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La construccion se desacelera durante agosto

o El sorpresivo crecimiento del mes anterior es mayor aun después de un ajuste del Inegi.
« Laactividad en la construccion repara en agosto y solo crece 2.7%.
« Este ajuste afirma nuestra expectativa de crecimiento con moderacion.

La actividad industrial de la construccion avanzo 2.7% anual y -1.9% respecto al mes anterior.

Los datos de la actividad industrial en julio y agosto han resultado atipicos. EI primero por un incremento superior al 7%
cuando el promedio de los 6 meses anteriores habia sido de 5.0% en términos anuales; mientras que en agosto la tasa cayo
hasta 2.7%. La edificacion mostrd durante este mismo periodo un avance anual promedio de 5.2%, pero en julio alcanzé una
de 84%, para caer al siguiente mes hasta 3.2%. Una situacion similar se observa en la obra civil, la cual habia promediado
una tasa anual de 4.9%, vy en julio se observé un crecimiento de 5.7%, 4 puntos porcentuales por arriba del 1.7% de este mes
de agosto.

Durante la mayor parte del ano, la actividad industrial de la construccion habia mostrado un desempefio superior al de la
economia comparada contra el IGAE. Sin embargo, en agosto la construccidon presentd un avance de 31% en su serie con
ajuste estacional, tasa que esta por debajo del promedio del IGAE hasta julio de 2012,

Los indicadores oportunos siguen mostrando crecimiento, especialmente el empleo

El considerable incremento en julio de la construccion se puede explicar con el extraordinario avance de los indicadores
oportunos como el empleo, las ventas de cemento y concreto. En ese mes, el empleo en la construccion superd el 8%,
mientras que el cemento creciod por arriba del 10% vy el concreto regreso a terreno positivo con una tasa anual del 35%. Sin
embargo, en el caso del cemento y el concreto los altos incrementos en julio parecen haber respondido mas a un efecto
base de comparacion (cifras anormalmente bajas en julio de 2010.

Las cifras de inversién en construccion en el mes de julio fueron relativamente altas en julio (75% anual vs. 57% en el
periodo enero-junio). El Unico dato a agosto entre los indicadores oportunos es del empleo, que sigue mostrando un sélido
crecimiento (7.8% anual).

Pese a las variaciones inusuales, los resultados coinciden con nuestro escenario

El considerable aumento de julio y la desaceleracion de agosto podrian llevar a un ajuste en el crecimiento del tercer
trimestre en el PIB de la Construccion. Como ya mencionamos, tanto la edificacion como la obra civil disminuyeron sus
tasas anuales de crecimiento de julio a agosto (con variaciones mensuales negativas en ambos casos, en la series
desestacionalizadas). Sin embargo, la tendencia hacia la moderacion en el crecimiento habfa sido ya anticipada, y es
consistente con la expectativa de un aterrizaje gradual en edificacion y obra civil una vez concluido el proceso electoral.
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(serie original) desestacionalizada)



Gréfica 3 Gréfica 4
Construccion e IGAE Construccion e IGAE
Indice Variacién % anual del indice
135 4 15
130 128 10
125 128

5
120

[0}
15

-5
110

-10
105

15

—Construccién —IGAE

—Construccién —IGAE

Fuente: BBVA Research con datos de la Actividad Industrial e IGAE, INEGI
(series desestacionalizadas)

Gréfica 5
Indicadores oportunos de la construccion
Millones de toneladas y trabajadores

Fuente: BBVA Research con datos de la Actividad Industrial e IGAE, INEGI
(series desestacionalizadas)

Grafica 6
Indicadores oportunos de la construccion
Variacién % anual

35 14
33
30 /\W\M\/\/\/
12

w25
-]
B
5 12
5
F20

15 14

salopefeqel]

Concreto  —Empleo (der)

—Cemento

30 10
25
20 5
15
10
(o)
5
O
-5
-5
-10
-15 -10
20
25 15
COo0O0OoTEEESErES oo raNNNNNNNN
At AN A Ao d il
S5E5LE8E0F532488S8E8 55558

—Cemento Concreto —Empleo (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI e IMSS
(series desestacionalizadas)

Cuadro 1
Actividad Industrial: Construccién y sus componentes
Variacion % anual

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI e IMSS
(series originales)

Gréfica 7
Pronésticos PIB: Construccion y sus componentes
Variacion % anual real
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3T12 49 58 37

Nota: Considera actualizacion de cifras anteriores por parte del INEGI.
* Incluye solo julio y agosto 2012
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Fuente: BBVA Research con datos de la Actividad Industrial, INEGI
(serie original)
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