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esde la firma del Pacto
por México en diciembre
de 2012, un acuerdo
asentado por los tres
partidos politicos mas
importantes, el pais ha
atestiguado varias reformas. El presidente
Pefia Nieto fue eficiente en asegurar el
apoyo de todos los partidos, por lo que
grandes avances se lograron en 2013. El
gobierno obtuvo la aprobaciéon de una
histérica reforma energética, que puso
final al monopolio de 75 afios de la
paraestatal Pemex, y mediante la apertura
de las industrias de gas y petroleo al
sector privado, liber6 el mercado laboral.
La administraciéon también introdujo
competencia en el sector
telecomunicaciones. Sin embargo, un

TODOS LOS OTROS PANORAMAS DEL GRUPO ESTAN DISPONIBLES EN

lento crecimiento econémico se report6 en
2013 y durante el inicio de 2014.

El repunte de la economia mexicana
empezé en el segundo trimestre de 2014 y
el Producto Interno Bruto (PIB) crecio
2.1% el afio pasado. El repunte del
crecimiento ha sido parcialmente
encabezado por mayores exportaciones
hacia Estados Unidos. No obstante, el
desplome de los precios del petréleo en
meses recientes ha generado
preocupaciones en el sentido de que la
reforma energética podria verse afectada,
al igual que las finanzas publicas. Ante
este telon de fondo de vientos en contra,
Coface espera un crecimiento moderado
hacia adelante (+3.1% en 2015).

En la presente edicion del Panorama
discutiremos el impacto actual de los bajos

http://www.coface.com/News -Publications/Publications

Conclusion

Sectores automotor y

precios del petroleo en contra la
dependencia de México respecto de los
ingresos  petroleros. También  se
considerard el entorno macroeconémico
global actual. En segundo lugar,
evaluaremos el panorama de los
principales sectores de la economia del
pais. Esta secci6on incluye nuestro
barémetro sectorial de México, el cual
muestra el desempefio financiero de las
compaifiias de diferentes industrias, lo que
se articula con la experiencia de pagos de
Coface. La tercera seccion se enfoca a las
dos mayores industrias, ilustrando los
vientos en contra que la economia
Mexicana estd enfrentado en este
momento en los sectores automotor y
acerero.
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ENTORNO ECONOMICO ACTUAL

La actividad productiva de México se ha impulsado en la
vitalidad econémica de Estados Unidos, gracias a su
intercambio comercial preferencial y su cercania geografica.
Asimismo, las exportaciones manufactureras se han
beneficiado de la baja del peso. Entre septiembre de 2014 y
febrero de 2015, el peso se deprecio 13.5% y se espera que
se debilite ain mas en lo que la politica monetaria
estadounidense normaliza su postura. El repunte de la
economia mexicana comenzé en el segundo trimestre de
2014, por lo que el PIB nacional se expandi6 2.1% el afio
pasado (segun funcionarios publicos). La agricultura fue el
sector de mas rapido crecimiento con 3.1%. La industria fue
el méas débil, con solo 1.8%, debido a una contraccion (de
2.2%) del sector minero. La manufactura creci6 (3.7%), al
igual que los servicios cuya tasa se elevo 2.2%.

A pesar de la reciente caida de los precios del petréleo, el
impacto en la economia debe ser manejable en el corto
plazo.

Es cierto que las finanzas publicas dependen mucho de la
industria petrolera, la cual representa una tercera parte del
total de los ingresos fiscales. Pero gracias a que una
cantidad de los ingresos petroleros se invirtié en fondos de
estabilizacion, la posibilidad de una drastica reduccién del
gasto publico no parece ser necesaria. Sin embargo, el
gobierno ha anunciado una medida preventiva que consiste
en recortar el presupuesto federal de 2015 en cerca de
0.7% del PIB, con el proposito de evitar alzas de impuestos
o de agregar mayor deuda.

La inflacion cerr6 2014 en 4.1%, justo arriba del rango
objetivo del Banco Central (2-4%). Se espera que la
inflacion disminuya, debido a menores alzas de precios de
los alimentos y de los productos petroleros. Los datos de

febrero confirman que ése fue el segundo mes consecutivo
cuya inflaciéon anual se mantuvo dentro del rango objetivo
(3%). No obstante, dado el anuncio de la Reserva Federal
de Estados Unidos (Fed en inglés) que anticipa una revision
a la alza en su politica de tasas de interés de 2015, México
experimentara un periodo de volatilidad, que se reflejara
particularmente en la depreciacién de la moneda nacional
contra el dolar. Por consiguiente, las presiones
inflacionarias pueden acelerarse si el precio se deprecia
mas como consecuencia del fortalecimiento del délar. Un
peso débil puede generar variaciones alcistas sobre el nivel
general de precios, dado el impacto en los costos de las
importaciones, si se considera que una gran parte de los
bienes de consumo se produce en el extranjero.

A pesar de los bajos precios del petréleo, el panorama
econoémico mejora de alguna manera. Coface pronostica un
crecimiento del PIB de 3.1% en 2015, principalmente
derivado del comportamiento del sector manufacturero que
se beneficia de la creciente demanda del mercado de
Estados Unidos, especialmente del sector automotriz. El
consumo sigue estancado, pero un mercado laboral en
mejoria y un incremento en las remesas familiares de los
mexicanos que trabajan en Estados Unidos probablemente
conducirdn a una recuperacion. Sin embargo el incremento
esperado en los flujos de capital privado, atraido por la
desregulacion del mercado energético, podria verse
comprometido —si persisten los bajos precios del
petréleo—, especialmente para los proyectos de aguas
profundas y de shale gas.
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Los avances en el desarrollo social del pais han sido mas
bien heterogéneos. La pobreza todavia afecta a la mitad de
la poblacién y la proporciéon de mexicanos cuyo ingreso es
insuficiente para adquirir la canasta basica aumenté, entre
2010y 2014, de 48.77% a 54.77%. La poblacién mas pobre
se concentra en los estados del sur de México, mientras
gue los habitantes de los estados de la frontera norte con
Estados Unidos, asi como de algunos estados del centro
del pais, disfrutan de mas altos niveles de ingreso
promedio, con mejor nivel de vida e infraestructura.

En el aspecto politico, el gobierno esta concentrado en la
puesta en operacion de sus reformas estructurales hasta las
proximas elecciones intermedias. Los comicios se
realizaran en junio de 2015 y permitiran la renovacion de las
500 curules de la Camara de Diputados. Pero previo a las
proximas elecciones, la imagen del gobierno se ha visto
enredada en una gran crisis politica tras la desaparicion y
presunto asesinato de 43 estudiantes el afio pasado en la
ciudad de Iguala, hecho que involucré a la policia. Sin
embargo, la oposicién tendra dificultades para capitalizar
esta situacion, en medio de una frustracion publica
generalizada contra el orden establecido en su conjunto y
los escandalos de corrupciéon que también involucran a la
oposicion.

México 2013 2014 (f) | 2015 (f)
PIB 1.4% 2.1% 3.1%
Inflacién 4% 4.1% 3%
Consumo Privado 2.5% 2.1% 3.4%
Balance publico (1) -4.1% -4.2% 4%
46.4% 48% 49%

Deuda Publica (1)

Produccioén Industrial -0.5%

1.8% 3.7%

4.9% 4.8% 4.6%

Tasa de desempleo (2)

-2.2% -2.1% -2.5%

@

Variacién porcentual en términos reales, excepto (1) % del PIB y d (2) % de la
fuerza laboral
Fuente: Dane, Coface, IMF y Oxford Economics

La aceptacion de la histérica reforma energética en el
Congreso de la Unién en diciembre de 2013 termind con un
monopolio de 75 afios en la perforacion a cargo de
Petroleos Mexicanos (Pemex). La aprobacion, considerada
como uno de los principales logros del presidente Pefia
Nieto, deberia alentar a los inversionistas extranjeros y
asegurar un sélido crecimiento. No obstante, los precios del
petroleo han reportado una caida libre en los meses
recientes, de un pico de 114.81 dodlares el 20 de junio de
2014, a un minimo de 44 dodlares alcanzado a finales de
enero de 2015, el mas bajo en seis afios. ¢COmo estos

precios afectan los ambiciosos planes del gobierno para el
sector energético y su presupuesto?

El fuerte descenso de los precios del petr6leo esta
relacionado con un incremento en la oferta, combinado con
baja demanda. Por el lado del suministro, la reciente
revolucion de los hidrocarburos shale en Estados Unidos ha
incrementado la produccion en el pais hasta alcanzar los
mas altos niveles en tres décadas. En contraparte, China
que es el principal consumidor (12% del consumo total), ha
requerido menos voliumenes debido a una desaceleraciéon
en el crecimiento del PIB. La decision de la OPEP, el 27 de
noviembre, de conservar la produccién en los mismos
niveles contribuyé a presionar los precios del petréleo hacia
abajo. Después de haber alcanzado una minima cotizacién
a finales de enero, el mercado del petroleo crudo ha
mostrado un poco de alivio, pero el nivel de los precios
anterior no se recuperard a mediano plazo. Coface espera
que el petréleo Brent llegue a un promedio de 55 délares en
2015.

Era el peor momento para que los precios del petréleo
colapsaran y mientras tanto el gobierno habia trabajado en
mantener vivo el interés de los inversionistas en los campos
mexicanos. Se ha decidido sabiamente enfocar la primera
ronda de licitaciones (conocida como Ronda Uno) en zonas
de aguas someras, que requieren menor inversién, en lugar
de los campos petroleros de aguas profundas.

A pesar del desfavorable escenario de precios, la primera
ronda de licitaciones de México parece ser exitosa. Segun
la Comision Nacional de Hidrocarburos, la primera fase de
la Ronda Uno atrajo el interés de 43 empresas, en tanto que
16 han entrado al proceso de precalificacién (incluyendo las
firmas petroleras lideres a nivel mundial). El area anunciada
el 11 de diciembre de 2014 abarca 14 bloques de
explotacion en aguas someras de las costas de Veracruz,
Tabasco y Campeche (estados del sureste). La segunda
fase fue lanzada a finales de febrero, misma que ofrece
otros nueve campos de aguas someras en el Golfo de
México (también en Tabasco y Campeche).

El 9 de marzo de 2015, el secretario de Energia de México,
Pedro Joaquin Coldwell, dijo que los primeros 23 campos
ofrecidos a los inversionistas representaran capitales por 21
mil millones de délares (aproximadamente 1.6% del PIB) en
un lapso de cinco afios. Dichas inversiones deberan
comenzar a fluir a México en el cuarto trimestre de 2015, ya
gue los primeros contratos se concederan a partir del 15 de
julio, en tanto que la firma de los mismos tendra lugar entre
agosto y septiembre de este afio.

Sobre el interés que despertaran las siguientes rondas,
integradas por aguas profundas y gas de rocas de esquisto,
se trata de otro capitulo por observar. La subsecretaria de
Energia de México, Lourdes Melgar, admiti6 recientemente
que los bajos precios del petroleo pueden retrasar la
subasta de la cuenca no convencional de Chicontepec y de
los bloques de aguas profundas, originalmente acordados
para marzo y abril de 2015.
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Los ingresos petroleros representan cerca de un tercio del
presupuesto gubernamental, por lo que el impacto de los
bajos precios del petr6leo no debe ser subestimado. No
obstante, existen algunos factores que reducen el efecto
negativo en las finanzas publicas. En primer lugar esta el
hecho de que México respalda con coberturas sus ingresos
petroleros, lo que limitard parte (43% de las exportaciones
petroleras no estan cubiertas) de las posibles pérdidas en
2015. El precio negociado este afio es de 79.00 délares por
barril, ligeramente menor al de 81 doélares por barril que se
propone en el presupuesto y cerca del doble de la
cotizacion de la Mezcla Mexicana (la canasta petrolera
local).

Hay otros dos puntos que deben ser considerados. Uno es
que los precios del petréleo en el mercado interno no flotan
libremente. En realidad, se fijan por un mecanismo
dosificado conocido como gasolinazo. El segundo es que la
reciente depreciacion de la moneda local beneficia al
presupuesto, dado que las exportaciones petroleras del pais
se colocan en ddlares.

A pesar del bajo riesgo relativo que se ha mencionado, a
finales de enero la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
anuncio recortes al gasto por 124 mil millones de pesos
(unos 8,300 millones de ddlares, equivalentes a 0.7% del
PIB). Cerca de dos tercios provendran del gasto corriente,
pero la tercera parte restante afectarda las inversiones.
Ademas de los efectos negativos de bajar los recursos para
la inversién, el marco fiscal de este afio deja ver el
compromiso de mantener la estabilidad fiscal y asegura que
no se emitira nueva deuda.

La reforma energética pretende revertir el declive de 10
afos en la produccion petrolera de México. Como puede
verse en el cuadro 1, el pico se alcanz6 en 2004 con 3.38
millones de barriles diarios. Desde entonces, la produccion
ha disminuido en alrededor de 30% y se situ6 en 2.43
millones de barriles diarios en 2014. El envejecimiento de
los campos petroleros y varios afios de baja inversion
explican el rapido deterioro, lo que fue compensado con
altos precios del hidrocarburo. De esta manera, el
monopolio en perforacion que detentdé Pemex redujo
significativamente los recursos potenciales del gobierno
durante la década pasada. Tomara tiempo antes observar
un rebote en la produccion.

Mas alla de la cuenta publica, es probable que los bajos
precios de los energéticos afecten la actividad econémica.
Sin embargo dicho impacto debe ser manejable, en la
medida en que la industria petrolera constituye alrededor de
6% del PIB. Esta cifra es mas baja que en la mayoria de los
principales paises de América Latina, ya que refleja el
proceso de diversificacion de la economia mexicana que se
ha experimentado en afios anteriores. Vale la pena notar
gue los bajos precios ofrecen la posibilidad de eliminar los
subsidios a los precios de la gasolina. La actividad
productiva sera golpeada indirectamente a través de
menores inversiones en energia, pero las primeras noticias
de la Ronda Uno de México nos hacen pensar que la nueva

realidad de los bajos precios del petréleo no dafiara
significativamente el PIB nacional.

Cuadro 1: Produccion petrolera de México frente a | os
precios del petréleo crudo  (Brent—promedio anual)
Fuentes: Pemex y Banco Mundial

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W 0il production (thousand barrel 2 day) Crude Oil Prices (Brant annual average in US D)

BAROMETRO SECTORIAL

El bar6metro sectorial muestra el comportamiento financiero
de las empresas de diferentes industrias, articulado con la
experiencia de Coface en materia de pagos. El panorama
promedio de México es de riesgo medio. Los sectores
agroalimentario y textil-vestido se ubican en el mas alto
riesgo, mientras que los de automotriz y farmacéutico se
encuentran en riesgo moderado. Mas adelante
abordaremos la situacion de cada segmento.

Barometro Sectorial

Automotriz

Acerero .
Quimico

Farmacéutico

Construccion

Agroalimentario

Minorista

Textil-vestido

Servicios

Riesgo Moderado Riesgo Medio . Alto Riesgo .Muy alto riesgo

Industria quimica:

Latinoamérica en su conjunto enfrenta una falta de
competitividad, debido a sus altos costos relativos para las
empresas y en este punto México no se diferencia del resto
de la region. La extraccion de shale gas en Estados Unidos
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también ha revolucionado la cadena de costos a nivel
mundial. Asimismo, México cuenta con reservas de este
gas y, segun la Oficina de Informacion Energética de
Estados Unidos (EIA), se estima que sera uno de los 10
mas grandes productores globales. La reforma energética
también incluira subastas de shale gas, no obstante el
hecho de que la ventaja de desarrollarlo ha sido mas
cuestionada ante la drastica caida reciente de los precios
del petréleo. La cercania con Estados Unidos también abre
la posibilidad de bombear gas desde Texas. El gas
americano cuesta aproximadamente cuatro veces menos
gue lo que México paga por el gas natural licuado de Asia 'y
Latinoamérica. Hoy dia, México importa un equivalente
cercano a 88% de la produccion  nacional.
Consecuentemente, el riesgo de la industria permanece en
nivel medio, en la medida en que los posibles efectos
positivos de la reforma energética no se sentiran en el corto
plazo.

Industria farmacéutica: Riesgo Moderado

México estd considerado como el segundo mercado
farmacéutico mas grande de América Latina y el nimero 12
del mundo. Asimismo, la industria farmacéutica es la
segunda rama manufacturera mas importante del pais
después de la automotriz. Cerca de 200 compafiias
farmacéuticas estan asentadas en México, las cuales
generan 80,000 empleos directos y 330,000 indirectos. En
2013, la poblacién local consumié un equivalente a 17,000
millones de doélares de bienes farmacéuticos, mientras que
la produccion total tuvo un valor de 14,000 millones de
dolares. Se espera que las inversiones en esta industria
aumenten, en parte por los costos de produccion mas bajos
comparados con los de su vecino, Estados Unidos, que
constituye el mercado mas importante para las
exportaciones farmacéuticas.

Industria de la construccion:

Esta industria recibié fuertes golpes en 2013, principalmente
por los cambios en las politicas de vivienda que introdujo el
gobierno federal y por retrasos en los proyectos de
infraestructura. La actividad del sector se mantuvo débil en
la primera mitad de 2014, pero después comenzé a reportar
sefiales de recuperacién y termind el afio con un
crecimiento de 1.7%. Bimsa Reports, una empresa
especializada en la industria de la construccién, pronostico
un crecimiento de 4% para la industria en este afio. Sin
embargo, lo anterior se dio a conocer antes de que el
gobierno anunciara recortes a su presupuesto por 124,300
millones de pesos mexicanos (unos 8,300 millones de
doélares). Al presente, los planes para un tren de pasajeros
en la Peninsula de Yucatan fueron cancelados, en tanto que
el proyecto de un tren de alta velocidad, que iba a
comunicar a la Ciudad de México con Querétaro, fue
suspendido. Esta situacién impacta negativamente las
estimaciones de crecimiento de este afio para el sector,
pero no se compara con el escenario de turbulencia de
2013. El riesgo se mantendra en nivel medio.

Industria agroalimentaria:  Alto Riesgo

El sector agroindustrial representa alrededor de 9% del PIB.
Las exportaciones a Estados Unidos han crecido
significativamente en afos recientes, gracias al Tratado de

Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). La
diversidad de productos varia desde frutos frescos (tales
como aguacate, sandia, mango, papaya, uva y limén persa)
hasta alimentos transformados (tales como vino, cerveza,
cereales para el desayuno, frutas y verduras procesadas). A
principios de 2014, la industria se vio afectada por alzas de
impuestos a los alimentos y bebidas de altas calorias.

El agro esta clasificado en el rango de alto riesgo debido a
los siguientes factores: 1) bajos precios internacionales de
las materias primas; 2) dependencia significativa de los
fertilizantes importados, en un contexto de depreciacion del
peso mexicano; 3) plazos de pago largo que normalmente
prevalecen en el sector; 4) la necesidad de financiar los
cultivos frente a una buena administracion de flujo de cajay
5) condiciones climaticas que no pueden predecirse.

Minorista:

El crecimiento de las ventas al menudeo permanece
moderado, debido a la debilidad del consumo. Las ventas
crecieron 2.6% en noviembre de 2014 a tasa anual, al
tiempo que el consumo avanz6 2.1% en el mismo tiempo de
comparacion. Se espera una modesta recuperacion en
2015, dada la mejoria del mercado laboral. La tasa de
empleo formal aumenté 4.3% en diciembre de 2014,
respecto de igual mes de 2013, mientras que repuntaron las
remesas familiares de los mexicanos que trabajan en
Estados Unidos. El crédito al consumo avanz6 6% el afio
pasado y deberd aumentar mas, como resultado de la
reforma financiera. Ademas, la baja inflacion debera
reforzar los salarios reales y por consiguiente el poder de
compra de los hogares.
Industria Textil y del vestido:  Riesgo Alto

La industria textil y del vestido es la sexta actividad
manufacturera mas importante en términos de su
contribucién econémica al PIB de México (3.8% del PIB
manufacturero en 2012). Con la apertura al comercio
internacional, particularmente después de la entrada en
vigor del TLCAN en 1994, el sector se benefici6 de una
mayor participacion en los mercados extranjeros. Sin
embargo, las empresas enfrentan actualmente una
creciente competencia de los fabricantes textiles de Asia, lo
gue provoca una caida en la produccion, las exportaciones
y el empleo. En diciembre de 2014, el gobierno anuncioé
una bolsa de recursos publicos por 540 millones de mxn
para elevar la productividad y competitividad de la industria
textil. A pesar de las medidas de gasto publico para
fortalecer al sector textil y del vestido, el riesgo alto
permanece en el corto y el mediano plazo.

Servicios:

El sector servicios representa 62% del PIB de México y ha
tenido un buen desempefio en los Ultimos afios. El
panorama es positivo, en linea con la perspectiva de un
mercado laboral més fuerte y de una inflacién en descenso.
Este sector también cuenta con una ventaja en
comparacion con la industria. Es mas facil realizar ajustes
en precios, ya que no enfrenta la competencia de la
importacion de bienes. Esta situacion permite que se
mantengan los margenes de ganancia y que se clasifique al
sector en riesgo medio.
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SECTORES

México es el cuarto exportador de automdviles mas
importante del mundo después de Alemania, Japon y Corea
del Sur y el séptimo productor global (superé a Brasil en el
primer semestre de 2014). El sector es dinamico y se
encuentra en continuo crecimiento. La industria emplea a
cerca de 700,000 trabajadores locales. Ocho de cada 10
vehiculos son destinados a la exportacion, pero contrario a
otros paises, México no cuenta con fabricantes nacionales
de autos.

Las 10 compaiias ensambladoras mas grandes a nivel
global se han establecido en México, esto es: General
Motors, Ford, Chrysler, Volkswagen, Nissan, Honda, BMW,
Toyota, Volvo y Mercedes-Benz. En los préximos afios, la
industria llegard a estar mas integrada a la cadena
productiva de Estados Unidos, gracias a su proximidad
geografica al mercado estadounidense y al TLCAN que
permite a los armadores optimizar su operacién productiva
dentro de Norteamérica.

El sector automotriz ha crecido sélidamente, impulsado
ademas en afios recientes por una serie de nuevas plantas
ensambladoras. Tales fabricantes (sobre todo de Asia y
Europa) se ven atraidos por las limitadas barreras
comerciales en Norteamérica y por alrededor de 40
diferentes acuerdos comerciales. Otras compainiias, tales
como Nissan, General Motors, Ford, Fiat y Chrysler, han
optado por financiar la ampliacion de sus plantas. A
principios de marzo, Volkswagen anuncio que prevé gastar
1,000 millones de ddlares con el propésito de agrandar una
planta en México para ensamblar pequefias SUV (vehiculo
deportivo utilitario) para el mercado de Estados Unidos.
Segun funcionarios publicos, los fabricantes de vehiculos y
los proveedores de autopartes tienen planes de invertir mas
de 20,000 millones de ddlares en la industria automotriz del
pais en los préximos afios.

Las fabricas de marcas de lujo, como BMW y Audi,
contribuyen a la mejoria de la cadena de valor del pais.
Desde 2012, México ha detentado el séptimo lugar en lo
que se refiere a valor de exportaciones de carros, delante
de Francia y Espafia. Alemania todavia conserva la primera
posicion. (Ver el cuadro 2).

Cuadro 2: Exportaciones de auto
Fuente: Uncladstad y Coface
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Con 82% de la produccion de vehiculos ligeros de México
exportados en 2014 (contra un promedio de 75% hace 10
afos), la creciente industria automotriz constituye un centro
productivo mas que un mercado de ventas (ver el cuadro 2).
El sector automotriz representa 30.8% de las exportaciones
totales del pais.

Cuadro 3: Produccién de autos en México/ millones d e
unidades

Fuente: Uncladstad y Coface
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Segln la Asociacién Mexicana de la Industria Automotriz
(AMIA), la produccién de carros crecié 9.8% en 2014 al
ubicarse en 3,219,786 unidades que, por primera vez desde
2002, supero6 la produccion de autos de Brasil. Lo anterior
se debe a una combinacion de varios factores que incluyen
competitividad de costos, incrementos en productividad vy,
especialmente, la demanda creciente de carros en Estados
Unidos. Se prevé que la produccion anual de carros y
camiones ligeros de México aumente mas de 50% en 2018,
para alcanzar 5 millones de unidades, gracias a una actual
oleada de inversiones.

Norteamérica es el principal mercado automotriz del pais,
ya que el afio pasado represent6 81% de las exportaciones
totales. México se ha convertido en el segundo proveedor
de vehiculos para el mercado de Estados Unidos, después
de Canada, y por encima de Japon. Estados Unidos
absorbié 71% de las exportaciones totales y Canada 10%.
Brasil ocupé el tercer lugar con 3.9%, seguido de Alemania
con 3.3%. Las ventas a Argentina deberan recuperarse,
gracias a un nuevo acuerdo automotriz firmado entre
México y ese pais, el cual resolvié un conflicto que estallo
en 2012 cuando los argentinos decidieron unilateralmente
suspender el convenio original.

El panorama para la industria automotriz es positivo. El
crecimiento robusto que se espera en Estados Unidos en
2015 beneficiara a la industria mexicana de carros, mientras
que la depreciacion de la moneda local refuerza la
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competitividad de los vehiculos. Las actividades
relacionadas (tales como refacciones y equipo eléctrico),
esto es las compafiias ubicadas alrededor de las plantas
mexicanas, probablemente lo capitalizaran. Las ventas
mensuales de carros repuntaron 52% entre enero de 2010 y
octubre de 2014, mientras que la produccion crecié 45%. La
tendencia positiva de inversiones en la industria automotriz
se relaciona con el sélido panorama de Estados Unidos.
Entre 2009 y 2013, el gasto en capital se elevo
sostenidamente de 9,692 a 26,672 millones de ddlares.

México es el 13 productor de acero mas importante del
mundo y el segundo mas grande de América Latina. Los
estados de Coahuila, Michoacan, Nuevo Leén, Guanajuato
y Veracruz representan 82.1% de la produccion total del
pais. Se reporta un crecimiento promedio anual de 1.47%,
superior al promedio mundial de 1.16%. El sector se
comportd bien en 2014 en términos de produccién, con un
alza de 4.2% para alcanzar 19 millones de toneladas
(cuadro 4). Tales resultados fueron impulsados por una
fuerte demanda de la industria automotriz (+8.2%) y de los
productos metalicos (+5.1%). Sin embargo, los precios
internacionales de acero se mantienen en bajos niveles,
debido a una sobreoferta mundial.

Cuadro 4: Produccion de Acero  (millones de toneladas)
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Fuente: Asociacion Mundial del Acero

La capacidad excedida de la industria del acero es un
problema importante. China es responsable del 50% de la
produccién y del consumo mundial de acero, por lo que su
influencia es muy fuerte para determinar los precios
internacionales. Muchos fabricantes chinos de acero son
empresas estatales y la decisién de qué tanto se produce
no necesariamente se relaciona con razones econdémicas.
Esta situacion conduce a una sobreoferta de la mercancia y
por tanto a bajas cotizaciones. En el contexto de menores
tasas de crecimiento de China, el sector esta negativamente
impactado en todo el mundo.

Altos Hornos de México SAB de CV es el productor de
acero mas importante del pais, ya que cuenta con una
capacidad de acero liquido de méas de tres millones de
toneladas anuales. Otros jugadores importantes son Arcelor
Mittal, Deacero, Industrias CH, Tenaris-Tamsa y Ternium.
Debido a los margenes estrechos, las empresas han
luchado para reducir costos. Afortunadamente los precios
del mineral de hierro, la principal materia prima, estan en

caida libre (aproximadamente 53% desde finales de 2013).
La energia también representa otro costo importante y la
reciente reforma energética debera traer soluciones mas
baratas. Con todo, en el corto plazo, los costos energéticos
no dejaran de pesar sobre los margenes. La pobre
infraestructura de transporte, asi como los elevados costos
fiscales y financieros, también son desafios con los que se
tendra que lidiar.

La combinacion de bajos precios del acero con altos costos
de produccién hace al pais muy vulnerable a las
importaciones. Con el propdsito de proteger a la produccion
local de las importaciones (provenientes de China y Rusia
principalmente) se ha puesto en marcha una serie de
investigaciones anti dumping en relacion con una amplia
gama de productos.

El sector de la construccion representa el principal
consumidor de acero del pais (ver el cuadro 5), seguido de
los ramos de productos metélicos y bienes de capital. Los
dos Ultimos deberan arrojar un crecimiento moderado,
debido a un escenario de bajos precios del petréleo y el
impacto de la reforma energética. En contraste, se prevé
que la industria automotriz mantendrd su robusto
desempefio en 2015. Esta actividad esta muy orientada a la
exportacién, destino que tiene aproximadamente 80% de la
produccién local, en tanto que el mercado de Estados
Unidos absorbe cerca de 71% de las exportaciones totales.

Cuadro 5: Composicién del uso del acero en México

Construction 61.5%

Metal products 18.8%

Automotive 10.6%

Mechaning machinery 7.8%

Electric equipment

Fuente: Canacero

En general, la industria del acero seguira afectada por una
fiera competencia de los productos importados, lo cual
tendrd un impacto en sus margenes. La prevision es que el
riesgo permanecera en alto nivel.
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CONCLUSION

La reforma energética arropada por las autoridades
mexicanas fue un gran éxito. No obstante, su aplicacion
esta lejos de ser facil, ante la tendencia de bajos precios del
petréleo. El objetivo de la reforma consiste en revertir el
declive de 10 afios de la produccion petrolera de México,
pero la desregulaciéon del mercado energético puede
comprometerse si persiste la caida de los precios del
petréleo. Actualmente, el impacto de los bajos precios
petroleros en la economia parece ser manejable, en la
medida en que la economia mexicana esta relativamente
bien diversificada y que se beneficia de factores de apoyo
(tales como el sector automotriz). Asi, el desempefio del
sector manufacturero y la reciente depreciacion de la
moneda local han hecho mas faciles los ajustes
presupuestales.

El panorama de la economia mexicana para 2015 apunta a
una mejora en la actividad, principalmente gracias al
comportamiento del sector manufacturero el cual se
beneficia de la creciente demanda de Estados Unidos.
Coface espera que el PIB crezca 3.1% en 2015.

También se anticipa una ligera recuperacion del consumo,
dada la mejoria del mercado laboral y el incremento de las
remesas familiares. La inflacion debe bajar, pero la
debilidad del peso podria presionar a la alza el nivel general
de precios, a consecuencia del impacto en los costos de
importacion.

Por el lado de la oferta, los sectores agroalimentario y textil-
vestido permanecen en riesgo. El primero enfrenta el
desafio de los bajos precios de las materias primas y su
dependencia de los fertilizantes importados, mientras que la
depreciacién de la moneda local eleva los costos de
produccion. El ramo de la confeccion pierde competitividad
en relacion con los productos asiaticos. Por el contrario, los
segmentos automotriz y farmacéutico parecen estar en
mejor forma. Ciertamente, el robusto crecimiento esperado
en Estados Unidos en 2015 beneficiard a la industria
automotriz. Hoy dia México se convierte en una plataforma
para la venta mundial y se estima que su produccion crezca
mas de 50% para 2018.
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