ir de la mano) parece ser 
menos duradero que cuando no es-
tán presentes estos factores”, se ar-
gumenta en el documento.

FACTOR DE VULNERABILIDAD

Otra posible explicación, detallan 
los autores, es que “cuando el cre-
cimiento está impulsado por el en-
deudamiento, los hogares han de 

hacer frente a mayores coeficien-
tes del servicio de la deuda, lo que 
lastra la demanda futura”.

Ante los acontecimientos polí-
ticos de las economías avanzadas, 
como el resultado de las eleccio-
nes presidenciales de Estados Uni-
dos, se han puesto en el punto de 
observación las vulnerabilidades 
que aquejan a las economías de los 
mercados emergentes, refirió en 
conferencia telefónica Claudio Bo-
rio, jefe del Departamento Mone-
tario y Económico del BIS.

Esta sensibilidad queda patente 
en la evolución relativa de sus tipos 
de cambio, que ha estado muy li-
gada a sus respectivas exposiciones 
al comercio con Estados Unidos. 

El capítulo referido se titula “Las 
expansiones dirigidas por el consu-
mo”, y fue desarrollado por Ema-
nuel Kohlscheen y Enisse Kharroubi.

EL CASO DE MÉXICO

De acuerdo con cifras oficiales 
del Instituto Nacional de Estadís-
tica y Geografía, el componen-
te sobre el que se sostiene el cre-
cimiento económico en México es 
el consumo privado desde marzo 
del 2015, lo que permitiría  identi-
ficarle en la clasificación del Ban-
co de Pagos.

De acuerdo con Marco Oviedo, 
economista en jefe de Barclays para 
México, el crecimiento de la oferta 
de trabajo, en un contexto de ba-
ja y estable inflación, ha favorecido 
a tasas bajas de interés que propi-
ciaron por varios años la expansión 
del crédito bancario, que registró 
su mayor contribución en el 2016. 
Estos factores, más el histórico flu-
jo de remesas en dólares y su for-
talecimiento al traspaso en pesos , 
favorecieron la expansión del in-

greso familiar y en consecuencia, 
del consumo.

Datos del Instituto Mexicano 
del Seguro Social, evidencian que 
en enero de este año, se crearon 
83,292 puestos de trabajo, la cifra 
más alta en una década. 

La inflación se mantuvo baja y 
estable, si se recuerda que en los 
últimos dos años, el 2015 y el 2016 
tocó mínimos históricos, de 2.13% 
y 3.36% respectivamente, lo que 
ha preservado el poder adquisitivo 
de los salarios, como lo ha explica-
do Rodolfo Campuzano, director 
de Estrategia y Gestión de Portafo-
lio de Invex.

Además, los costos de los prés-
tamos se han visto favorecidos por 
las bajas tasas de interés, lo que es-
timuló la expansión del crédito, 
como lo ha explicado Felix Boni, el 
analista de HR Ratings.

Datos del Banco de México 
(Banxico) muestran que el crédito 
al sector privado creció a una tasa 
de doble dígito, de 12.5% real anual 
en el 2016, que contrasta con la ex-
pansión de 8.8% registrada el año 
previo.

La entrada de remesas fami-
liares no sólo ha registrado flujos 
históricos de 26,970 millones de 
dólares en el 2016, sino que tam-
bién ha multiplicado su valor en 
pesos por el efecto de la deprecia-
ción cambiaria, al punto de que 
los 1.4 millones de hogares que 
reciben estos recursos de sus fa-
miliares en el exterior vieron for-
talecido el ingreso por este con-
cepto, en 28.2% en el mismo año, 
según estimaciones de Juan José 

Li Ng, economista senior de BBVA 
Bancomer.

IDENTIFICADOS EN EL RADAR

Analistas de Barclays, Bank of Ame-
rica, Bancomer, Goldman Sachs  y 
GBM Casa de Bolsa han explicado 
que la incertidumbre por las políti-
cas migratorias y comerciales de Es-
tados Unidos  son factores que pesan 
sobre el desempeño de las variables 
citadas como motores del creci-
miento del consumo en México.

El propio Banxico citó en su re-
porte trimestral, que entre los ries-
gos a la baja para su pronóstico de 
crecimiento se encuentran un ma-
yor deterioro de la confianza de 
consumidores y empresas, an-
te la incertidubre de la implemen-
tación de una política comercial o 
fiscal altamente proteccionista en 
Estados  Unidos y que los flujos de 
remesas hacia México se ubiquen 
por debajo de lo previsto, posible-
mente como consecuencia de polí-
ticas que obstaculicen su envío o de 
un menor empleo de mexicanos en 
el vecino del norte.

El BIS es identificado como el 
banco de los bancos centrales y es 
el organismo que dirigirá Agustín 
Carstens a partir de diciembre de 
este año.
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sector privado en el 2016.

En la zona euro, los países registran su mejor 
ritmo de expansión desde abril del 2011
Agencias

LOS 19 países que conforman la 
zona euro están creciendo a su 
mejor ritmo desde abril del 2011, 
de acuerdo con un sondeo que 
se dio a conocer el fin de sema-
na, a pesar de que pocos econo-
mistas creen que el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) disminuirá los 
esfuerzos de estímulo en el cor-
to plazo dadas las incertidumbres 
políticas que pudieran descarrilar 
la recuperación.

La empresa de información fi-
nanciera IHS Markit informó que 
su índice compuesto de gerentes de 
compras (PMI, por su sigla en in-
glés) —un amplio termómetro de la 
actividad económica— aumentó a 
56.0 puntos en febrero desde 54.4 
en enero. 

Cabe destacar que cualquier ci-
fra mayor a 50 indica expansión y 
el resultado de febrero fue el mejor 
en 70 meses.

Por su parte, el PMI para el sec-
tor de servicios, el principal de la 

zona euro, subió a 55.5 desde 53.7 
en enero.

Asimismo, la firma agregó que el 
crecimiento de la producción se vio 
encabezada por el sector manufac-
turero, aunque el sector servicios 
también tuvo un desempeño fuerte. 

De igual manera, indicó que las 
tasas de crecimiento se aceleraron 
en las cuatro principales econo-
mías de la zona euro, es decir, en 
Alemania, Francia, Italia y España.

Por otro lado, Irlanda, que actual-
mente está emergiendo de una crisis 

bancaria, fue la que creció más.
IHS Markit detalló que el sondeo 

apunta a un robusto crecimiento 
trimestral de 0.6% en toda la zona 
euro y a avances importantes en el 
mercado laboral.

Lo anterior sería mayor que la 
expansión de 0.4% que los econo-
mistas pronosticaron en un sondeo 
de Reuters el mes pasado, basa-
do en que no haya grandes reveses 
en las elecciones que se llevarán a 
cabo en varios países europeos es-
te año.

“El mercado laboral también 
está comenzando a florecer, con 
la mejor tasa de creación de em-
pleos en casi una década”, de-
claró Chris Williamson, jefe de 
economistas de empresas en IHS 
Markit.

Sin embargo, un sondeo distin-
to sobre el menudeo indica que es 
mejor tener algo de cautela.

De acuerdo con la agencia de es-
tadísticas de la Unión Europea (UE) 
Eurostat, las ventas al por menor 
bajaron 0.1% en enero con res-
pecto de diciembre, mientras que 
Francia y Alemania encabezaron el 
descenso.

Se trató del tercer mes conse-
cutivo con caída e indica que una 
mayor inflación está haciendo me-
lla en el gasto del consumidor.


