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« Importante expansion de las ventas domeésticas en 2013,
favorecidas por mayor accesibilidad y financiamiento,
compenso la debilidad de la demanda brasilefia en 2513.

« Con leve retroceso de marcas lideres, el parque automotor
siguié aumentando alcanzando un ratio de 3,5 habitantes/
auto vy redujo su antigiiedad promedio.

« Prevemos una expansion casi nula de las ventas en 2014 en
un contexto de pobre crecimiento del ingreso y recompaosicion
del precio relativo de los vehiculos por la aceleracion de la tasa
de devaluacion y mayores impuestos sobre los automoviles
de alta gama.

« La baja integracion local de autopartes obstaculiza el
desarrollo de la industria por los crecientes déficits externos
cuando crece la demanda local.
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1. Resumen

El afo 2013 cerraria con ventas de automotores al mercado domeéstico claramente por encima
de nuestras previsiones. Con un nivel de alrededor de 940.000 vehiculos se lograria un
crecimiento del 13,2% a/a, mas que duplicando nuestras previsiones de fines de 2012 (6,5%
a/a). En este contexto, el nivel de produccion de la industria se ubicaria en los 820.000 vehiculos
anuales con un crecimiento del 7,7% a/a.

La demanda domeéstica se comportd expansivamente en un contexto caracterizado por las
restricciones al atesoramiento de divisas (cepo cambiario) y elevado nivel de inflacion que le
dieron un impulso adicional como defensa de valor de los excedentes financieros de las familias.

Los ingresos de los hogares continuaron evolucionando por encima que los precios promedio
de los automotores mejorando las condiciones de accesibilidad hasta 14 salarios por auto
promedio. Ello también contribuy® a un nuevo avance del financiamiento prendario que alcanzo
en los primero nueve meses del afo al 42,3% del total de adquisiciones de vehiculos O km,
avanzando mas de 2 pp respecto a 2012.

En el frente externo, las exportaciones retomaron su tendencia ascendente, si bien en los ultimos
meses ralentizaron su ritmo como consecuencia de la debilidad de la demanda brasilefia. Sin
embargo, el sector externo continda siendo el eslabon mas débil del complejo debido a la baja
integracion de partes y piezas locales en el proceso de produccion, alcanzando el déficit sectorial
a mas de USD 3.000 millones en 2013.

El parque automotor continlio expandiéndose alcanzando un ratio de 3,5 habitantes/automotor,
el mas bajo a nivel regional, al tiempo que mejora el perfil de antigledad promedio.

El contexto de bajo crecimiento del ingreso per capita, aceleracion de la tasa de devaluacion,
aumento gradual de la tasa de interés e imposicion de nuevos tributos sobre los automoviles gue
esperamos para 2014 no impulsara el dinamismo de las ventas de vehiculos. Estimamos que
las ventas totales (locales + importaciones) se mantendran en niveles similares a los registrados
durante el corriente ano (940.000 vehiculos), dependiendo finalmente de como se apruebe Ia
Ley que grava a los vehiculos de alta gama.

2. Importante recuperacion de la
produccion v las ventas en 2013

Tras el boom de produccion y ventas del sector del afio 2011, asistimos a un 2012 claramente
por debajo de lo esperado, como consecuencia de una ralentizacion brusca de la actividad
economica en el pais y un crecimiento menor al esperado en Brasil, principal destino de las
colocaciones de vehiculos en el exterior.

El ano 2013, con informacion conocida hasta el mes de noviembre, se ubica claramente por
encima del escenario de moderada recuperacion que vislumbrabamos en nuestro informe del
afo previo. El mercado local fue el mas dinamico con un aumento de 18,0% a/a que fue
abastecido con un crecimiento de las importaciones (27,0% a/a) que superd el incremento de
la produccion (ver Tabla 1).

Los factores gue contribuyeron a explicar este mayor dinamismo de la demanda domeéstica se
relacionan con: a) un mayor dinamismo de la actividad econdmica que impactd positivamente
sobre los niveles de empleo y de mejoras salariales, b) el paulatino abaratamiento relativo de
los automotores que mejoro las condiciones de accesibilidad en un contexto de tasas de interés
reales negativas y mayor financiacion de las ventas y ©) la nueva postergacion en el aumento en
los precios de los servicios publicos (energia vy transporte) evitando su impacto negativo sobre el
ingreso disponible de los hogares.
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En lo que hace al sector externo, el aumento de la demanda de Brasil y la entrada en vigencia del
nuevo acuerdo de intercambio con México impactaron positivamente sobre las exportaciones
que crecieron 9,5% a/a hasta noviembre. Como puede observarse en la Tabla I, los ultimos
meses muestran tanto una clara ralentizacion de la demanda domeéstica como una caida en la
demanda externa debido a una debilidad del crecimiento mayor a la esperada en Brasil (principal
destino de los envios) que esperamos que se prolongue en los dos ultimos meses del afio.

De esta manera, estimamos gue el total de ventas de vehiculos (tanto de origen nacional como del
exterior) al mercado interno alcanzaran las 940.000 unidades (13,2% a/a), mas que duplicando
el crecimiento que estimabamos a fin de 2012 (6,5% a/a). La produccién, entonces, ajustaria a
la baja su ritmo de expansion en el Ultimo bimestre, redondeando un total de alrededor de 820
mil vehiculos (7,7% a/a) en el afio. No podemos descartar, sin embargo, que estas estimaciones
de ventas queden superadas ya gue es posible gue se produzca una aceleracion en las compras
de vehiculos de alta gama en lo gue resta de 2013 ante la inminencia de la sancion de nuevos
impuestos que se comenta mas abajo.

Tabla 1
Situacion Sector Automotor
Acumulado 11 meses Noviembre

Variables 2011 2012 2013 Variaciéon % 2011 2012 2013 Variacion %
Produccioén 776.359 703.472 746.085 6,1% 75564 77968 62.186 -20,2%
Exportacion 471132 373.767 409.423 9,5%  40.901 44.724 33.733 -24,6%
Ventas Autos Nacionales 296.227 311.958 328.491 53% 30473 31.077 29.314 5.7%
Ventas Totales 800.495 741.735 874.950 18,0%  76.060 70.388 75.274 6.9%
Importaciones 504.268 429.777 546.002 27,0% 45587 39.311 45503 15.8%

Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de ADEFA

3. Mejores condiciones de accesibilidad
vy Mas financiamiento impulsan las ventas
domesticas

La demanda domeéstica de automotores se vio afectada por un contexto macroeconomico
signado por la vigencia de restricciones al atesoramiento de divisas y tasas de interés negativas
en términos reales, factores que coadyuvaron a impulsar la actividad al canalizar los flujos
excedentes de ingresos de los hogares hacia ese mercado en un intento por preservar el valor
de sus ahorros.

El retraso del tipo de cambio oficial respeto a los precios internos que se produjo en los Ultimos
anos redujo el precio relativo de los vehiculos importados (60% del total de la demanda
doméstica). Esto, conjuntamente con la politica de contencion de precios de los vehiculos de
produccion local implementada por las terminales para lograr mayores volumenes de venta
resignado margen, arrojo como resultado un retraso relativo de los precios de los automotores
con relacion a la evolucion de los ingresos familiares (en particular los salarios), 1o que posibilitd
un mejoramiento en las condiciones de accesibilidad para la compra de vehiculos.

El ratio, gue a mediados de la década pasada se ubicaba en niveles elevados con picos de 40
salarios, disminuyo dramaticamente en la segunda mitad de ese periodo. En 2013, estimamos
en 14 los salarios promedio necesarios para adquirir un vehiculo promedio, relacion gue
contemplamos se comenzaria a deteriorar a partir de 2014 con un encarecimiento relativo de
los vehiculos, impulsada por la aceleracion de la tasa de devaluacion esperada. (Ver Grafico 1)
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La mayor devaluacion esperada para 2014 impacta por dos vias, de forma directa en el precio
de los vehiculos importados que como mencionamos mas arriba alcanza al 60% del total de
vehiculos y en forma indirecta por el incremento de precio de partes y piezas importadas
que constituyen parte relevante del costo del vehiculo terminado localmente debido a la baja
integracion de autopartes de la industria nacional.

Adicionalmente, un factor que impactaria fuertemente sobre los precios de los vehiculos el
ano entrante seria el esquema impositivo que se esta tratando al cierre de este informe en
el Parlamento y que contempla la imposicion de un impuesto interno elevado (30-50%) a la
compra de vehiculos de alta gama (se consideran aguellos vehiculos cuyo precio de salida de
fabrica es superior a $ 170.000).

De aprobarse esta nueva imposicion, estimamos que su impacto alcanzaria a alrededor del 10%
del mercado automotriz y conllevaria a un aumento maximo en el precio de los automoviles
de lujo entorno al 50% para el afio 2014. Para el 90% restante del mercado, es decir aguellos
vehiculos no suntuarios, No alcanzados por la suba impositiva, esperamos un ajuste de precios
mas proximo a la tasa de inflacion (que sera alrededor de 2% superior a 2013), lo que implica que
los precios relativos de los automoviles no se seguirian erosionando, escenario acorde también
con la mayor devaluacion esperada. De esta manera, el precio promedio de los automotores
aumentaria en torno a un 28,4% en 2014.

Este incremento en el precio promedio de los automotores superaria ex ante nuestra prevision
salarial para el ano entrante (25,9%) lo que implicaria un aumento en un sueldo adicional en
las condiciones de acceso (de 14 salarios en 2013 se pasaria a 15 en 2014). Pensamos que
el proceso de deterioro del ratio de accesibilidad deberia prolongarse a mediano plazo de la
mano de una recomposicion relativa de los precios automotores, aungue sin embargo el mismo
continuaria ubicandose en niveles bajos en términos historicos.

Grdfico 1 Grdfico 2
Acceso Automotores Evolucién del Precio de los Automoviles y los
(Precio promedio/Salario promedio, en cantidad)  Salarios Privado Registrado (1995=100)
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Firme expansion del financiamiento prendario

En este contexto, el financiamiento prendario ha venido creciendo en su participacion en el total
de compras de vehiculos. Su participacion en los primeros nueve meses del afio 2013 registro
uN Nuevo avance para ubicarse en el 42,3% del total de vehiculos adquiridos en el periodo, algo
mas de dos puntos porcentuales por encima del promedio registrado el ano previo. Se observa
también una mayor participacion de los Planes de Ahorro Previo (alentados por la cuota fija que
permite ahorrar en un contexto inflacionario) y de las Financieras de Marca, mientras que los
Bancos registran un leve retroceso en su cuota de participacion (ver Tabla 2).
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Los préstamos otorgados tuvieron un importante crecimiento (54,1%) si comparamos el
promedio de los primeros nueve meses del corriente ano con respecto a lo observado en igual
periodo del afio anterior (ver Grafico 3), superando nuestra prevision del 36% acorde con el
mayor volumen de ventas y con una baja en las tasa de interés en la primera mitad del ano.

Gréfico 3
Total de Préstamos Prendarios Mensuales (millones de pesos)
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Fuente: Research BBVA Franceés sobre datos de BCRA
Tabla 2
Patentamiento y Acreedores Prendarios
2011 2012 Ene-Sep 2013
unidades Part % unidades Part % unidades Part %
Bancos 111.905 13.0% 102.231 12.1% 88.008 11.6%
Financieras de Marca 90.187 10,5% 99.543 11.8% 92.569 12.2%
Plan de Ahorro 105.614 12.3% 117.996 14,0% 123.285 16,3%
Terminales 532 0.1% 839 0.1% 2.564 0.3%
Concesionarios 6.842 0.8% 6.638 0.8% 5.071 0.7%
Otros 13.549 1,6% 12.369 1.5% 9.247 1.2%
Total Financiamiento 328.629 38.2% 339.616 40,2% 320.744 42.3%
Contado 532.563 61.8% 505.365 59,8% 437.277 57.7%
Total Patentamiento 861.192 100,0% 844.981 100,0% 758.021 100,0%

Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de AFIMA y ADEFA

Las tasas de los préstamos prendarios reflejaron las condiciones generales de las tasas de interés
de mercado. Luego de la bajada estacional de comienzos de ano, tocaron un minimo hacia
junio del 19%, para crecer paulatinamente en 25713 siguiendo el proceso general de suba de
tasas ante las condiciones imperantes de menor liquidez en el sistema financiero. Sin embargo,
permanece el estimulo a endeudarse dado el signo negativo de las tasas de interés en términos
reales vy las escasas alternativas para preservar el valor de los ahorros.
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Grafico 4
Tasas de Interés e Inflacion (%)
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Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de BCRA vy FIEL

4. Mejoran las ventas al exterior pero el
sector externo es el eslabon debil de la
cadena automotriz

Si bien las ventas al exterior recuperan dinamismo en 2013, luego de la caida de 2012, el
sector externo continua siendo el eslabon deébil del sector. La industria, en la actual etapa de
su evolucion (ver Recuadro 1), presenta como principal inconveniente para su desarrollo la baja
integracion local de autopartes lo que implica crecientes déficits externos sectoriales a medida
que se expanden los niveles de actividad domestica.

Como puede observarse en el Grafico 5, las exportaciones han venido creciendo sostenidamente
desde el 2003, con los impases de 2009 y 201 2, alcanzando un valor de USD 9.800 millones
anuales, que representa cerca del 50% del Valor Bruto de la Produccion sectorial. En tanto,
por el lado de las importaciones con un comportamiento tendencial similar al mostrado por
las exportaciones, se arriba a un resultado en 2012 de USD 12.800 millones que significa un
55% del Consumo Aparente sectorial (ver Grafico 6). Sin embargo, en los Ultimos 3 anos, la
participacion de las exportaciones en la produccion ha mostrado una tendencia decreciente
hacia menos del 50% mientras que la cuota de las importaciones en el consumo se ha contraido

en menor medida, lo cual podria estar indicando incipientes problemas de competitividad de
la industria.
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Grafico 5 Grafico 6
Exportaciones y Exportaciones/VBP Importaciones e Importaciones/Cons. Aparente
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Durante 2013, el comercio exterior sectorial volvio a incrementarse arrojando como resultado un
déficit sectorial alin mas abultado. Con datos provisorios hemos estimado gue las exportaciones
alcanzarian un total de alrededor USD 11,0 mil millones como consecuencia de la fortaleza de
la demanda de Brasil, principal destino de las colocaciones argentinas, durante la primera mitad
del afio. En la segunda parte del ano se comenzo a observar debilidad de la demanda de autos
brasilena como consecuencia del cambio de contexto macroecondmico en el principal socio del
Mercosur (mayores tasas de interés, menor crédito y menor confianza) pese a que continuaron
implementandose medidas fiscales para sostener la demanda de automoviles. Los descuentos
fiscales que contempla el Impuesto sobre Productos Industrializados (IPI) continuaran al menos
hasta enero de 2014 si se sostiene en el mercado, aungque es posible pensar gue se prorrogue
si la demanda continlia exhibiendo la debilidad de los Ultimos meses.

Si bien el Acuerdo Brasil-Argentina de intercambio automotriz finalizd a mitad de ano, lo que
en la letra significaba la entrada al libre comercio de vehiculos entre ambos paises, al momento
sigue funcionando de hecho con las reglas anteriormente vigentes (‘flex" de comercio) hasta
tanto finalicen las negociaciones para establecer las nuevas condiciones de intercambio.

La ultima negociacion llevada a cabo en 2008 concluyd con una fijacion de un “flex” asimétrico,
por un lapso de cinco anos, que permitio una mayor proteccion para Argentina. El “flex”
establece la relacion entre importaciones y exportaciones y su valor indica el maximo monto
en dolares a importar por dolar exportado. Un valor mayor a uno significa la posibilidad de una
balanza comercial negativa. Las condiciones negociados en 2008 vy que vencieron en 2013
contemplaban un “flex” de 1,95 para Argentina y 2,50 para Brasil, es decir las importaciones
argentinas podian alcanzar hasta casi 2 veces las exportaciones mientras en el caso de Brasil,
podia soportar un déficit mayor con importaciones 2,5 veces su monto de exportaciones.

Adicionalmente, tuvo un impacto positivo sobre el comercio exterior automotriz la reanudacion
del Acuerdo Automotriz bilateral entre México y Argentina. Se selld un nuevo acuerdo con
vigencia hasta 2015 y que establecio para los tres anos de vigencia un cupo de importacion para
cada pais creciente (promedio anual de USD 600 millones) sin pago de aranceles, por encima de
esta cifra las importaciones de cada pais deberdn tributar los 35% de arancel extrazona.

Por el lado de las importaciones, como sefalaramos mas arriba a mayores niveles de produccion
y demanda se registran crecientes niveles de importaciones de vehiculos y autopartes, con lo
cual estimamos gue las compras al exterior totalizarian alrededor de USD 14,3 mil millones, lo
que ocasionaria un déficit sectorial (sumando vehiculos mas autopartes) de USD 3,3 mil millones
en 2013 (ver Grdfico 7).
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Las autoridades se encuentran abocadas a intentar reducir la dependencia externa aumentando
la integracion de partes locales en el armado de los vehiculos. Distintas medidas de promocion
y fomento de desarrollo autopartista se han implementado a partir de 2008, como la Ley de
Promocion de Autopartes (reintegros decrecientes sobre el total de autopartes que adquieran
localmente las terminales), y el lanzamiento en 2010 del Fondo de Desarrollo Autopartista,
destinado a reducir los costos de financiamiento del sector productivo, entre las mas relevantes.

Sinembargo, sibien con relacion a algunas autopartes existen posibilidades ciertas de implementar
y desarrollar un proceso de sustitucion de importaciones, es también oportuno sefalar gue
existen dificultades claras para poder llevar a cabo el desarrollo de redes de proveedores locales
en un gran nimero de ensambles debido al alto componente tecnoldgico que contienen gran
parte de ellas y gue requieren grandes inversiones en Innovacion y Desarrollo.

Gréfico 7
Evolucion Déficit Comercial Sectorial Automotores y Autopartes
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Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de BCRA

5. Leve retroceso de las marcas lideres

En los primeros diez meses del ano 2013, se patentaron un total de 831,6 miles de automotores
con una valoracion aproximada a USD 19.700 millones. De ese total correspondieron a
Automoviles y Utilitarios livianos un 97,3% con 808,7 miles de vehiculos y a Utilitarios pesados
(camiones y buses) un 2,7% con 22,9 miles de vehiculos.

De acuerdo a los datos de la Tabla Il se aprecia una disminucion en la participacion de las
marcas lideres en el ranking de Automoviles y Utilitarios livianos. Al tope de las marcas se siguen
ubicando Volkswagen con el 17,3% (-2,8% con relacion a 2012), seguida por Chevrolet con el
15,1% del patentamiento (-1,3%).

Avanzan en su participacion las tres marcas que les siguen (Renault, Ford y Fiat) que conjuntamente
registran un crecimiento del 1,3% con relacion a los registros del afio 2012. Se observa un
avance de marcas de menor participacion pero que han tenido una buena performance este ano
con la mayor venta de vehiculos de alta gama.

Los modelos mas vendidos por parte de las dos marcas lideres son los siguientes: Gol y Suram
para el caso de Volkswagen, mientras que en el caso de Chevrolet los mejor posicionados son
Classic, Celta y Agile.
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Tabla 3
Ranking de Ventas por Marcas de Automoviles y Utilitarios livianos
Ene-Oct 2013 2012

Marcas unidades Part % unidades Part %
1 Volkswagen 139.626 17.3% 162.244 20,1%
2 Chevrolet 123.717 15,3% 133.630 16,6%
3 Renault 120.294 14,9% 119.047 14,8%
3 Ford 101.667 12,6% 98.408 12.2%
5 Peugeot 87.829 10,9% 80.637 10,0%
6 Fiat 94.268 11.7% 80.373 10,0%
7 Toyota 46.514 5,8% 45.019 5,6%
8 Citroén 36.499 4,5% 30.713 3.8%
9 Honda 10.920 1.4% 16.143 2,0%
10 Mercedes Benz 8,962 1.1% 6.800 0.8%
11 Audi 6.602 0.8% 6.279 0.8%
12 Chery 6.896 0.9% 6.106 0.8%
13 Nissan 4,917 0,6% 4.095 0.5%
14 Hyundai 4.323 0.5% 3.703 0.5%
15 BMW 3.699 0.5% 2.211 0.3%

Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de ACARA

En Utilitarios pesados (camiones y ¥mnibus) se observa también un retroceso en la participacion
de Mercedes Benz que contintia liderando el ranking con el 34,1% (retrocede 0,5% con relacion
a 2012), pero se observa un importante avance de lveco que trepa al 21,7% (1,5% mas que
los registros del ano anterior). También es de marcar, el retroceso de Ford con una caida en su

participacion del 1,1%, con una participacion del 13,1%.

TRaa:j:?k?ng por Marcas de Utilitarios Pesados (camiones y émnibus)
Ene-Oct 2013 2012

Marcas unidades Part % unidades Part %
1 Mercedes Benz 7.790 34,1% 7.990 34,6%
2 lveco 4.951 21.7% 4.671 20,2%
3 Ford 2.989 13,1% 3.276 14,2%
4 Scania 2.265 9,9% 2.136 9,3%
5 Volkswagen 1.957 8,6% 1.934 8,4%
6 Agrale 910 4,0% 947 4.1%
7 Volvo 826 3.6% 903 3,9%
8 Renault 708 3.1% 645 2,8%
9 Hyundai 240 1.1% 223 1,0%
10 DEFM 147 0,6% 145 0,6%

Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de ACARA
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6. Persiste la expansion del pargue
automotor, en tanto baja la antiguedad
promedio

El elevado nivel de ventas de los Ultimos anos ha permitido un aumento el parque automaotor
argentino ya que la cantidad de vehiculos incorporados supera las bajas gue estimamos se
producen por obsolescencia. Asimismo el importante crecimiento verificado en los ultimos anos
nos permite sostener la existencia de un mejoramiento en el perfil de antigtiedad.

De acuerdo con nuestras estimaciones el parque automotor (incluye, automoviles, utilitarios
livianos y pesados) alcanzaria a 12,0 millones de vehiculos en 2013, lo que implica una nueva
baja en la relacion vehiculos por habitante (@ahora 3,5) lo que consolida su liderazgo en el contexto
latinoamericano (ver Grafico 9).

Con respecto a la antigliedad, si bien no disponemos de cifras oficiales al respecto, es interesante
remarcar que si consideramos las ventas acaecidas en los ultimos cinco anos tenemos un total
de 3,8 millones de vehiculos, lo que representa casi un 32% del total del parque, evidenciando
el importante grado de renovacion ocurrido en el periodo.

Gréfico 8 Gréfico 9
Evolucion del Parque Automotor Ratio Habitantes/Automotor - Afio 2012
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Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de DNRPA (*) Datos a 2011.

Fuente: Research BBVA Francés

/. Distintos factores moderan las
expectativas para 2014

El contexto de bajo crecimiento del ingreso per capita, aceleracion de la tasa de devaluacion,
aumento gradual de la tasa de interés e imposicion de nuevos tributos sobre los automaoviles gue
esperamos para 2014 no impulsara el dinamismo de las ventas de vehiculos. Es probable gue
estas se mantengan en niveles similares a los de 2013 por efectos sustitucion entre modelos
aunque nuestros modelos economeétricos estiman que las ventas al mercado interno podrian
caer el aflo proximo (ver abajo).

Para nuestra proyeccion sobre las ventas totales de automotores en el mercado domeéstico
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(produccion local destinado al mercado interno + importaciones) utilizamos un modelo
econometrico uniecuacional simple que relaciona, en frecuencia trimestral, las ventas totales de
automotores con (1) la tasa de interés de los créditos prendarios, (2) la tasa de crecimiento del
PIB per capita vy (3) el precio promedio de los automotores.

Nuestro escenario base para el afio 2014 contempla:

a. Un menor crecimiento del PIB (2,8%) que, teniendo en cuenta el crecimiento vegetativo
de la poblacion (0,9%), determina que el PIB per capita creceria un 1,9%.

b. En linea con la mayor tasa de devaluacion, esperamos nuevos incrementos de las
tasas de interés en general y de los préstamos prendarios en particular que tenderian
a cerrar la brecha con relacion a la inflacion, es decir harian menos negativa la tasa en
términos reales.

c. Acorde a lo explicado en la seccion 3, los precios de los automotores aumentarian por en-
cima de los salarios. Nuestra proyeccion contempla, un precio promedio de los automo-
tores que crecerian un 28,4% a/a, mientras que los salarios promedio del sector privado
formal lo harian en un 25,9%, lo que trae como consecuencia un empeoramiento en las
condiciones de accesibilidad (se necesitaria un sueldo mas para la compra de un automo-
tor, pasando de 14 a 15 salarios).

Bajo estos supuestos, el modelo estima un total de ventas al mercado interno de 888.300
unidades, es decir una merma de 5,5% a/a respecto a nuestra estimacion para 2013.

No obstante, es importante remarcar que el impacto sobre el total de ventas del nuevo impuesto
a los automoviles de alta gama, que se encuentra en discusion en el Parlamento, cobra una
relevancia notoria. El resultado de la estimacion economeétrica supone un impacto pleno de la
implementacion del nuevo marco impositivo sobre la demanda, sin tomar en consideracion que
podria haber sustitucion de modelos hacia marcas de menor valor y que no serian alcanzadas
por el nuevo impuesto.

Alternativamente, si no consideramos al nuevo gravamen y si tenemos en cuenta un escenario
de aumento de precio de los automotores en linea con la inflacion esperada, no como sucediera
en los ultimos anos, el modelo prevé una demanda de vehiculos automotores en 2014 gue
ascenderia a un nivel similar dejando una variacion nula.

Optamos por mantener como escenario base la variacion nula en los niveles de ventas y tomar
COmMo escenario de riesgo para la actividad el que capturaba el impacto del nuevo gravamen. Lo
hacemos ante la incertidumbre generada sobre como finalmente la norma sera aprobada, como
asi también sobre su real efecto sobre l0s precios ya que las empresas podrian optar diferentes
estrategias y no impactar plenamente su incidencia sobre los mismos.

Es posible, entonces, que la produccion se mantenga en 2014 a un nivel similar gue el registrado
en el actual ejercicio (820.000 vehiculos) pero con un nivel de participacion de las importaciones
menor al registrado en los ultimos afios (60% de la demanda) si mas modelos locales se destinan
al mercado interno, mientras que la evolucion de las exportaciones dependeran crucialmente si
la economia brasilefia sigue manteniendo las ventajas impositivas o no ante la debilidad exhibida
por la demanda en los ultimos meses.
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Recuadro 1. Etapas de desarrollo de la Industria Automotriz

Si bien la industria automotriz argentina acaba de cumplir
un siglo ya que la primera planta de Ford se establecio en
el pais en 1913, situamos el comienzo del desarrollo del
complejo automotriz hace 60 anos con la entrada masiva
de capitales extranjeros.

Segun el documento “La trama automotriz argentina:
dinamica reciente, capacidades tecnoldgicas y conducta
innovativa” publicado por CEPAL', se puede dividir su
desarrollo en tres etapas: 1) Sustitucion de importaciones
(1959-1990); 2) Reestructuracion y Régimen Automotriz
(1991-2001) y 3) Ampliacion de escala (a partir de 2002).

La primera etapa se caracterizd por la elevada
proteccion arancelaria, alta integracion de partes locales,
demanda insatisfecha y obsolescencia de los modelos
comercializados.

Gréfico 10
Desarrollo del Complejo Automotor Argentino (Produccién)
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Fuente: Research BBVA Banco Francés

Su crisis dio lugar a una reestructuracion del sector desde
una perspectiva primero regional y luego global, que con la
sancion de un nuevo Régimen Automotriz y en el contexto
del Plan de Convertibilidad permitio estabilizar la actividad
econdmica. Comienzan los pasos hacia la integracion
regional en el marco de los Acuerdos del Mercosur.
Tiene como caracteristica saliente que se comienzan a
producir automotores de gama internacional, es decir
con requerimientos en estandares de calidad y seguridad
similar a paises mas desarrollados y que permiten su
insercion en otros mercados, ademas paulatinamente
vuelven a reinstalarse terminales gue se habian retirado
en los anos previos.

La profunda crisis que acarrea la ruptura del Plan de
Convertibilidad lleva inicialmente a niveles de produccion
similares a los de la primera etapa de desarrollo, pero
tras la devaluacion y el profundo cambio de precios
relativos se inicia una etapa de fuerte crecimiento de la
produccion automotriz.

Esta tercera etapa que se inicia en el 2002 vy se prolonga
hasta el momento mantiene los lineamientos de la etapa
anterior pero bajo un conjunto de precios relativos
mas favorable que permite una fuerte expansion. No
obstante, arrastra los problemas de baja integracion de
autopartes locales en la produccion, lo que conlleva a
crecientes deficits sectoriales externos ante la expansion
de la produccion.

Grafico 11
Etapas de Desarrollo del Complejo Automotriz
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Fuente: Research BBVA Francés

1. Laindustria argentina frente a los desafios y oportunidades del siglo XXI. Giovanni Stumpo y Diego Rivas (Compiladores). CEPAL 2013.
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Este desempefno se desenvuelve en un contexto
internacional que sufre profundas alteraciones a partir
de la década de 1980, con el surgimiento de nuevos
jugadores y cambios tecnolodgicos y organizacionales. Ello
conduce a una desintegracion vertical de las terminales
y una importancia creciente de los grandes proveedores
globales de subensambles. Todo ello bajo una demanda
mas segmentada por factores culturales, comerciales y de
regulacion ambiental.

Tras esta evolucion arribamos a una trama automotriz
compuesta, a cifras de 2010, por 432 empresas y da
empleo a alrededor de 86 mil trabajadores. Por su parte,
el mercado de reposicion abarca un universo de 453
empresas con un total de 21,1 miles de trabajadores.

En el caso de las terminales, las cifras deben ser
actualizadas ya que en 2011 se incorporo a la fabricacion

Argentina Situacion Automotriz
Afio 2013

de automotores la empresa Honda, con lo cual el total de
terminales alcanzaa 11.

Las terminales constituyen el nodo sobre el que se
articula la trama automotriz, ubicandose geograficamente
principalmente en las provincias de Buenos Aires, Santa
Fe y Cordoba.

Una de las principales diferencias que presenta el complejo
en relacion al preponderante en paises desarrollados es el
menor nivel de desarrollo de los anillos de proveedores,
particularmente los globales, que hacen necesaria
la creciente importacion de partes para atender las
necesidades de la fabricacion de vehiculos.

En el caso del mercado de reposicion, su caracteristica
relevante es el nivel de atomizacion, con empresas de

tamano pequeno a mediano.

Tabla 5
Cantidad de Empresas y Empleo
Empresas Empleo

Cantidad % miles %
Total Trama 432 100,0 86,0 100,0
1. Terminales 10 2.3 27,2 31.6
2. Autopartistas de equipo original 189 43,8 41,3 48,0
Globales 30 6.9 10,4 12,1
Resto de autopartistas 159 36,8 30,9 35,9
3. Concesionarias oficiales 233 53.9 17.5 20.3
Mercado de reposicion 453 100,0 21,1 100,0
1. Autopartistas de reposicion 391 86.3 18,0 85,3
2. Concesionarios no oficiales 62 13.7 3.1 14,7

Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de CEPAL

El gran desafio que se le presenta el sector para su
evolucion futura es resolver los problemas estructurales
que la actual etapa comparte con la etapa anterior.

Ello se refiere a controlar el creciente déficit comercial
del complejo, gue se relaciona directamente con el nivel
de actividad e impone un limite al desarrollo futuro de la
misma.

www.bbvaresearch.com

Sin embargo, para ello sera necesario desarrollar mas la
integracion de piezas y partes de origen nacional, lo cual
equivale no solo a una mayor participacion de empresas
nacionales autopartistas sino también a la necesidad de
fomentar la instalacion de la autopartistas globales en
el pais. Es por ello que la politica hacia el sector cobra
particular relevancia haciéndose necesaria la toma de mas
medidas proactivas para alentar la inversion extranjera
directa.
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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 emision
del informe vy 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
0 de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision 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 verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. 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 gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion 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 suponerle
la pérdida de la inversién inicial. 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 cardacter 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 cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento U otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con 10s mismos o0 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 10s mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion 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 inversion 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 gue sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ninguin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (ii) 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 distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o
(i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad
con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo
se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd 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 Ameérica.

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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, hormas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. ElI Codigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espafa con el nimero 0182.
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