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La sorpresa positiva de la industria en diciembre eleva las
perspectivas de crecimiento del 4T11 sin alterar el perfil de
desaceleracion

« EIIPI creciéo mas de lo previsto en Diciembre (0.9% m/m vs 0.0% m/m previsto) por el buen
desempeino manufacturero ligado a la mejora de la demanda de EEUU.

o El buen crecimiento del IPI al final de 2011 eleva el crecimiento estimado para el PIB del
4T11 a publicarse el proximo jueves 16 desde 0.1% t/t hasta 0.5% t/t.

« Todo lo demas constante, supone un ligero sesgo al alza para el PIB estimado en 2012 de
3.3%.

La industria tuvo en diciembre su mayor repunte desde septiembre con un crecimiento de 0.9% m/m, casi una
desviacion estandar por encima del estimado (0.0% m/m).Este repunte se acumula principalmente en el sector de
manufacturas (1.2% m/m), mas que compensando el estancamiento del sector en los dos meses previos. Un perfil
similar tuvo la industria de generacién de electricidad, gas y agua: 1.4% m/m en el Ultimo mes, bien por arriba de
la caida de (-)0.4% de los dos meses anteriores. En contraste, la industria de la construccién doméstica crecié en
términos mensuales, en promedio 1.5% en el 3T11 y se contrajo (-)0.7% en el dltimo trimestre del afio. El repunte
de la actividad industrial dado a conocer se relaciona con el mejor comportamiento de la industria estadounidense.

A pesar de que el buen dato de diciembre eleva significativamente nuestra estimacion en tiempo real del PIB,
desde 0.1% t/t estimado hace una semana hasta 0.5% actualmente, diversos indicadores, (produccion, ventas
menudeo, confianzas) coinciden en el diagnostico de moderacion en el crecimiento econdmico en los ultimos tres
meses de 2011 respecto al trimestre previo. Asi por ejemplo, el IGAE (Indicador Global de la Actividad
Econdmica) se contrajo en promedio (-)0.2% mensual en el Ultimo trimestre (a noviembre), mientras que el
trimestre anterior el crecimiento mensual promedio habia sido 0.5%. Los servicios por su parte siguieron creciendo
aunque a un ritmo sensiblemente menor que en el periodo julio-septiembre (0.2% vs 0.5%, respectivamente). Con
todo, los datos conocidos hoy hacen probable que el crecimiento de 2011 se haya ubicado cerca del 4% 6 4.1%
anual.
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Produccion Industrial PIB, estimacion del 4T con BBVA-MICA
(a/la% y m/m%, tendencia) (Var % t/t)
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Gréfica 3 Gréfica 4

Produccion Industrial (Var % a/ay m/m, datos Produccioén Industrial
desestacionalizados) (Var m/m%, series de tendencia)
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econdmicos del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y del BBVA Bancomer S. A, Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer en su propio nombre y se facilita exclusivamente a efectos informativos. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen
referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y
previsiones contenidas en este documento estan basadas en la informacion disponible al publico obtenida a partir de fuentes consideradas fiables. No obstante, dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por BBVA Bancomer, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. Este documento no
constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



