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3. Temas de analisis

3a. La automotriz en México, principal tren motriz de la
economia

El boom gue experimenta la industria automotriz en México continuara reflejandose en todos los ambitos de la
economia. La inversion proyectada (principalmente de origen japonés y aleman) aumentard la capacidad de
produccion a mas de cinco millones de unidades anuales, consolidando al pais entre las primeras cinco potencias
productoras de autos y camiones del mundo en los proximos afios. No esta de mas decir que estas inversiones
conllevan tres grandes retos para el pais: 1) dotar de capital humano necesario para apoyar su crecimiento; 2) el éxito
de los proveedores de la cadena de suministro (Tier 1, Tier 2 y Tier 3)! dependerad del desarrollo e innovacion de sus
productos y 3) de la infraestructura que se demanda como vias férrreas, terrestres y maritimas para tranportar los
vehiculos al consumidor final y la habilidad logistica para realizarlo en su momento. Otro reto no menos importante,
es como podemos desarrollar el mercado local para apoyar el crecimiento de esta sorprendente industria automotriz.

La evolucion de la industria automotriz, con impacto en diversas esferas de la
economia

En 2015 la contribucion de la industria automotriz en México serd de 3.3% del PIB, 574% mayor al 21% del 2008
(@ano de la recesion mundial) y previo a la reestructuracion de la industria en EEUU. Asimismo, a abril de 2015 el
sector empled a cerca de 759 mil personas, 69% mas con respecto a diciembre 2008 y contribuyd con 22% del
empleo manufacturero. Asi, en los ultimos anos, la industria ha sido un importante impulsor del crecimiento de la
manufactura y del empleo, amortiguando el relativo lento crecimiento de los sectores manufactureros no vinculados
con la automotriz. Asimismo, ha impactado positivamente la balanza comercial, sobre todo ahora cuando el menor
volumen exportado de petroleo y la abrupta caida del precio han propiciado una importante reduccion de los ingresos
por este concepto, mismos gue se han visto compensados por un saldo positivo y creciente de las exportaciones
del sector automotriz.
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' Tier 1son proveedores de partes originales a las ensambladoras, principalmente de subensambles y tienen capacidad de disefio. Tier 2 y 3 son proveedores de partes
con disefos suministrados por Tier 1, generalmente son productos relativamente basicos y partes individuales. Se considera que alrededor de una tercera parte de las
empresas de autopartes son Tier 1.
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La industria automotriz en México esta fuertemente integrada a EEUU
permitiendo su consolidacion regional

No solo los salarios competitivos estan impulsando la produccion de automoviles en México, es tambien la proximidad
a Estados Unidos y una cadena de suministro de autopartes altamente integrada que se ha desarrollado entre ambos
paises. De hecho, los componentes de un vehiculo pueden cruzar la frontera varias veces agregando valor antes
de que el producto final salga de la linea de produccion. Esta cadena de valor ha incrementado la interdependencia
entre paises con un creciente flujo de insumos intermedios, pero también contribuye a hacer a las economias de la
region mas resistentes ante chogues adversos.

La alta integracion se refleja en un flujo creciente de comercio de autopartes entre EEUU y México. Por ejemplo, las
importaciones de autopartes de México desde EEUU representan 60% del flujo importado por EEUU desde México,
situacion que permite que un auto fabricado en EEUU tenga alrededor del 30% del valor de sus componentes
manufacturado en Meéxico. Si esas autopartes se produjeran en EEUU es probable que el vehiculo perdiera
competitividad frente a competidores coreanos o japoneses. Lo mismo ocurriria para un vehiculo fabricado en México.

Grdafica 3a.3

Comercio exterior de autopartes EEUU-México Cuadro 3al

(billones de dolares) Comercio exterior de autopartes EEUU
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Exportaciones de EEUU hacia México 3 China 09 09 13 15 16 23 26

Fuente: BBVA Research con datos de US Department of Commerce Fuente: BBVA Research con datos de US Department of Commerce

La integracion regional también se refleja en un elevado y creciente volumen de vehiculos exportados de México
hacia EEUU, 60% de la produccion total de México y 72% del total de las exportaciones, sitiandolo muy cerca del
primer exportador de vehiculos a ese pais (Ver recuadro 2). Las exportaciones al resto del mundo también han sido
crecientes aungue en los uUltimos dos afnos se han visto frenadas por posturas proteccionistas de Brasil y Argentina,
asi como por una menor demanda de Europa (-32%).

Grafica 3a4 Grafica 3a5
Produccion de vehiculos ligeros en México para Exportaciones de vehiculos ligeros desde México
exportacion y mercado interno (millones unidades) hacia EEUU y resto del mundo (millones unidades)
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México mas atractivo que EEUU para invertir en nuevas plantas automotrices

LLa consolidacion de México como exportador de vehiculos que satisfacen los gustos de todo el mundo, los salarios
competitivos, las mejoras en logistica y la amplia red de tratados comerciales —México tiene 10 TLCs que abarcan a
45 paises ademas de acuerdos comerciales con Latinoamérica y Asia Pacifico vs. EEUU que tiene acuerdos de libre
comercio con 20 paises la mayoria de ellos son economias pequenas— 10 han vuelto muy atractivo para la inversion
y como plataforma de exportacion no solo para EEUU, sino también para el resto del mundo.

La construccion de nuevas plantas en México y no en EEUU es resultado de la combinacion de las ventajas
mencionadas en el parrafo anterior. Si bien las plantas de EEUU han sido ampliadas o en el caso de la nueva planta
de Toyota en Blue Springs, Mississippi gue retrasé su construccion por la recesion de 2008 (la mayoria ubicadas al
sur por sus ventajas de menores salarios, pocos conflictos sindicales, entre otras), la tltima nueva planta fue la de VW
gue inicio formalmente operaciones en 2011 en Chattanooga, Tennessee.

Las nuevas fabricas automotrices en México aumentaran su capacidad de produccion en cerca de 50% desde un 3.2
millones de unidades para llegar a cerca de 5 millones de unidades en 2019. De la nueva capacidad de produccion,
450 mil unidades seran vehiculos premium para abastecer la demanda del mercado estadounidense y del resto del
mundo con lo gue practicamente todos los fabricantes de automoviles a nivel mundial estaran representados en el
pais. El reto para producir vehiculos de alta gama sera el desarrollo de proveedores locales que aseguren la calidad
requerida. Asimismo, a las nuevas plantas les interesa tener a sus proveedores lo mas cerca posible con el fin de
cumplir con el contenido nacional y reducir sus costos de mano de obra, transportacion y logistica.

Cuadro 3a2 Cuadro 3a.3
Plantas automotrices en EEUU (Nuevas) Plantas automotrices en México (Nuevas)
Planta Capacidad de Fechade Inversion - Planta CapaC|d.a’d Fechade Inversién
Compaiiia i io produccion i Compatiia (localizacion) produccion apertura Mills. Dls.
(localizacién) (unidades) apertura Mills. Dls. (unidades) - Dls.
GM San Luis Potosi 144000 2008 650
Hundai  Montgomery,  so554, 2005 1700 Nissan Aguascalientes, Ags 600000  fin2013 2928
Alabama Mazda Salamanca, Gto. 140000 mar2014 1250
) West Point, Honda Celaya, Gto. 200000 2014 650
Kia Georgia 360000 2008 Toyota-Mazda  Salamanca, Gto. 50000 252015 100
_ VW Puebla (@ampliacion) nd. 252016 1,000
Blue Srpings, ) e
Toyota MississioDi 150,000 201 1,300 Audi San José Chiapa, Pue. 150000 2016 2000
ISSISSIpp! Kia Nuevo Leon 300000 252016 1500
Chatanooga, Daimler-Nissan Aguascalientes , Ags. 150000 2017 1360
VW Tennessee 180000 201 1000 BMW San Luis Potosi 150000 2019 1000
Toyota Irapuato, Gto 200000 2019 1,200
Fuente: BBVA Research con datos de la Web de cada planta Fuente: BBVA Research con fuentes periodisticas y comunicados de las

fabricas

Recuperacion de las ventas internas de vehiculos nuevos

Las ventas en el mercado interno han crecido a dos digitos en el Ultimo afno vy a junio de 2015 alcanzaron una tasa
anual de 27%. Por sexta vez en ocho afos el promedio movil de 12 meses registré un maximo con respecto al nivel
maximo alcanzado en noviembre de 2006 luego de gue las ventas estuvieron deprimidas durante muchos anos. En
términos anuales, a junio de 2015 las ventas internas de vehiculos nuevos registraron un incremento anual de 22%
con lo que se consigue el nivel récord de unidades comercializadas en el pais (610 miles de unidades). El 46% son
unidades de origen nacional y el resto importadas.
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Gréfica 326 Grafica 3a7
Ventas internas de vehiculos ligeros en México Ventas internas de vehiculos ligeros en México
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Fuente: BBVA Research con datos de AMIA Fuente: BBVA Research con datos de AMIA

Tres sonlos segmentos con mayor volumen de ventas que en conjunto representan 80% del total. El de subcompactos,
el de mayor volumen, es el que muestra el mayor dinamismo reciente con tasas de dos digitos en los ultimos ocho
meses alcanzando una tasa maxima de 55% en junio de 2015. Cabe sefialar que este segmento ya ha superado los
niveles mas altos registrados en enero de 2006 con cifras en promedios moviles de 12 meses. El segmento de SUVs
también muestra tasas de dos digitos en los ultimos 11 meses, mientras que el segmento de compactos comienza
a despuntar. Ambos segmentos, muestran niveles de ventas que ya superan los maximos registrados en el periodo
para el que se cuenta con informacion. Por marca, Nissan sigue encabezando el liderazgo en ventas seguida de GM
y VW; estas tres compafiias concentran el 62% del mercado local.

Grafica 3a.8
Ventas internas de vehiculos ligeros en México: Cuadro 3a4
segmentos de mayor volumen (MM12M) Ventas internas de vehiculos ligeros en México
0 GupoMarca 201 VA% enedn  Var
30,000
Nissan 291729 107 160579 258
25,000 General Motors 216958 76 116,251 229
Volkswagen 195332 28 101485 96
20,000 FCA México 88803 78 46934 143
15,000 Ford Motor 79097 77 41308 128
Toyota 69,597 146 35444 22
10,000 Honda 60,28 30 31875 337
P &R ®R N Mazda 40997 229 25947 507
FF FF T TS S Renault 24,889 75 10436 39
—__ Subcompactos Compactos Hyundai 12064 na. 1n004 5446
 SUV's —__ Resio Otros 55815 61 28562 134
Total 1,135,409 68 609825 219
Fuente: BBVA Research con datos AMIA FCA México: Fiat Chrysler Automobiles

Fuente: BBVA Research con datos de AMIA
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El financiamiento automotriz, clave para el avance de las ventas internas

Seguin la Asociacion Mexicana de Distribuidores de Automoviles (AMDA), se han vendido 749 mil unidades a través de
crédito automotriz con cifras anualizadas a mayo de 2015, representando un incremento anual de 23% con respecto
al de hace un afno. Como proporcion de las ventas, el financiamiento sigue ganando contribucion con 60% en mayo
2015, auin estd lejos de los niveles mas altos registrados (70%). El alza sostenida en el nimero de créditos por parte
de las financieras y mas recientemente por parte de la banca (ver Grafica 3a.9) apunta a un panorama positivo para el
incremento del volumen de ventas de vehiculos, pues combinan una oferta atractiva en plazo (la mayoria se negocia
a3, 4vy5anos) y costo competitivo para el consumidor.

Grafica 329
Cuadro 3a5 Crédito vigente otorgado por la banca comercial
Financiamiento por institucion al consumo de bienes duraderos: Automotriz
(No. de créditos) (Millones de pesos reales)
E 2013 2014 Ene-Abr o8a%
mpresas
P 2015 2014 67,000
Unidades 66,000
Financieras 349426 445208 121474 166]40 65,000
Bancos 100279 80959 59366 70523
Autofinanciamiento 43953 45893 15220 16235 64,000
Total 698,576 762,904 168752 217460 63,000
Estructura, %
Financieras 500 584 720 764 62,000
Bancos 293 250 190 161 61,000
Autofinanciamiento 6.3 60 90 75
Total 1000 1000 1000 1000 60,000
Var. % anual 59,000 .
Financieras 191 274 368 NN NN ZE SRR SN NN
Bancos 127 69 94 AN I P D RN S B RN S DI
Autofinanciamiento 105 44 67 WO ¢ WO WO e Vel
Total 356 9.2 289
Fuente: BBVA Research con datos de AMDA Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México

Perspectivas

La industria automotriz contintia desempefandose de una manera muy satisfactoria. Al primer semestre de 2015, la
produccion de vehiculos ligeros crecid 81% anual y el volumen fabricado llegd a 1,728 mil unidades al mes de junio.
Las exportaciones continuaron en aumento. En primer semestre se incrementaron 10.7%, para un total de 14054
mil unidades enviadas al exterior. Adicionalmente, en el primer semestre las ventas internas aumentaron 22% vy
contabilizaron 610 mil unidades.

Con lo anterior, el sector mantiene expectativas muy favorables en términos del crecimiento de la produccion
para este ano. El mercado de vehiculos en EEUU continla fuerte y aungue la economia de ese pais crece a tasas
moderadas, se espera que evolucione de modo positivo y con un poco mas de vigor que en 2014. Un elemento
coyuntural que puede propiciar un buen ritmo de las ventas de vehiculos ligeros en ese pais, es que se espera que
el precio de la gasolina se mantenga bajo durante el ano, lo cual estimulara las ventas de vehiculos, por lo que las
ventas en EEUU continuaran avanzando. Cabe mencionar gque el sector automotriz estd, en términos de produccion,
poco influido por las condiciones de la economia nacional o del mercado interno. Sin embargo, fluye practicamente
a un ritmo similar al de las ventas de vehiculos ligeros en EEUU, principal destino de las exportaciones de México.
Estimamos gue la produccion crecera en torno a 10% en 2015 y gue las ventas internas pudieran avanzar alrededor
de 13% al cierre del afo como resultado de la mayor accesibilidad al financiamiento.
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Recuadro 1: La resiliencia de la industria automotriz global

Los factores que impulsan su crecimiento

Los productores de vehiculos enfrentan cambios
importantes frente a un mercado global de rapida evolucion.
Por el lado de la demanda se tiene que la mayor prioridad
para los compradores consiste en obtener un vehiculo de
larga duracion y con un consumo menor de combustible.
Asimismo, el consumidor desea que se incorporen
las Ultimas innovaciones tecnolodgicas en seguridad vy
movilidad. Para satisfacer esos segmentos de la demanda
Yy generar las soluciones adecuadas y tener éxito en el
mercado, los fabricantes han avanzado en tecnologias de
automoviles hibridos conectables y celdas de combustible
para el futuro. No obstante lo anterior, la mayor parte del
esfuerzo se ha enfocado en aumentar la eficiencia de los
motores de combustion interna, pues en gran medida las
normas gubernamentales obligan a gue los motores tengan
parametros de alta eficiencia de millas por galon —tal es el
caso de la regulacion CAFE en Estados Unidos—. Asimismo,
la busqueda de una mayor eficiencia de combustible esta
impulsando un uso mas generalizado de materiales ligeros,
como el aluminio, el magnesio v la fibra de carbono. Con
la mayor tecnologia integrada a un vehiculo, el nimero de
componentes electronicos ha aumentado. Afortunadamente
para los fabricantes, su costo ha ido disminuyendo, por o
gue incluso vehiculos de bajo costo hoy pueden incluir una
serie de tecnologias que previamente solo se encontraban
en modelos de lujo.

En sintesis, actualmente cuatros fuerzas principales estan
impulsando la innovacion en la industria automotriz: 1)
los mandatos regulatorios con respecto a la eficiencia de
combustible; 2) las emisiones de gases v la seguridad; 3) la
demanda v las expectativas de los consumidores; y 4) los
avances tecnologicos que permiten el desarrollo de nuevas
funciones v la reduccion de sus costos.

E\éc])llucién de los paises productores de vehiculos en

En 2014 la produccion global de vehiculos ligeros y pesados
sumo 901 millones de unidades, un aumento de 2.8%
anual pero menor al del afo previo de 37%. En términos
de crecimiento anual en 2014, los paises que destacaron
fueron: China (73% o 16 millones de unidades mas que en
2013), EEUU (54% o 594 mil unidades), México (10.2% o 310

mil unidades) y Espana (111% o 210 mil unidades). Por otra
parte, Brasil auin cuando sigue figurando dentro de los diez
mas importantes, ha reducido notoriamente su produccion
(-15.3% 0 570 mil unidades) lo que lo hace descender al sitio
ocho en el ranking mundial dandole el paso a México como
el séptimo productor en el mundo vy el primero en Ameérica
Latina con una contribucion de 37% de la produccion
mundial. India antecede a México con una diferencia de
casi medio millon de vehiculos, esta brecha posiblemente
se diluira antes de 2020 con las nuevas plantas gue se
estableceran en México.

Cuadro R11
Los diez mas importantes productores globales de
vehiculos ligeros 2013-2014

Diferencia
(un?(?;‘ges) Pais 2014 2013 Z‘;L;/‘I’ (millones de
unidades)
1 China 237 221 73 161

2 EEUU n7z m 54 059
3 Japon 98 96 15 014
4 Alemania 59 57 33 019
5 Corea 45 45 01 000
6 India 38 39 15 -006
7 México 34 31 10.2 0.31
8 Brasil 31 37 153 -057
9 Espafa 24 22 m 024
10 Canada 24 24 06 001
TLCAN 174 16.5 5.6 0.92
Subtotal 707 683 36 248
Total 901 876 2.8 248

Fuente: BBVA Research con datos de International Organization of Motor Vehicle
Manufacturers - www.oica.net

Para los proximos anos la intensiva innovacion tecnologica
seguira siendo la clave para competir en el mercado
automotriz mundial. Se espera también que los fabricantes
de OEMS' seguiran centrandose en relocalizar su produccion
con lo que probablemente mayores oportunidades surgiran
para adquirir nuevos Negocio a un costo mas bajo. Se espera
que el ciclo de vida de un vehiculo siga acortandose hasta
alcanzar aproximadamente cinco anos.

! Original Equipment Manufacturer (OEMs) o fabricantes de equipo original.
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Por otro lado, se espera gue la recuperacion de la industria
europea de vehiculos suceda a partir de 2015 en adelante.
Se puede atribuir esto a la relocalizacion continua de la
produccion de fabricantes OEM japoneses y coreanos en
Europa.

Las ventas globales de 2014 impulsadas por China y
EEUU; Europa Occidental también registré avances

En 2014 las ventas mundiales de automoviles se
incrementaron 31% con respecto a 2013 al situarse en
88.2 millones de unidades. China encabezo la lista, pero
los mercados de Estados Unidos y Europa Occidental
también registraron avances en este terreno. Las ventas de
vehiculos en China sumaron 235 millones de unidades por
primera vez en la historia, significando esto un incremento
anual de 69% en 2014. En Estados Unidos, las ventas de
vehiculos aumentaron 6%, tasa menor a la de 2013 de 74%.
La mejora en las condiciones econdémicas v la confianza de
los consumidores -la mas elevada en siete anos-, vehiculos
envejecidos (laedad mediadelos vehiculosen Estados Unidos
es de 114 anos), y mas recientemente la caida del precio de
los combustibles, gue también acelerara la preferencia hacia
los camiones ligeros (SUVs, CUV? y camionetas) y con ello la
rentabilidad del sector dado gue ésta es mayor con respecto
los vehiculos pequenos y medianos.

A pesar de la reciente menor perspectiva de crecimiento
economico de Europa Occidental (FMD, las ventas de
automoviles contintian ganando impulso. Entre los miembros
de la Union Europea, las ventas de vehiculos crecieron 5.7%
anual en 2014 luego de una contraccion de 16% de 2013. La
actividad también se recuperd en Europa del Este con un
aumento de 13% entre los miembros de la Unién Europea
y compensando parcialmente el retroceso de Rusia que
profundiza sus descensos de 5% en 2013 y de 15% en 2014.
Por el contrario, las ventas de vehiculos siguen debilitandose
en Ameérica del Sur, siendo Colombia la excepcion al registrar
un avance de 95%. Brasil ha profundizado su contraccion,
con tasas anuales -1% vy -7% en los dos Ultimos anos, mientras
gue Argentina retrocedio 36.3% en 2014.

Situacion Regional Sectorial México
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Cuadro R1.2
Ventas internas de vehiculos ligeros 2014

Miles de unidades Var. % anual

China 23492 69
EEUU 16,842 60
UE (15 paises) 13,869 5
Japon 5563 35
Brasil 3498 71
India 3177 20
Rusia 2546 151
Canada 1889 61
Corea del Sur 1,730 n2
Indonesia 1208 18
México 1176 6.9
Australia m3 20
UE (14 paises*) 1067 129
Argentina 614 363
Total 88,165 31

* Nuevos miembros de la UE: Bulgaria, Croacia, Chipre, Rep. Checa, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, Slovaquia
Fuente: BBVA Research con datos de OICA

Lo que se espera en ventas mundiales de vehiculos
en 2015

Impulsadas por el crecimiento en Ameérica del Norte y China,
seesperaque las ventas globales de vehiculos ligeros podrian
crecer 24%, aproximadamente 90 millones de unidades en
este ano. En Estados Unidos -mercado clave para México- las
ventas podria llegar a 17 millones de unidades, favorecidas
por los bajos precios de los combustibles, la recuperacion
en la confianza del consumidor y la accesibilidad al
financiamiento. Al 1T15 vy, pese a diversos obstaculos, las
ventas de vehiculos acumularon un crecimiento de 56% vy
estan a punto de alcanzar durante este ano su nivel mas alto
en mas de una década. El segmento de camiones ligeros es
el mas dinamico con 11.2% de crecimiento anual.

2SUVs sport utility vehicle; CUV crossover utility vehicle.
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Recuadro 2: México se consolida en el mercado automotriz de Estados Unidos

Elresurgimiento de la industria automotriz de Estados Unidos
dado por el aumento de su produccion local, ha impulsado
que declinen sus importaciones y que sus exportaciones
aumenten. Esta tendencia continuara pues las inversiones
en la ampliacion de su actual capacidad instalada han sido
crecientes.

Las importaciones totales de vehiculos automotores de
Estados Unidos desde paises No-TLCAN alin no recuperan
los niveles previos a la crisis de 2009. Ademas, en |os Ultimos
tres anos esas exportaciones se han mantenido estancadas
(ver grafica R21). Por el contrario, las importaciones de
vehiculos procedentes de la zona TLCAN, sobre todo
de Meéxico, siguen en ascenso, sumando 1896 miles de
unidades en 2014, cifra muy cercana a la registrada por
Canada de 2024 miles de unidades en el mismo afo. En
los ultimos anos, las exportaciones de vehiculos de México
hacia Estados Unidos muestran una tendencia creciente
mientras que Canada ha avanzado muy poco. De continuar
esta evolucion en los proximos anos, México superara a
Canada en el numero de unidades producidas de vehiculos
ligeros que Estados Unidos reporta.

Grafica R21
Importaciones de vehiculos ligeros de EEUU
(miles de unidades)

LLas importaciones de Estados Unidos procedentes del resto
del mundo, principalmente de Japon, Corea y Alemania,
mostraron una evolucion dispar en 2014. Las procedentes
de Alemania y Japon se redujeron en 2014 pero las de Corea
aumentaron (ver cuadro R21). Esta situacion coloca a México
como el segundo mas importante proveedor de vehiculos
de Estados Unidos, dejando a Japon, por primera vez, en el
tercer lugar mundial.

Se espera que esta tendencia se acelere enlos proximos anos,
dado gue México ofrece una mano de obra relativamente
menos costosa con acceso abierto a Estados Unidos vy
Canada. Otra consideracion que se ha tenido en cuenta para
localizarse en México ha sido la diferencia cambiaria, lo cual
puede tener un impacto significativo en las ganancias de las
companias. Si se toma en cuenta gue la mayor parte de las
importaciones No-TLCAN provienen de Japon, Corea del Sur
y Alemania, resulta ventajoso localizar la produccion dentro
de la region. De hecho, actualmente la capacidad productiva
de origen japonés en Meéxico es mayor que la existente
en Japon. Asimismo, la nueva capacidad hara que México
pronto ocupe el primer sitio como proveedor de vehiculos
a EEUU.

Cuadro R21
Principales exportadores de vehiculos ligeros a EEUU
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Participacion

R Miles de unidades Var. % a/a %
2012 2013 2014 13/12 1413 2012 2014
1 Canada 20979 2012 20236 -4 06 302 273
2 México 14380 15975 18954 ni 186 207 256
3 Japon 17223 17213 15289 01 112 248 206
4 CoreadelSur 7047 7596 9015 78 187 101 122
5 Alemania 6259 6546 6165 46 58 90 83
Resto 3554 4073 4402 146 81 5] 59
Total 6,944.3 71516 74061 3.0 36 100.0 100.0

Fuente: BBVA Research con datos de US Deparment of Commerce TPIS database

www.bbvaresearch.com

Fuente: BBVA Research y BLS

Pagina 23



BBVA Situacion Regional Sectorial México
Segundo Semestre 2015

3b. Factores a considerar para lograr una reduccion de costos y
tarifas eléctricas

La percepcion de una reforma energética exitosa dependera en gran medida
de menores tarifas eléctricas ante precios relativamente menores del petroleo
para el corto y mediano plazo

Uno de los objetivos de la reforma energética consiste en reducir los costos en la produccion de electricidad y
propiciar una reduccion en las tarifas eléctricas de todos los tipos de consumidores: industriales, comerciales,
agricolas, residenciales y del sector servicios. En el poco tiempo que ha transcurrido después de la aprobacion de
las leyes secundarias de la reforma energética, la reduccion de las tarifas eléctricas adquiere un mayor peso en
la medicion del éxito de dicha reforma ante el nuevo contexto energético internacional caracterizado por precios
relativamente menores para el barril de petroleo. Es decir, los beneficios esperados para el sector de hidrocarburos
tardaran mas tiempo en materializarse por 1o gue una mas rapida reduccion de las tarifas eléctricas coadyuvaria a
una percepcion de una reforma energética exitosa.

La potencial reduccion de las tarifas eléctricas no es tarea facil. Cuando comparamos las tarifas industriales y
comerciales con las de Estados Unidos, calculos propios con datos de mayo de 2015 sefalan que esas tarifas en
México son 233% vy 72.2% superiores a las de Estados Unidos, respectivamente. Si bien las tarifas residenciales
mexicanas resultan 406% menores a las de EEUU dado el cuantioso subsidio gubernamental gue reciben, una
eliminacion total del subsidio pondria a las tarifas residenciales de México alrededor de 415% por encima de las
correspondientes a ese pafs! La nueva etapa histérica de la electricidad en México, que comenzara con la operacion
del Mercado Eléctrico Mayorista en diciembre de 2015, presenta a la vez una serie de retos y oportunidades para
hacer posible la reduccion de las tarifas eléctricas.

La retencion intencional de la oferta de electricidad sera un potencial problema
que la COFECE debera mitigar

En teorfa, la competencia que implicara subastar electricidad a los mejores precios fomentara la eficiencia operativa
de las empresas generadoras. No obstante, se corre el riesgo de que algunas de estas empresas retengan
intencionalmente la oferta de electricidad, lo cual elevaria los costos marginales ademas de propiciar una mezcla
sub-Optima de activos de generacion. Indudablemente, este potencial problema tendra que ser monitoreado por la
Comision Federal de Competencia (COFECE) para mitigar el riesgo de que ocurra.

Otro de los temas clave para la eventual reduccion de las tarifas eléctricas esta asociado con el mercado del gas
natural. Este insumo, en comparacion con el combustoleo, es aproximadamente cuatro veces mas barato para
generar electricidad y 68% menos contaminante.? Cabe recordar que el consumo de combustoéleo para la generacion
eléctrica tuvo un repunte durante 2011 y 2012 a pesar de no haber sido la alternativa mas econdmica para producir
electricidad (ver Grafica 3bl). Si bien la proporcion de electricidad basada en vapor (producido por la combustion
externa de combustoleo) ha mantenido una tendencia negativa en los Ultimos trece afos, aln representa alrededor
de 13% del total (ver Grafica 3b.2).

El desarrollo de un mercado competitivo para el gas natural constituye un
elemento importante para la reduccién de las tarifas eléctricas

Por lo anterior, la mayor generacion de energia eléctrica basada en gas natural constituye un elemento indispensable
para disminuir los costos (incluyendo los ambientales) v, por consiguiente, las tarifas. Para contar con un abasto
seguro y eficiente de gas natural, serd necesario contar con un sistema regional de gasoductos a través de todo

'Se asume que las tarifas residenciales reciben un subsidio de alrededor de 58% de acuerdo a lo sefialado por el CIDAC (Centro de Investigacion para el Desarrollo, AC)
en el documento “Luz a la competitividad nacional- Propuesta de reforma al sector eléctrico mexicano.”
2 Ver articulo de prensa “CFE anuncia licitaciones por 4900 millones de dolares” en El Economista, 18 de agosto de 2014.
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el territorio nacional. Es importante mencionar gue, para aumentar la probabilidad de que se reduzcan las tarifas
eléctricas, debera darse una separacion entre el desarrollo de infraestructura de gasoductos y la comercializacion del
gas natural? La falta de separacion podria convertirse en un obstaculo para el desarrollo de un mercado competitivo
para el gas natural, lo cual irla en detrimento de la reduccion de tarifas eléctricas.

Grdfica 3b1 Grafica 3b2
Consumo de combustible para generacion de Generacion bruta de electricidad por tecnologia
electricidad (% del total)
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Fuente: BBVA Research con datos del SIE Fuente: BBVA Research con datos del SIE

Cabe recordar gue los segmentos de transmision vy distribucion de electricidad guedaron reservados para el Estado
en la reforma energética aprobada a finales de 2013. Consecuentemente, el porteo a la red de transmision eléctrica
de la CFE sera otro elemento importante a considerar que impactara en cierta medida las tarifas eléctricas. La
valuacion financiera de los activos de la red de transmision se convertira en el elemento primordial para el calculo de
las tarifas de porteo? Adicionalmente, potenciales problemas de congestion en ciertos nodos de la red repercutirdn
sensiblemente sobre las tarifas de porteo. Es por ello que cobra relevancia la planeacion y aprobacion de la expansion
delared de transmision a realizar por el Centro Nacional de Control de la Energia (CENACE) vy la Secretaria de Energia
(SENER), respectivamente.

La reduccion de tarifas eléctricas también requiere de una regulacion que
incentive mejores lineas de transmision y de los costos administrativos que
cobrara el CENACE

Para el caso de tarifas reguladas que cubran el costo de la modernizacion y/o expansion de la red de transmision, se
recomienda que en ellas se incluya un pago por desempero de la red en donde se descuente el porcentaje historico
de caidas o desconexiones de las lineas de transmision. Este tipo de regulacion basada en desempeno ayudaria a
mejorar no solamente las tarifas eléctricas sino también la confiabilidad de la red eléctrica.

EI CENACE, en adicion a proponer la expansion y la modernizacion de la red de transmision garantizando el acceso
abierto al Sistema Eléctrico Nacional, tendra la tarea de administrar los contratos bilaterales entre generadores vy
usuarios calificados. Estas funciones y otras mas representaran costos operativos; las reglas de mercado especificaran
los cobros a los que el CENACE tendra derecho para cubrir esos costos. Sin lugar a dudas, estas nuevas circunstancias
operativas incidiran sobre las tarifas eléctricas para usuarios calificados. Asimismo, cuando un usuario calificado se
suministre electricidad a través de un suministrador de servicios calificados y no directamente como participante en
el Mercado Eléctrico Mayorista, los costos por comercializacion impactaran dichas tarifas.

3 Esta situacion cobra suma relevancia ante el interés de la Comision Federal de Electricidad (CFE) en participar en el suministro de gas natural.
“En enero de cada ano la CFE dara a conocer la matriz actualizada de cargos por servicios de transmision y sub-transmision.
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La reduccion de las tarifas eléctricas residenciales ira de la mano de mejoras de
eficiencia operativa en la CFE

En lo concerniente al suministro basico de electricidad (usuarios residenciales y los pequefios y medianos industriales
y comerciantes), la CFE continuard proveyendo este servicio v las tarifas estaran sujetas a una regulacion por parte
del gobierno federal. La CFE, como suministrador del servicio basico y Empresa Productiva del Estado, inclusive
podra adquirir la electricidad mediante contratos de cobertura eléctrica de largo plazo celebrados con generadores o
provenientes de un proceso competitivo a traves de subastas llevadas a cabo por el CENACE en el Mercado Eléctrico
Mayorista.

El reto de ahora en adelante consistira en fomentar la eficiencia econdomica en las actividades de la CFE para poder
reducir tanto las tarifas del servicio basico como el subsidio gubernamental otorgado a los usuarios de este servicio.
Aungue seria mas deseable que la causalidad fuera al revés: usar la misma regulacion para que las tarifas sean
ajustadas de acuerdo a la inflacion menos un componente de productividad o eficiencia tomado, por ejemplo, de
una referencia internacional para la industria eléctrica.® Ello incentivaria a que la CFE redujera sus costos en todas las
actividades gue realiza para la provision del servicio eléctrico.

La mitigacion del impacto ambiental de la generacion eléctrica sera mas
posible si los Certificados de Energia Limpia se reglamentan adecuadamente y
los procesos de interconexion a la red son imparciales

Otro de los objetivos importantes de la reforma energética esta asociado a reducir el impacto ambiental de la
produccion de electricidad. Durante 2014 solamente 216% de la electricidad se generd mediante el uso de insumos no
fosiles, de la cual 0.8% se produjo mediante viento (ver Grdfica 3b.3). La mitigacion del impacto ambiental dependerd
en gran medida del porcentaje de energia limpia a ser usada que determine la SENER. Los suministradores de
electricidad tendran que cumplir con los requisitos impuestos a través de la adquisicion de Certificados de Energia
Limpia (CEL), los cuales subsidiaran los costos relativamente mayores de producir electricidad usando la fuerza del
viento. Una adecuada reglamentacion para dichos certificados, procesos de interconexion imparcial y transparente,
y avances en el cumplimiento de las metas de alcanzar 35%, 40% y 50% de la electricidad generada con insumaos no
fosiles para 2024, 2035 y 2050, respectivamente, podria significar una oportunidad historica para apuntalar aun mas
la inversion extranjera directa en proyectos eolicos para la generacion de electricidad.

Grafica 3b.3 Gréfica 3b4
Generacion bruta de electricidad por tipo de Capacidad efectiva por tipo de insumo
insumo (% del total) (% del total)
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Fuente: BBVA Research con datos del SIE Fuente: BBVA Research con datos del SIE

° La Comision de Servicios Publicos de Alberta, Canadd, opera un sistema de regulacion tarifaria basada en incentivos para reducir costos de tal forma que, salvo en
circunstancias muy especiales, las tarifas aumentan menos que la inflacion.
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Con informacion de la Comision Reguladora de Energia (CRE) al 31 de enero de 2015, los productores independientes
de energia (PIE) han sido autorizados una capacidad total de 6129 MW para generar electricidad con energia edlica.
La inversion en esta capacidad es de 1,225.7 millones de dolares, lo cual representa 80% del total de la inversion de
estos productores. En términos de la capacidad efectiva total en el pais, la energia edlica solamente participa con 11%
seguin calculos hechos para 2014 (ver Grafica 3b4). Una adecuada implementacion de la reforma energética, que
disminuya el impacto ambiental de la generacion de electricidad, promovera mayores oportunidades para aumentar
la proporcion de este tipo de proyectos dentro de la inversion privada total.

Conclusiones

Los primeros pasos para reducir las tarifas eléctricas y el impacto ambiental se han dado con la nueva Ley de
la Industria Eléctrica. Para la consecucion del primer objetivo, la entrada en operacion de un mercado eléctrico
mayorista programada para diciembre de 2015, al permitir una competencia entre las empresas generadoras de
electricidad, sentara las bases para generar una mayor eficiencia operativa y menores costos de produccion de
electricidad. En relacion al segundo objetivo, la politica de energia limpia a consumir que propondra la Secretaria
de Energia junto con los Certificados de Energia Limpia son dos elementos imprescindibles para el avance hacia las
metas de generar electricidad mediante insumos no fosiles de manera incremental a lo largo de las siguientes tres
décadas.

Sibien la nueva legislacion energética contempla una nueva arquitectura de la industria eléctrica mas propicia para el
desarrollo de un mercado competitivo gue eventualmente inducird mejores tarifas, sera necesario complementarla
con mecanismos de regulacion basada en incentivos y con resoluciones de competencia economica tanto para el
mercado de insumos como para el de productos. Asimismo, la implementacion de la Ley de la Industria Eléctrica
debera efectivamente promover el libre acceso vy la imparcialidad a todos los jugadores gue tengan interés en
conectarse a la red de transmision para vender electricidad. Como en todo proceso reformista, la evolucion de la
nueva industria eléctrica a traves del tiempo ird marcando la pauta para una segunda ola de reformas al sector.
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Recuadro 3: Comparando el consumo de electricidad entre una residencia del afio 2028 vs una del

2014

Proyecciones de capacidad nominal de generacion eléctrica
de la Secretaria de Energia sefialan que el pais necesitara
alrededor de 100 GW para hacer frente a la demanda de
electricidad del afno 2028. Con informacion del Sistema
de Informacion Energética (SIE) correspondiente a 2014,
la capacidad nominal resultd ser ligeramente mayor a 54
GW. Lo anterior significaria que la capacidad nominal de
generacion tendria que casi duplicarse al final de los trece
anos siguientes.

Si bien la Secretaria de Energia estima que las ventas de
electricidad totales vy residenciales registraran durante
2013-2028 una tasa media de crecimiento anual de 44%
y 38% respectivamente, resulta interesante saber como
esta anticipada mayor demanda de electricidad podria ser
atribuida a un mayor consumo residencial aun después de
haber incorporado el hecho de gue el nimero de residencias
sera mayor para el ano 2028.

Dado que el consumo total de electricidad durante 2014 fue
258,256 GWh, calculos propios indican que dicha capacidad
nominal fue aprovechada en aproximadamente 55% para
la generacion de electricidad! Por su parte, al tomar en
cuenta este porcentaje, el consumo eléctrico residencial de
53914 GWh vy el numero de usuarios residenciales de 341
millones durante 2014, se calcula que hubo 3039 usuarios
residenciales por cada MW instalado. Para poner en contexto

este Ultimo dato, la cifra correspondiente a los Estados
Unidos es de 496 usuarios residenciales. En otras palabras,
una residencia en ese pais consume en promedio seis veces
mas electricidad que una establecida en México.

Bajo el supuesto de que se mantenga el promedio de 35
personas por usuario residencial al 2028, un incremento de
aproximadamente 45 millones de usuarios residenciales
se traduciria en un total de 387 millones de usuarios
residenciales para ese ano. Adicionalmente, si la participacion
del consumo residencial en el total fuera de 19% en lugar de
26% (como en 2014), entonces se estima que se tendrian
aproximadamente 1984 usuarios por cada MW instalado.?
La comparacion con el numero de usuarios residenciales
por MW instalado en 2014, implicaria que los usuarios
residenciales en México en promedio consumirian alrededor
de 15 veces mas electricidad en 2028.

La materializacion de la proyeccion de un mayor consumo
de electricidad por residencia para 2028 requerira de un
sistema eléctrico nacional eficiente y con tarifas competitivas
en adicion a un avance del ingreso real de la poblacion
mexicana. Esto Ultimo serda indispensable para hacer
posible la mayor presencia de aparatos electrodomeésticos y
dispositivos electronicos en los hogares mexicanos asi como
el mayor consumo de electricidad.

! El factor de capacidad de una planta eléctrica se define como el cociente de la electricidad producida por la misma durante un periodo de tiempo entre la electricidad que

producirfa si dicha planta siempre fuera utilizada a su capacidad nominal.

2 Una mayor participacion del consumo residencial hubiera elevado sustancialmente el incremento de usuarios residenciales al 2028, lo cual hubiera alterado el promedio de
35 personas por usuario residencial. Asimismo, es posible que esta proyeccion en la participacion del consumo residencial sea consistente con una mayor participacion de la

industria en el consumo de electricidad total en los siguientes anos.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados
por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha
de emisioén del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido
del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran
fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa
o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de
los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerlelapérdidadelainversiéninicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera
de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con
los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados
y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los
mismos, con caracter previo o posterior a la publicaciéon del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las
expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por
cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento
puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin 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 o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos)
en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra
clase de personas o entidades. En particular el presente documento unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas
o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones
citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su
contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de
banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan
sujetas a las normas de revelacién previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto
con otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas
por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com
/ Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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