Perspectivas B X4

SECTOR AUTOMOTRIZ

OBJETIVO

En esta nota se presenta la evolucién mensual del sector
automotriz y se monitorea el comportamiento de dicha rama,
misma que tiene una relevancia econémica importante ya
gue contribuye con el 3.0% del PIB de México.

DEMANDA: ASIMILANDO EL ALZA EN TASAS
La reciente alza de 25 pb en la tasa de referencia, tanto de
EUA como México, podria encender intermitentes para la
demanda automotriz. Durante diciembre, las ventas de
autos marcaron sélidos crecimientos en ambos paises; sin
embargo, la estrecha relaciéon que guardan éstas con el
otorgamiento de crédito ejercera un impacto adverso en
2016.

LA OFERTA CIERRA EL ANO REACTIVADA

La recuperacion de la oferta al cierre de afio se encuentra
apoyada por un benéfico comportamiento en la demanda
exterior. Sin embargo, existen riesgos a la baja relacionados
con la tendencia al alza en los inventarios de EUA y las
dificultades econdmicas en Canada y Latinoamérica.

BALANCE DE RIESGOS A LA BAJA
Identificamos tres riesgos importantes para el sector
automotriz mexicano, que inclinan el balance a la baja:

i) Pérdida de dinamismo en las ventas de automoviles
en EUA. Ello derivado del mayor costo de crédito dado
el alza en la tasa de referencia. La disminucién en las
compras del mayor demandante de productos
mexicanos, mermara las exportaciones y la produccién
mexicana.

Perspectivas — Informacion Sectorial en Diciembre

Sector en la Economia
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Region Relevante Edo. Relevante

Demanda Nominal a/a% Unidades
Ventas Domésticas ~ 160.7 20.6% | 1,352 | 19.0% | Milesde
Vehiculos
onflanzaCons: = 653 | 11706 660 | 12.5% | Puntos
Empleo MX* 132 41% 948 | 3279 |Miesde
Trabajadores
Crédito Autom. MX* 68.8 10.5% 723.8 -3.5% Mmdp
Ventas EUA ¥ 1.4 25% | 17.3 | 5.4% | Milones
Vehiculos
Crédito No o o
Revolvente EUA* 2.6 7.6% 27.7 -1.4% Mdd
ES’X'anza Coches 1410 00w |1425 |42% | Puntos
Precios Gasolina 2.3 -20.2% | 2.65 -26.5% | USD/Gal6n
Nominal  a/a% Unidades
Exportaciones 206.7 5.9% 2,759 4.4%
EUA 154.5 10.9% 1,993 6.3%
Canada 18.3 7.1% 290.3 8.6% Miles de
Otros 33.9 9.2% 476 3.4% Vehiculos
Produccion 222.9 6.9% 3,399 5.6%
Inventarios* 63.9 12.5% n.a. n.a.
Empresas con Exposicion al Sector
Nemak (NEMAKA) Pochteca (POCHTECB)
Rassini (RASSINIA) Vesta (VESTA¥*)

Simec (SIMEC B) Industrias CH (ICHB)

Vitro (VITROA) Qualitas (Q*)

1/ Cifras ajustadas por estacionalidad. *Corresponde a noviembre, cifra mas reciente.
Fuente: AMIA / INEGI / Banxico / IMSS / BLS / Departamento de Comercio / Bloomberg.

ii) Desaceleracién de las ventas nacionales. Después de un afio de crecimiento sostenido, las mayores tasas del crédito
automotriz, asi como la menor propension de compra jugaran en contra de su benéfico comportamiento.

i)

Latinoamérica y Canadé con dificultades econdmicas. De continuar la tendencia de bajo crecimiento econémico,

prevemos merma en las exportaciones y por ende, en la produccidon mexicana hacia 2016.
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DEMANDA NACIONAL: COMPORTAMIENTO FAVORABLE

A lo largo de 2015, la Asociacién Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA)
registré ventas por 1,352 mil vehiculos. Si bien, la cifra es apenas comparable
con las ventas en Estados Unidos (13.4 millones) el dinamismo que presento el
sector durante 2015 es favorable.

Con un crecimiento anual de 19.1%, la demanda automotriz mexicana tuvo uno
de sus afios méas dinamicos. En linea con el comportamiento del consumo
durante el afo referido, las ventas de autos marcaron fuertes crecimientos. Sin
embargo, los riesgos hacia 2016 son latentes. Destacamos lo siguiente:

La confianza de los consumidores muestra una menor
inclinacién de compra. Con una variacion promedio de 14.1% en
2015, la contraccién de 11.7% en diciembre no solo es corolario
natural de una base comparativa complicada. La pérdida de
dinamismo en la propension a consumir, obedece a aspectos
coyunturales relacionados con las expectativas generadas ante i) la
caida en el precio del petroleo, ii) el recorte de gasto publico y iii) la
depreciacion del peso.

La estabilidad en el mercado laboral. La certeza de ingreso futuro,
que genera el goce de un empleo, ha sido uno de los elementos
diferenciadores en lo que respecta a la demanda por vehiculos. Dado
que su adquisicién representa un compromiso a largo plazo, latasa
de crecimiento del empleo formal ha generado corolarios positivos.
No obstante, encontramos una pérdida de dinamismo respecto a
2014, aspecto que podria presionar a la baja la adquisicion de bienes
durables en el corto plazo.

El comportamiento expansivo del crédito automotriz podria
encontrar su desenlace. Pese a haber tenido un comportamiento
expansivo en 2015, el crédito para compras de autos tiene fuertes
riesgos de desaceleracion. Debido a la relacion que la tasa de
referencia guarda con las tasas de dicho segmento de crédito, sera
probable apreciar una desaceleracion en las ventas nacionales del
sector dada la reciente alza de 25 pb en la TIIE.

Por Mas

Perspectivas — Ventas de Autos y Confianza (Var. Anual)
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DEMANDA AUTOMOTRIZ RINDE CUENTAS A ALZA EN TASA

La venta de vehiculos en Estados Unidos alcanz6 un crecimiento anual de 2.5%
durante diciembre. Ello, al colocar una cifra record de 17.2 millones de autos (Mda)*
en el mercado.

Derivado del Tratado de Libre Comercio (TLC), las exportaciones de México a EUA
son contabilizadas como domésticas, por lo que es importante prestar atencion al
incremento en dicha cifra, misma que mantuvo un ritmo de crecimiento estable
durante diciembre (13.5%).

Destacamos los siguientes aspectos como determinantes de la demanda
automotriz en Estados Unidos:

i. El comportamiento del crédito no revolvente. En su lectura de noviembre,
la demanda por crédito alcanzaba un crecimiento de 4.9% anual. Si bien, su
comportamiento no refleja todavia el alza en la tasa de interés, cabria esperar
una pérdida de dinamismo en el corto plazo. Durante diciembre, la tasa de
crédito automotriz pasé de 2.4% a 3.4%, el incremento, de casi 1pb, tuvo ya
un efecto sobre las ventas de autos, mismas que cayeron 4.6% respecto a
noviembre. Acorde con nuestro analisis, la correlacién entre ambas variables
es estrecha y negativa, alcanza 79.5%.

i. Lamayor confianza para comprar bienes durables, La propension de
consumo, ha presentado tasas de crecimiento estables en su componente
correspondiente a compra de vehiculos. Durante diciembre, ésta alcanzé 141
puntos, aunque su crecimiento fue nulo en comparacion a 2014.

ii. La caida constante en los precios de gasolina. Ello causa el efecto
sustitucién entre coches y camionetas. Las ventas de coches continldan
presentando una tendencia negativa en comparacién con las ventas de
camionetas. Dicha situacion ha sensibilizado la demanda de vehiculos al
precio de la gasolina. La caida anual de 20.2% en el precio de ésta durante
diciembre sin duda fungié como catalizador de ventas de camionetas. La
intensificacion de la sensibilidad de la demanda ante el precio de la gasolina
podria ocasionar un cambio abrupto en las ventas de autos en caso de que se
dé una reversion en la tendencia a la baja del mismo.

! Cifras ajustadas por estacionalidad y anualizadas.

Perspectivas — Ventas de Vehiculos EUA (Miles)

Total de Vehiculos

(Miles) Ene-Dic 2015

Var. Anual Ene-Dic 2014

Carros 7,740
Medio 3,516
Pequefio 3,084
Lujo 1,139
Grande 2
Camionetas 9,729
Pickup 2,544
Cross-over 4,551
Minivan 504
Medio SUV 943
Grande SUV 280
Pequefia SUV 255
Lujo SUV 228

2.2
-2.0
-1.7
-4.4
-50.5
13.1
9.7
18.5
-7.5
155
-4.7
8.2
16.7

Fuente: GFBX+/ Bloomberg
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LA OFERTA CIERRA EL ANO REACTIVADA

La produccion se expandio 6.9% en diciembre, lo que superé el crecimiento promedio
del afio (5.8%). Por su parte, las exportaciones se recuperaron después de tres meses
de contracciones consecutivas. Lo anterior obedece a lo siguiente:

i. Expansién de exportaciones a EUA y Canada. Dichos paises demandan
alrededor de 80.0% del total. En el mes de referencia, Canadé present6 un
crecimiento positivo en las compras de vehiculos mexicanos, lo que contrasté
con la caida de meses anteriores. EUA aumento la demanda al pasar de
4.7% en noviembre a 10.9% en diciembre.

ii. Cerca de 80.0% de la produccion nacional se destina al mercado
exterior. El mayor flujo de automéviles al exterior favorecio la manufactura de
vehiculos en México. Ello ocasion6 que al cierre de 2015 la produccion anual
aumentara 5.6%.

Por otro lado, la inversion extranjera directa del 3T15 correspondiente a automoéviles
y camiones registro un crecimiento relevante respecto del 2T15y del 3T14 (928.2% y
4.5% respectivamente). Lo anterior tiene implicaciones favorables para la produccion,
en la medida en la que indica interés de participar en el sector automotriz por
perspectiva positiva en el mismo.

No obstante lo anterior, el indicador de inventarios mayoristas de EUA presenta una
tendencia al alza. Ello sugiere que existe una acumulacion de vehiculos que merman
la compra de dicho producto. Incluso, en la tltima lectura, continGa con crecimientos de
dos digitos.

Adicionalmente, existen riesgos latentes provenientes de paises de Latinoamérica.
Brasil, cuarto consumidor de productos mexicanos, podria registrar caidas en el PIB de
2015y 2016. A pesar de que la region demanda 7.3% del total, una desaceleracion
repercutiria en la venta de vehiculos.

Finalmente, Canadéa representa un riesgo adicional en la medida en la que ha
disminuido la compra de productos. Ello ante la recesién en la que se encuentra por los
bajos precios del petroleo (Véase: Canada: En Recesion Econdmica).

Perspectivas - Exportaciones y Ventas EUA (Miles de Autos*)
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Perspectivas - Importaciones Eq. Transporte EUA-MX (a/a%)
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/04/econotris-canada-en-recesion-economica/
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BALANCE DE RIESGOS SE INCLINA A LA BAJA

En linea con el desempefio favorable del consumo a lo largo de 2015, la
demanda automotriz en México registré un crecimiento sostenido. Prueba de ello
es que en diciembre alcanzé un alza de 20.6% anual. Sin embargo, dada la baja
participacién de la demanda mexicana en la produccién total, ello no se vio
reflejado en una oferta igualmente sélida en 2015.

En este sentido, el comportamiento benéfico podria no prolongarse dados los
siguientes riesgos:

i) Pérdida de dinamismo en las ventas de automoviles en EUA. El
alza en la tasa de referencia encarece el costo del crédito. Por lo que
podria repercutir en las exportaciones mexicanas ante una menor
demanda de las mismas. Ello derivado de que alrededor del 70.0%
de las exportaciones totales corresponden a EUA.

i) Desaceleracion de las ventas nacionales. Esperamos que el
consumo de automéviles aminore el ritmo presentado en 2015. Si
bien la liberacion en los precios de la gasolina ejercera contrapeso,

Perspectivas — Ventas de Autos MX y Producciéon (Var. Anual)
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las mayores tasas del crédito automotriz, asi como la menor propensiéon de compra jugaran en contra de su benéfico comportamiento. Derivado de la baja
incidencia en la produccién nacional (20.0%), este factor no sera determinante en la oferta automotriz.

iii) Latinoamérica y Canada con dificultades econdmicas. En 2015, la debilidad econémica mundial tuvo un peso importante en el desempefio de las
exportaciones de automéviles mexicanos. En el mes de referencia, destacaron Canada y Brasil que, en conjunto, consumen 12.7% del total. De continuar la
tendencia de bajo crecimiento econémico, prevemos merma en las exportaciones y por ende, en la produccién mexicana hacia 2016.
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resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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