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1. Vision internacional

Para la mayoria de las grandes economias, ya sean desarrolladas o en vias de desarrollo, el sector
automotriz es un sector clave, siendo el origen de grandes innovaciones, transformando radicalmente
un gran numero de procesos manufactureros y convirtiéndose en una actividad articuladora de gran
variedad de industrias de las que depende la fabricacion de vehiculos (acero, aluminio, vidrio, plastico,
caucho, componentes electronicos y textiles, entre otros).

Como destaca la CEPAL en su Ultimo informe sobre le Inversion Extranjera Directa en América
Latina y el caribe, el sector automotriz no ha permanecido ajeno al proceso de globalizacién en
curso, modificando algunos de los patrones centrales de la industria. Se ha acelerado un proceso de
deslocalizacién de la produccion desde los principales paises desarrollados hacia un selecto grupo de
economias emergentes (grafico 1), estas ultimas combinan grandes mercados internos con menores
costes de produccion y cercania a importantes mercados de exportacion. La mayor aceleracion la han
experimentado los denominados BRIC (Brasil, Rusia, India y China), que junto con la Republica de
Corea, México y algunos nuevos miembros de la Unién Europea (Eslovaquia, Polonia y la Republica
Checa), comienzan a consolidarse como los nuevos polos productivos de la industria.

Cabe destacar ademas, como la oleada de Inversion Extranjera Directa y la expansion internacional
de muchas empresas transnacionales ha sido tan relevante, que algunas de estas economias
(Japoén, la Republica de Corea y, en los ultimos tiempos, China), se han transformado en
importantes lugares de localizacion de los Sistemas Internacionales de Produccion Integrada
(SIPI) de las empresas automotrices que dominan la produccion mundial de vehiculos, intensificando
la competencia entre los principales fabricantes en materia de marcas, innovacioén y financiacion y
desafiando la supremacia de los fabricantes estadounidenses y europeos.

En América Latina, Brasil y México concentran mas de 90% de la produccion, ocupando el sexto y
décimo lugar entre los mayores productores del mundo, respectivamente (grafico 2). La competitividad
de la industria brasilefia se sustenta en la especializacion de vehiculos compactos, el dinamismo de la
demanda interna y en la complementariedad productiva y comercial con Argentina. Esto, junto a una
agresiva politica de apoyo y estimulos fiscales, permitié a la industria recuperarse rapidamente tras
la reciente crisis. México se ha consolidado como plataforma de exportacion de vehiculos medianos
y grandes, destinando el 80% de la produccion a la exportacion en 2009. La industria automotriz
mexicana depende fuertemente del mercado de Estados Unidos, lo que la hizo altamente vulnerable
a la dinamica externa y le permitié pocos grados de libertad para enfrentar la crisis.

Gréfico 1 Gréfico 2
Produccion mundial de vehiculos a Produccion mundial de vehiculos a motor
motor (millones de vehiculos) (2009, % sobre el total de la produccién)
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2. Dimensionamiento del sector

automotriz

Ameérica Latina constituye un mercado automotriz destacado, contando entre sus filas con grandes
actores regionales como México y Brasil, asi como con paises en segunda linea tras los grandes,

como es el caso de Argentina.

La region posee una poblacién de 400 millones de habitantes. El Producto Interior Bruto per capita
promedio ha pasado de USD 3.160 anuales en 1980 a USD 7.786 anuales en 2009 y el Fondo
Monetario Internacional pronostica que llegara a USD 10.770 anuales en 2015, umbral que se
debe traducir en una fuerte expansion del mercado automotriz, especialmente teniendo en cuenta
la insuficiente construccion de lineas ferroviarias y sistemas urbanos de trasporte masivo (metros,

autobuses, etc.).

Gréfico 4
Grafico 3 Evolucion del parque automotor
Dimensionamiento de la region y de la poblacién (% cto 2009-2000)
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Fuente: World Development Indicators

Fuente: Diversas fuentes

Desde el afio 2000, el parque automotriz ha experimentado un rapido crecimiento, pasando de 42,1
millones de unidades a 65,8 millones en 2009, concentrandose la mayor parte de estos vehiculos en
Brasil (21 millones de unidades), México (21 millones de unidades) y Argentina (9 millones de unidades).
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Gréfico 5
Distribucion del parque automotriz en la regién (% sobre el total del parque en 2009)
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Este notable incremento también se ve en términos relativos. El ratio de vehiculos por habitante
alcanzoé en promedio para América Latina la cifra de 169 vehiculos por cada 1000 habitantes en 2007,
lo que supone un notable incremento de casi un 50% sobre los 113 vehiculos de 2002, niveles de
crecimiento muy superiores a los observados en la zona euro (2,6%), Norteamérica (2,9%) o Asia y
Pacifico (20%) en los ultimos 5 afios.

Los mayores niveles de automdviles por persona se encuentran en Argentina (6,3 habitantes por
vehiculo) y México (5,2 habitantes por vehiculo), mientras que Perd se encuentran a la cola con hasta
16 habitantes por vehiculo, comparado con los 2 hab/veh de Espafia o los 1,3 hab/veh de EE.UU..

Grafico 6 Grafico 7
Parque automotor 2007 Evolucién parque automotor (% cto 2007-02,
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La antigiiedad promedio del parque automotriz en la region se situa alrededor de los 14 afos, frente
a casi los 10 anos de Espafia o EE.UU.

En promedio, en América Latina, el 83,5% (2009) del total de la poblacion vive en las grandes
ciudades, lo que genera que la mayor profundidad vehicular se encuentre muy concentrada en dichas
areas, como ocurre en Lima (donde se encuentran 2/3 del parque automotriz de Peru), en Argentina
(el 50% de los vehiculos del pais se encuentran en la provincia de Buenos Aires) o en Caracas, donde
se concentra el 38% de los vehiculos en circulaciéon nacional.

En relacién con la participacion de marcas en el mercado de automéviles comercializados, Chevrolet
se perfila como la marca lider en la regién, con participacion en el mercado que ronda en promedio el
25%, y cuotas muy significativas en Venezuela (bajo la marca de General Motors) donde concentra
el 44% del total de vehiculos comercializados, en Colombia con una participacion del 34% o en Chile
que alcanza el 17%. Le siguen en el ranking Renault, Hyundai o Kia.

En resumen, las condiciones iniciales del mercado automotor de la regién, es decir, su relativamente
pequefio tamafo en ciertos paises, su elevada antigliedad y su alta concentracién geografica, sugieren
que las oportunidades de desarrollo del mismo pueden ser interesantes si los factores de demanda y
oferta que inciden en el mercado se presentan favorables en los préximos afios.
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3. Expansion del sector automotriz

América Latina ha sido testigo de una fuerte expansion de ventas de vehiculos entre 2003 y 2007
debido al vertiginoso impulso de la demanda vinculada con el crecimiento econdmico del periodo y
con la reduccion en algunos casos de aranceles a la importacion de vehiculos (caso de Peru), lo que
entre otros factores impulso el volumen de ventas que quedo reflejado en un crecimiento del 85%
entre 2003 y 2008. Sobresalen los niveles record de ventas registrado en el afio 2008, donde las
unidades vendidas superaron los 5 millones.

En 2009 el sector automotor, afectado por la desaceleracion econémica y las condiciones cambiarias,
registré una caida promedio en el nimero de vehiculos vendidos cercana al 6% respecto a 2008,
aunque cabe destacar que dichas caidas se concentraron en México (26% menos de ventas), lo
que se entiende dada su fuerte vinculacion con Estados Unidos y en Venezuela (50%) debido a las
dificultades para financiar importaciones de todo tipo, que llevaron al gobierno a ser particularmente
estricto en la autorizaciéon de vender divisas para estos fines.

No obstante, los datos recientes muestran una vigorosa recuperacion. A fecha de septiembre de 2010,
ya se ha superado en la region la cifra de 4 millones de vehiculos vendidos y se espera que al final
del afio sobrepasen los 5,5 millones de unidades, lo que supone un incremento sobre 2009 superior
al 10%.

Pese al importante crecimiento experimentado por la industria desde 2003, aun existe capacidad
ociosa en la misma, con niveles promedio de capacidad instalada en el sector entorno al 65%, por
debajo del promedio general de la industria manufacturera que se ubica en el 75%.

Gréfico 8
Evolucion ventas de vehiculos en la region (unidades)
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4. Determinantes de la oferta

Tras el estancamiento experimentado en el sector durante 2002 y 2003, la oferta de automotores
comenzo un sostenido proceso de recuperacion, solo interrumpido en 2009 por el impacto de la crisis
internacional que afecté tanto a la produccioén local como a las unidades importadas.

Dentro de la region, podrian distinguirse tres grandes grupos de paises: un primer grupo compuesto
por Brasil, pais eminentemente productor que consume en un alto porcentaje los vehiculos que fabrica
a nivel nacional, un segundo grupo de paises con un sector productor importante, que exporta parte
de su produccion, pero en los que también la oferta de vehiculos importados juega un rol importante
para abastecer el mercado local, siendo el caso de Argentina, Colombia, México y Venezuela; y por
ultimo, los importadores, casos de Chile o Peru, donde la totalidad de la oferta de vehiculos procede
del exterior.

El mercado brasilefio merece un trato especial. El sector automotriz en Brasil experimenta un inédito
periodo de crecimiento en sus ventas. En 2009, el pais superd la barrera de 3 millones de vehiculos
vendidos y se espera que en 2010 llegue a 3,4 millones de unidades. Con estos resultados, Brasil
pronto sera el cuarto mayor consumidor de autos en el mundo. De hecho, en los cinco primeros
meses de este afo ése ya fue el caso, cuando Brasil vendié mas vehiculos que Alemania y Corea,
colocandose sélo por detras de China, Estados Unidos y Japon.

La importacion es un componente muy importante en el desarrollo del sector automotriz de América
Latina. Como se puede observar en el grafico 9, en promedio la region importa aproximadamente el
60% de los vehiculos que vende, destacando los casos extremos de Chile y Pert donde el porcentaje
asciende al 100%. En ambos casos, los principales paises importadores son paises asiaticos. Para
el caso de Chile, Corea supone el 34% del total de importaciones (2009, frente al 29% de 2008),
desbancando a Japén (21%), que hasta ese momento ostentaba el titulo de principal exportador de
autos en el pais. Un factor determinante en esta situacion se encuentra en el comportamiento de
las paridades cambiarias entre las divisas regionales y las monedas de los paises de origen de las
importaciones de vehiculos nuevos. La depreciacion experimentada por el délar respecto al yen (25%
entre enero 2008 y septiembre 2010) ha determinado que las importaciones provenientes de Japdn
pierdan competitividad respecto de las importaciones provenientes de otros paises productores,
principalmente Corea (en el mismo periodo el won se ha depreciado aproximadamente 21% respecto
al ddlar). En el caso de Peru, Japdn y Corea absorben el 38% y 22% respectivamente, del total de
las importaciones. China es el tercer pais asiatico que mas esta viendo crecer sus exportaciones de
vehiculos a la region, y aunque las cuotas son aun bajas, dado que su presencia en estos mercados
es muy reciente (7% en el caso de Chile y 4% en el caso de Peru), el crecimiento es muy rapido y se
perfila como uno de los grandes exportadores gracias a los bajos precios.

Grafico 9
Oferta automotriz (promedio 2002-2009) (unidades vendidas)
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5. Determinantes de |la demanda

Por tratarse de bienes durables, la demanda de vehiculos se ve influida por las expectativas a futuro
en materia de desempefio econémico o la mejora de la renta per capita, entre otros motivos. Asi
como la caida en el desempleo y la mejora de los ingresos reales de los trabajadores aumentan la
accesibilidad, las expectativas de los consumidores respecto a si estas mejoras son transitorias o
permanentes juegan un rol importante.

Como puede observarse en el grafico 10, las ventas de autos, tienden a acentuar el ciclo, mostrando
una elasticidad promedio en la regién de 2,9 con respecto al PIB en el ultimo ciclo de crecimiento
2000/2009, con una correlacion que alcanza el 80% en el mismo periodo. Entre las elasticidades
destacan las de Peru, Argentina o Colombia, las cuales superan el 3,5.

En el caso particular de 2010, a la mejora de las expectativas de crecimiento econémico, se han
adicionado otros factores como la aceleraciéon de la inflacion y la permanencia de bajas tasas de
interés que han desincentivado el ahorro y potenciado la demanda de vehiculos. Para fines de 2010,
esperamos que las ventas del sector crezcan hasta un 10% mas que en 2009, superando la cifra de
mas de 5,5 millones de vehiculos vendidos.

Grafico 10

Ventas sector automotriz vs. Crecimiento econémico (%)
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*2010: Ventas y PIB extrapoladas a partir de los datos conocidos hasta sep10
Fuente: BBVA Research

Un segundo factor que sustenta la tendencia al alza de la demanda de vehiculos, junto con el
crecimiento econdémico, es el gran numero de familias que estan superando los umbrales de ingreso
que les permite ser parte de las clases medias. Esto mejora sus condiciones de acceso a financiacion
y a un poder de adquisicion familiar que les permite comprar un primer vehiculo. Se estima que en
los proximos afios, la clase media en América Latina crecera un 48%, pasando de 74,1 millones de
personas en 2010 a 109,8 millones en 2020. El crecimiento econdmico y el aumento del empleo,
reforzado por la mayor incorporacion de las mujeres al mercado de trabajo y, por ende, en el niumero
de perceptores de ingreso por hogar, han favorecido asi la expansion del tamafio del mercado
potencial de venta de vehiculos.

Considerando que la actividad econdémica en América Latina creceria en los proximos afios a un
ritmo promedio casi del 5% anual, en un entorno de aumento del ingreso de las familias, asi como de
mayor densidad en los segmentos poblacionales de mayores rentas, cabe esperar que la compra de
autos nuevos continle apoyando el dinamismo del mercado automotor. Esta expansién no sélo se
circunscribira a los automéviles, cuya demanda se encuentra mas vinculada con el consumo privado,
sino que también a vehiculos de carga y comerciales por la mayor inversion.

Un tercer factor que ha favorecido la reciente evolucion del sector ha sido la baja de los precios,
fruto de una mayor competencia con la entrada en el mercado de marcas con bajos costos como las
chinas, asi como la reduccion de los aranceles en parte provenientes de acuerdos comerciales. A esto
se afade el fortalecimiento de las monedas locales. El precio promedio actual de un automovil en la
regiéon ronda los 13.000€, destacando a Argentina (20.000€) y Chile (7.500€) como los paises con los
precios mas altos y bajos respectivamente.
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Gréfico 11
Mayores ingresos vs. compra de autos nuevos
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Con la integracion del sector al circuito internacional, un importante componente de demanda de
produccion local han sido las exportaciones, especialmente en los casos de Argentina y México,
donde representan el 63 y 81% respectivamente sobre el total de la produccion.

Grafico 12
Demanda automotriz (promedio 2002-2009) (unidades producidas)
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Los principales destinos de estas exportaciones son Brasil y México en el caso de Argentina y Estados
Unidos y Alemania en el caso de México, en ambos casos, se registran también envios menores a
otros paises de América Latina y Europa.

Grafico 13 Gréfico 14
Argentina: Exportaciones de vehiculos México: Exportaciones de vehiculos
(2009, % sobre el total de exportaciones) (2009, % sobre el total de exportaciones)
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6. Financiacion

La adquisicién de vehiculos mediante financiacion presenta diversas realidades en la regién. El
porcentaje de vehiculos financiados ronda en promedio el 57%, destacando los casos de Chile, donde
se llegan a financiar el 80% de las compras, o de Peru, en el otro extremo, con sélo un 20% de las
compras financiadas con créditos.

Grafico 15
Financiacion para la adquisicion de vehiculos
(% de vehiculos financiados sobre el total de operaciones)
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Fuente: BBVA Research

El principal canal de financiacion para la compra de nuevos vehiculos es el crédito bancario, con una
participacion aproximada del 50% (casos de Chile, México o Venezuela). Las compafiias financieras
vinculadas a las terminales automotrices se sitian como competencia directa de la banca, acaparando
cerca del 30% de las operaciones, como sucede en Chile o Argentina. En Colombia, la modalidad de
oferta de servicios financieros mas generalizada se basa en acuerdos sobre atencion directa entre
las entidades financieras y los concesionarios, con presencia comercial de las diferentes entidades
financieras directamente en los concesionarios, lo que permite agilizar la prestacion de servicios
financieros e imprime eficiencia a todo el proceso de compra de vehiculos.

El valor financiado también muestra diferencias entre paises. En promedio, en América Latina los
créditos para la compra de vehiculos financian el 70% del valor del vehiculo, aunque esta situacion
difiere dentro de la region. En Chile, el desarrollo del sector financiero ha permitido que se financie cerca
del total del valor de las compras dentro del sector automotriz, en Colombia o Venezuela ese porcentaje
disminuye hasta el 75-80%, mientras que en Argentina, la volatilidad de la economia y las elevadas
tasas de interés durante prolongados periodos, hacen que la financiacion se reduzca hasta el 50%.
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/. Riesgos

Quiza el mayor riesgo al que se enfrenta hoy la economia global, es una recaida de los paises
desarrollados, ya sea en Europa dado los altos niveles de deuda publica o en Estados Unidos derivado
de la caida en los precios del sector inmobiliario o la pérdida de confianza.

Este “double dip” reduciria el consumo y mejoria el sector exterior de EE.UU., afectando a la region
por su impacto en las primas de riesgo global y especificas de la region, asi como por su dependencia
de productos basicos cuyos precios caerian. Ademas, una eventualidad de este tipo debilitaria la
confianza, frenando el consumo y la inversion privada en América Latina y aumentando los déficits en
cuenta corriente.

Nuestra impresion es que si bien, ello supondria un menor crecimiento econémico en los paises de
la region (1 0 2% menos de lo previsto actualmente), no supondria una recesién como la ocurrida en
esta ultima crisis financiera. Una de las razones por las cuales la region soportaria bien el choque,
es el elevado ritmo de crecimiento de los paises asiaticos, basado en el dinamismo de la demanda
interna, asi como el margen de politica fiscal con el que aun cuentan.

Estos riesgos globales podrian trasladarse al sector automotriz, provocando menores exportaciones,
principalmente en aquellos paises mas vinculados a los ciclos de EE.UU. como México, lo que unido
a posibles depreciaciones de las monedas y alzas en los costes de financiacion, frenarian (al menos
transitoriamente), la expansion del sector.

Otro de los riesgos presentes que soporta la region, esta relacionado con la situacién actual. América
Latina se enfrenta al exceso de liquidez en la economia, lo que esta provocando fuertes entradas de
capitales y apreciacion de las divisas, lo que perjudica su competitividad con respecto a los mercados
extranjeros, representando una amenaza principalmente para los paises productores como Argentina,
Brasil, Colombia o México y un desafio en términos de productividad.

El optimismo enlareactivacion de laeconomia (basado en el crecimiento de las economias emergentes)
en 2010 y las nuevas entradas de capitales, debe aprovecharse de manera eficiente para mejorar la
productividad del sector automotriz, mediante la capacitacion de los recursos humanos, inversion en
nuevos equipos tecnologicos o inclusion en nuevos mercados entre otros planes estratégicos; y con
ello los indices de competitividad frente a terceros.
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8. Evolucion futura del sector y
conclusiones

El sector automotriz, altamente correlacionado con la dinamica de la demanda interna, es actualmente
uno de los motores del crecimiento econémico en la regién, contando con un espacio importante para
su profundizacion tanto por capacidad instalada como por demanda potencial.

Tras sufrir los efectos de la crisis econémica global de 2008-2009, en 2010 se ha retomado el fuerte
ritmo de expansion caracteristico del sector durante la actual década. Este dinamismo se basa en
el crecimiento que ha mostrado a lo largo del presente afio, 11% de crecimiento a septiembre 2010
respecto a las ventas obtenidas en 2009, altamente favorecida por las condiciones tanto internas
como externas.

Este dinamismo continuara en los proximos dos afios con tasas en torno al 15% anual. Con ello, el
numero de vehiculos nuevos transados en el mercado superaria en 2012 las 6,5 millones de unidades.

Grafico 16
Previsiones de ventas (unidades vendidas)
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A pesar del elevado crecimiento del sector automotriz en los ultimos afios, paises como Peru o
Colombia contintian teniendo un tamafio del parque relativamente pequefio en comparacién a otros
paises de la region, lo que en un contexto de favorables condiciones de demanda y de oferta podria
elevar las cifras de ventas existentes.

Ademas, el futuro de la demanda del mercado de vehiculos estara determinado por el crecimiento de
una pujante clase media, el mayor nivel de ingresos promedio de la poblacién y la mayor penetracion
tanto de las exportaciones como de las importaciones.

En términos de financiacion para la adquisicion de vehiculos, también se presentan oportunidades
interesantes. Ello se encuentra vinculado a la evolucion prevista de la demanda y oferta automotriz
para los proximos afios, pero también a la situacion en que se encuentra actualmente el mercado
crediticio orientado a estas operaciones, con un margen de desarrollo importante. En primer lugar,
el crecimiento esperado del parque automotor implicara que las necesidades de financiacion sean
mayores, teniendo en cuenta que actualmente los créditos para la compra de vehiculos no supera en
ningun pais el 2% del PIB, con los casos de Peru (0,3% PIB) o Colombia (0,7% PIB), lo que otorga un
soporte de corto y medio plazo a las colocaciones que se orientan a este segmento. En segundo lugar,
como hemos comentado anteriormente, el porcentaje de vehiculos nuevos financiados ronda el 60%,
lo que deja espacio para el crecimiento de la financiacion. En tercer lugar, existe también potencial de
expansion de los créditos vehiculares por el lado de los vehiculos transados en el mercado secundario,
donde la banca no tiene actualmente mayor penetracion.

La baja penetracién del crédito en el mercado de vehiculos nuevos en algunos paises como Argentina
o Peru, donde no se financian ni el 30% de la compra de autos, la posibilidad de extender la financiacién
al mercado secundario, la expectativa de fuerte crecimiento de la demanda y oferta automotriz, y el
interés que vienen mostrando las entidades financieras, dan un soporte importante a la expansién
del crédito vehicular en los proximos afios, siempre que se introduzcan innovaciones financieras que
permitan la penetracion en este mercado.
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En resumen, el sector automotriz presenta grandes posibilidades en América Latina. Pese a su
elevado dinamismo de los ultimos afos, el tamafo del parque contintda siendo pequefio y antiguo,
encontrandose muy concentrado en las grandes ciudades. Esto unido a las nuevas clases medias,
que mantendran en los préximos afios la creciente demanda, el margen en la capacidad productiva
del sector con respecto al resto de la industria manufacturera y las posibilidades de expansion en el
terreno de la financiacion, hacen de la industria automotriz una industria con gran potencial, aunque
cuya dinamica estara delimitada por la ejecucién de proyectos estratégicos como soporte de la
productividad del sector, en busca de una mayor eficiencia, aprovechamiento de economias de escala
y generacioén de valor.
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recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
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and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
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