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La produccion de la construccion avanzo 2.5% en septiembre

Aungue aun es temprano para sostener una desaceleracion del sector, observamos que septiembre es el segundo mes que
el valor de la produccion en la construcciéon crece por debajo del promedio de los Gltimos 6 meses. Con este 25%, la
produccién del sector promedia un crecimiento del 4.4%; aun superior al 29% que promedio en el mismo periodo del afio
anterior. Por lo que a pesar de este menor progreso positivo, seguimos en presencia de un desempefio favorable y mejor al
del afio anterior. Indicadores de mayor empleo y mayor producto por trabajador; asi como aumento del financiamiento a la
construccién permiten pensar que la construccion seguird avanzando, aunque no en todos los tipos de obra.

e La construccion avanza en energia y otras obras, y ya converge con la economia

En meses anteriores observamos que el sector de la construccion tenia un desempefio superior al de la economia en su
conjunto. Al comparar el IGAE y el valor de la produccién de la construccién podemos ver que el crecimiento de ambas
series comienza a converger. El IGAE para actividades secundarias y la actividad industrial en construcciéon presentaron
tasas de 2.4% y 2.7%, con lo que el avance del 25% de la produccion de la construccion se ubica entre ambas en un margen
estrecho. Aunque es temprano para confirmar una desaceleracion, la caida de la edificacion, principal componente de la
construccién, podria adelantar un poco esta tendencia. La produccion de la edificacion disminuy6 16% en términos anuales.
En contraste, la construccion no residencial sigue creciendo y es el pilar del sector. Por ejemplo, los tipos de obras del sector
energético crecieron 9.1%, tasa superior a la del mes anterior y cercana a su promedio semestral de 10.2%. La produccién de
otras obras, como son las hidraulicas y complementarias, también avanza a un ritmo por arriba del total de la construccién,
al presentar una tasa de poco més del 17%. Con lo anterior, los tipos de obra de energia y obras hidraulicas, que suman poco
mas del 27% del total de la construccién, obtuvieron el mejor desempefio del mes. Por otro lado, la construccion en
telecomunicaciones y transporte revierte el descenso mostrado; al crecer 0.2% en tasa anual. A pesar de esta mejoria,
dificilmente se revertird en el corto plazo el desempefio medio de -3.1% de los Ultimos 6 meses.

La produccion del sector privado en la construccion sigue en ascenso y en septiembre super6 el 5% en tasa anualizada. En
un sentido opuesto, la produccién en construccién del sector publico ya piso terreno negativo, en este mes cay6é 0.4% en
términos anuales. Este dato es consistente con las tasas decrecientes del gasto publico en inversién fisica. Al calcular las
tasas de crecimiento de este gasto en promedio moévil de 3 meses, se observa que a partir de julio cada mes el avance es
menor, bajando de la linea del 5% anual. No obstante esperamos que se mantenga en terreno positivo en el corto plazo.

e El producto medio por trabajador y el financiamiento a la edificacion se moderan

El personal ocupado por las empresas constructoras también crece en este mes, y como en el anterior el personal no
dependiente lleva la delantera con una tasa anual del 8.0%. Con lo anterior, el empleo externo mantiene su tendencia de
crecer mas rapido que los trabajadores propios. El nimero de obreros y empleados se mantiene en su tendencia reciente
creciendo 17% y 15% anual respectivamente. El dato que resalta es el crecimiento del niUmero de trabajadores propietarios
gue avanz6 un 2.9%, contrario al paso practicamente nulo que promedia en el periodo de abril a septiembre. En este mes el
producto medio sufrié una moderacién al presentar un crecimiento del 1.0%, sin embargo se mantiene en terreno positivo
como ha sido desde el 2011 Lo que permite pensar en que las empresas constructoras podrian seguir demando fuerza de
trabajo y asi incrementar su produccién en el corto plazo. Ademas, se observa que en septiembre las percepciones de los
trabajadores crecieron en términos reales 1 punto porcentual respecto al mismo mes del afio anterior. Existe una mayor
sincronia entre el aumento del producto medio y el incremento de las percepciones por parte de los trabajadores.

El crédito a la edificacion aumentd ligeramente de agosto a septiembre, junto con una disminucién de su morosidad. El
saldo total paso de 165 a 167 mmdp. El aumento de la cartera vigente y una minima disminucidén de su cartera vencida
provocaron que en septiembre bajara la morosidad de 6.6% a 6.3%. Practicamente todo el incremento de la cartera vigente
sucedié en la cartera para la edificacion no residencial; confirmando la inclinacion por una mayor prudencia en el
otorgamiento de crédito a la constructoras de vivienda y mayores expectativas a la edificacién productiva (oficinas, centros
comerciales e industrial). Por otro lado, el financiamiento a la construccién de vias de comunicacion mantiene el paso
ascendente y supera ya los 110 mmdp, sin incremento de su morosidad.

e Los resultados de septiembre configuran la desaceleracion en la construccion

Los resultados de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras en septiembre son consistentes con nuestra
expectativa de moderacion en el avance de la produccion del sector de la construccion. El crecimiento cada vez menor de
la edificacion, principal componente de la construccion, permite mantener esta tendencia. El valor de la produccién de la
construccién en el sector energético seguird con el mejor paso. Aunque esperamos que el empleo en el sector siga en
ascenso, el producto promedio por empleado se mantendra en los niveles actuales o ligeramente menores. No obstante en
el mediano plazo, los planes de inversion en infraestructura de la nueva administracién, asi como la disposicion del sector
privado a una mayor inversién en la construccion podrian configurar un nuevo escenario favorable al sector.



Gréfica 1
Indicadores globales y de la ENEC
Variacion % anual

Cuadro 1

Indicadores globales y del sector construccién
Variacion % anual

8 - ariacion % anual de lo dicadores asoclados a Co o)
Indicador abr-12 may-12 jun-12 jul-l2 ago-12 sep-12
7 IGAE Total 49 4.6 42 51 35 13
IGAE Sector secundario 41 39 42 5.1 34 24
6 Actividad industrial construccion 5.1 49 47 6.7 26 27
Valor produccién construccién 4.4 6.9 4.8 5.8 35 25
5 |
Variacion % anual del valor de la produccion
4 - Tipo de obra Participacién | abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12
Edificacion 438 6.3 6.6 42 38 0.8 -1.6
3 Telecomy Transporte 288 -4.8 -20 -47 -6.6 -0.6 02
Energia 14.3 4.9 7.6 9.8 211 84 9.1
2 Otros 131 245 39.4 3.8 33.6 19.2 171
Construccién 100.0 44 6.9 438 58 35 25
1 Nota: Otros incluye Agua, riesgo y asf como obras i
ariacion % anual del personal o pado
o] L L A R R R B Personal ocupado | Participacién | abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12
Qoo g F I I P I I NN NNNNNNN
aE T :uc_) T 53539883 Soa5Esc3oa Obreros 67.3 24 45 32 0.6 11 17
20T ECTESTTT0cTFL e g3TRE Empleados 16.3 43 25 25 21 13 15
~——indice Gloabal de Actividad Econémica indice Global de Actividad Econémica Secundaria Propietarios 12 6.9 -19 <75 31 -3.6 29
—Actividad Industrial Construccién ——Valor de la produccion en construccion No dependiente 151 9.5 127 15.0 184 143 80
Total 100.0 38 52 47 33 29 2.6
Fuente: BBVA Research con datos de la Encuesta Nacional de Empresas Fuente: BBVA Research con datos de la Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras, Inegi. Constructoras, Inegi.
(promedio mévil 3 meses, cifras a septiembre 2012)
Gréfica 2 Gréfica 3
Valor de la produccidn por tipo de obra Valor de la produccidn por tipo de obra
Miles de millones de pesos reales Variacion % anual
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Gréfica 4 Gréfica 5
Financiamiento bancario a la edificacién Financiamiento bancario a vias de comunicacion
Miles de millones de pesos y % Miles de millones de pesos 'y %
180 - r8 120 r 07
175 - L
100 - 06
170 -
05
165 - 80 1
04 04
160 | 60 |
155 03
40 -
150 - 02
145 - F1 20 - o1
0 +—— 0 10
CQQC T IFFITEEELEIFSogggagadd 0 00
FEESiBEREiCEEEES E s 299995 L Es ey eyy
) ) 805 G 2ESZ2ATQPo20osegIEIi2
Vigente ®m\Vencida —Imor @ < €
Vigente mm\Vencida —Imor
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

(cifras a septiembre 2012)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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Gréfica 6
Personal ocupado
Variacion % anual

Gréfica 7

Productividad y percepciones del personal
Variacidon % anual real
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Gréfica 8 Gréfica 9
Valor de produccion por sector Gasto publico neto en capital fisico
Miles de millones de pesos y variacién % anual Miles de millones de pesos y variacién % anual real
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi
(promedio moévil 3 meses, cifras a septiembre 2012)

Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi
(serie original, cifras a septiembre 2012)
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