En 2007, los nueve sectores productivos observaran menos
crecimiento que en el ano previo. La manufactura sera la mas
afectada por una menor demanda externa. Sin embargo, la
fortaleza del mercado interno impulsara el crecimiento de los
servicios acotando el efecto adverso en el PIB del pais

¢ En 2007 se mantiene el prondstico de una desaceleracion
suave de la economia; de 4.8% en 2006 a 3.6% aunque con
un ligero sesgo al alza. Es factible que el dinamismo se
reinicie entre el 3T07 y 4T07

¢ El menor ritmo de crecimiento de la industria automotriz
afectara adversamente a la manufactura, pese a que las
divisiones vinculadas al mercado interno mantengan su
avance. El debilitamiento industrial se vera mitigado con
un sector construccion en expansion

¢ Frente a un sector industrial con menor empuje, el sector
servicios sera el principal motor de crecimiento del PIB en
2007, dado el crecimiento sostenido que se espera del
mercado interno

I. EIPIBde 2006

Crecimiento significativo en 2006 a pesar de que la
desaceleracion se agudizé en el 4T06

El PIB del cuarto trimestre de 2006 mantuvo un ritmo de crecimiento
econdmico significativo, aunque menor al promedio de los tres trimestres
previos 4.3% vs. 4.9% con lo que el crecimiento del PIB durante 2006 fue
de 4.8%. A pesar de que el crecimiento fue el mas robusto de los Ultimos
seis afios, los signos de desaceleracién, que iniciaron durante el tercer
trimestre, siguieron generalizandose en el dltimo tramo del afio.

A lo largo del afio pasado, la demanda agregada se caracterizd por los
siguientes aspectos. Los dos componentes de la demanda (interna y
externa) presentaron crecimientos anuales importantes. Dentro de la
demanda interna, destacé la expansion del gasto de consumo, la mas
elevada de los ultimos afios. También destaco la inversion publica y privada
y las exportaciones de bienes y servicios que repuntaron en relacion a
2005.
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En 2006 el gasto interno y la produccién nacional se beneficiaron de varios
elementos que caracterizaron el entorno externo. Por un lado la demanda
de productos de México, principalmente de EUA, presenté una evolucion
muy favorable. Asimismo, en el caso de la industria automotriz, las
cuantiosas inversiones efectuadas permitieron que en la mayor parte del
afio las exportaciones de vehiculos ligeros registraran aumentos
importantes. Por otro lado, el consumo interno, particularmente el privado,
se vio favorecido por la mejoria en el empleo, alzas en las remuneraciones
reales, por el incremento en la disponibilidad de financiamiento por parte de
la banca comercial y de grandes almacenes comerciales y por nuevos
incrementos en las remesas familiares. En cuanto al gasto publico, cabe
sefialar que en 2006 su expansién estuvo favorecida por mayores ingresos
publicos, en parte derivados de los elevados precios del petréleo
registrados en el afio.

La notable mejoria del sector industria fue resultado de avances
balanceados en la manufactura, construccion y electricidad

En cuanto a la oferta agregada, los avances registrados en el PIB fueron
reflejo de una destacada mejoria del sector industrial debido a los avances
de los cuatro sectores que lo integran aunque sobresaliendo los repuntes
de la manufactura y la construccion. La evolucion de la manufactura ha
respondido a la tendencia positiva de la industria automotriz influida por la
maduracion de fuertes inversiones para modernizar las lineas de
produccién y hacerlas mas flexibles. Este hecho posibilit6 una expansion
promedio de 41% de sus exportaciones en el primer semestre, para luego
perder dinamismo hasta registrar una tasa negativa de 5% en diciembre y
15% en enero. Aunque la desaceleracion de la automotriz en los ultimos
dos meses ha sido pronunciada consideramos que ello se revertira hacia la
segunda mitad del afio por el lanzamiento de los nuevos modelos.
Asimismo, el impacto negativo se vera atenuado por el dinamismo que han
mostrado otras divisiones. Por ejemplo, alimentos, bebidas y tabaco, papel
imprenta y editoriales y minerales no metalicos.

En 2006 el sector de los servicios siguié impulsando el crecimiento por
tercer afio consecutivo. En la parte doméstica, la generacion de empleos,
los salarios reales positivos y la accesibilidad al crédito influyeron
positivamente para este desempefio. En la parte externa, el mercado
estadounidense demandé mayores transacciones al mayoreo, servicios
financieros, principalmente bancarios y de transporte de carga.

El PIB de comercio, restaurantes y hoteles estuvo favorecido por el aumento
de la relacion empleo-ingreso y la dinAmica de las exportaciones. Estos
elementos aunados a una oferta adecuada de crédito permitieron un
crecimiento de 3.8% en dicho sector. El PIB de 9.1% en comunicaciones y
transportes fue el mas dindmico de la economia nacional al estar influido por
una mayor carga transportada derivada del avance de las exportaciones e
importaciones y por un mayor trafico de telecomunicaciones.

Los servicios financieros, seguros e inmuebles continuaron mostrando un
elevado impetu. La actividad financiera fue muy dinamica debido a la
intensa demanda de financiamiento hipotecario y de consumo. La fuerte
competencia que priva en este mercado y los niveles relativamente bajos
de las tasas de interés aumenta la capacidad de pago de las familias y por
tanto, la posibilidad de adquirir una vivienda. En lo que al crédito al
consumo respecta, las tiendas departamentales y de autoservicio estan
asumiendo un papel directo en el financiamiento a sus clientes, lo que
fortalecera al sector.
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PIB Var. % anual, ae

Part. 1T.05 2T.05 3T.05 4T.05 2005 1T.06 2T.06 3T.06 4T.06 2006

Total 100.0% 3.6 2.0 31 25 28 4.2 6.2 45 43 48
Agro., silv. y pesca 5.0% 02 -52 64 -73 -16 25 78 -20 9.7 43
Sector Industrial 24.8% 1.7 13 10 28 17 4.9 6.1 55 36 50
Mineria 1.2% -0.6 3.9 19 29 20 6.0 -04 27 08 23
Manufactura 18.0% 100.0% 15 0.7 06 25 14 4.6 6.2 51 31 47
Alim. beb. y tabaco 4.7% 26.2% 24 3.9 23 -01 21 2.6 15 28 42 28
Textiles y vestido 11% 6.3% -41 -09 -31 -25 -26 1.0 -30 -08 -0.8 -09
Madera y sus productos 04% 2.2% -3.7 16 -1.1 42 04 6.3 -15 29 -79 -04
Papel, imp. y editorial 0.8% 4.2% -2.0 31 2.0 0.2 09 3.7 0.8 5.1 41 34
Quimica, petréleo y deriv. 2.6% 14.4% -0.1 5.2 06 -01 14 1.6 0.2 41 27 21

Min. no metalicos 13% 7.3% 11 5.4 26 23 29 6.1 5.3 54 88 64
Metélicas basicas 0.9% 5.0% 0.0 28 -29 28 06 52 -04 30 07 21
Maquinaria y equipo 5.6% 31.4% -3.2 13 -06 72 12 16.8 11.3 9.2 39 101
Otras manufacturas 05% 2.8% 2.6 06 -25 13 05 58 -03 99 -23 3.2
Construccion 4.0% 2.7 33 23 49 33 6.9 7.3 78 58 6.9
Blectricidad, gas y agua 1.6% 14 2.3 1.8 14 17 34 5.1 58 55 5.0
Sector Servicios 65.8% 100% 4.8 34 42 37 40 4.5 6.2 46 42 49
Com,, rest. y hoteles 19.7% 30.0% 4.8 2.3 29 11 27 3.8 5.6 32 27 38
Trans y comunicaciones 12.7% 19.4% 8.4 6.1 6.9 68 7.1 6.9 10.7 9.4 93 091
Financieros, seg.e inmueb. 16.4% 24.9% 5.2 55 6.3 6.2 5.8 6.0 5.8 4.9 47 54
Comunales, soc. y personales 16.9% 25.7% 1.8 1.2 2.0 24 19 25 4.1 2.7 19 28

Nota: Todas las series son ajustadas por el INEGI
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Il1. El crecimiento sectorial que nos aguarda en 2007
A. Principales supuestos

El mayor empuje para el crecimiento de la actividad
productiva provendria de la demanda interna, sobre todo del
consumo e inversion, atenuando el menor impuso externo

A pesar de la debilidad registrada en el mercado inmobiliario de EUA, se
espera que su demanda agregada continle expandiéndose. Si bien
persiste el riesgo de que dicha economia presente una desaceleracion
mayor a la anticipada, el PIB del dltimo trimestre fue mayor al esperado.
Aunque se pronostica que la expansion del PIB de EUA se modere de 3.4%
en 2006 a 2.8% en 2007, lo que mas inquieta es el comportamiento de su
produccion industrial, ya que de ahi emana la demanda externa relevante
para México. Los ultimos indicadores apuntan hacia una desaceleracion de
las exportaciones no petroleras e importaciones de intermedios, dado el
alto contenido de insumos importados de las primeras.

No obstante el menor crecimiento de las exportaciones no petroleras,
mantenemos nuestra percepcion de que el avance de 3.6% del PIB en
2007 es factible dado el impulso del consumo privado (4.7% de crecimiento
anual) y de la inversion total (6.8% de incremento). El primer componente
apoyado por una evolucion positiva de los salarios reales, pero sobre todo
por el avance del empleo (aproximadamente 750 mil nuevas plazas en el
sector formal) y el sostenido dinamismo de las remesas y del crédito al
consumo. El segundo, influido por un entorno de estabilidad financiera
(Cetes 28 a una tasa no mayor de 7% y un tipo de cambio de 11 pesos por
ddlar), lo que favorecera que los proyectos de inversion publica y privada
sigan observando un retorno atractivo.

Supuestos Basicos
(Var. % anual)

EUA México

Prod. Cetes Tipo de Export Import.

Ind. 28, fdp Cambio, fdp Manuf  Manuf
1.06 3.3 7.4 11.0 20.7 17.9
I 4.2 7.0 11.4 15.5 16.2
1] 5.1 7.1 11.0 16.6 16.8
IV.06 3.7 7.0 10.9 114 9.6
1.07 3.9 7.0 10.7 7.9 8.5
I 3.5 7.0 10.7 6.8 8.5
11 3.2 6.6 10.9 9.1 8.5
V.07 3.1 6.5 11.0 8.7 9.8
2006 4.1 7.0 10.9 16.1 15.2
2007 3.4 6.5 11.0 8.1 8.8

fdp=fin del periodo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banxico, INEGI
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A pesar de que las perspectivas de crecimiento son poco prometedoras
para este afio, no esperamos que la desaceleracion dure mucho tiempo, ni
tampoco que sea muy profunda. La disminucion de tasas de interés en
EUA debera ayudar a estimular su actividad econémica a partir de 2008, lo
gue reactivara el crecimiento de la demanda externa de México.

A continuacion se detalla el desempenfio previsto para 2007 tanto del sector
industrial como el de los servicios. Asimismo, dada la influencia de la
construccion y de la industria automotriz en el crecimiento del PIB total, se
abordan de manera mas amplia al final del documento.

B. Debilitamiento de la Industria

El menor brio de la industria automotriz afectara
adversamente a la manufactura. El debilitamiento de la
industria se mitigara con un sector construccién en
expansion

En general para 2007 se mantiene la perspectiva de que la produccion
manufacturera estara influida positivamente por la demanda interna y en
menor medida por la externa por lo que es factible un avance anual de
2.8%. Si bien, se observard un menor ritmo de crecimiento con respecto a
2006 (4.7%), se calcula que todas las divisiones que la componen, excepto
la division de textiles y prendas de vestir, creceran. Las actividades con
mayor avance que el promedio manufacturero seguirdn siendo las
vinculadas con la industria automotriz, beneficiadas por la intensa
reestructuraciéon del sector automotriz estadounidense y de nuevas
inversiones que proyectan realizar Ford y GM en nuestro pais (véase
capitulo 11l sobre la industria automotriz). En cuanto a las divisiones mas
dependientes de la demanda interna como alimentos, bebidas y tabaco,
papel y editoriales y quimica y sus productos, entre otras, seguirdn
creciendo en torno o por debajo de la media manufacturera.

Por lo que hace a la construccion, estimamos que ésta registrara un
crecimiento de 4.7% vs. 6.9% de 2006). Los factores que apoyan nuestro
prondstico se comentan en el capitulo Il sobre la industria de la
construccion.

C. El sector servicios principal motor de crecimiento

Frente a la moderacion de la industria, todas las actividades
del sector servicios se mantendran en expansion, aunque a
un ritmo menos intenso que en 2006

El sector servicios se mantiene como uno de los pilares del crecimiento del
PIB con un avance de 4%. Se estima que la demanda interna siga influida
positivamente por el crecimiento del empleo, ingreso, transferencias
externas y del crédito hipotecario y de consumo. En la parte externa, el
menor ritmo de crecimiento de la economia de EUA, reflejo de variaciones
anuales menores del comercio exterior del pais, incidira en menores
transacciones al mayoreo, transporte de carga y servicios financieros,
principalmente bancarios.

La tendencia positiva del ingreso de las familias y de las empresas
continuara favoreciendo a las actividades de comercio, restaurantes y
hoteles. La favorable evolucién del ingreso de las familias propiciada por la

Ofertay Demanda Agregada
(Var. % anual, ae)

Oferta Demanda
Consumo | Inversién
Total|PIB|Import.| |Interna|Priv_Pub.|Priv_Pub.[Export.
Mar-06 7.0 4.2 16.4 78 65 73 111 221 11.1
Jun-06 8.6 6.0 12.8 66 55 87 119 -1.6 13.1
Sep-06 7.1 4.6 13.2 6.1 51 52 134 96 11.2
Dic-06 6.2 4.4 109 57 50 36 98 6.0 8.0
Mar-07e 4.8 29 8.6 47 44 20 75 46 6.7
Jun-07 46 29 8.4 45 48 -08 62 438 5.6
Sep-07 53 35 9.0 48 48 -08 50 20 7.5
Dic-07 6.6 4.9 10.2 50 50 02 66 87 10.0
2006 7.2 4.8 13.2 65 55 6.2 116 85 10.8
2007 5.3 36 9.1 48 47 01 63 53 7.5
e = estimado
Fuente BBVA Bancomer con datos de INEGI
PIB Industrial
(Variacion % anual, ae)
2006 1T.07e 2T.07 3T.07 4T.07 2007
Total 5.0 26 25 30 38 3.0
Mineria 23 23 13 35 24 24
Manufactura 4.7 22 20 30 39 28
Alim. beb. y tabaco 2.8 23 24 23 21 2.3
Textiles y vestido -0.9 -1 -17 -12 -16 -14
Madera y sus productos -0.4 20 09 -06 4.0 0.6
Papel, imp. y editorial 34 17 11 06 10 11
Quimica, petréleo y deriv. 2.1 42 24 17 30 2.8
Min. no metalicos 6.4 41 31 35 17 31
Metélicas basicas 21 03 22 27 29 2.0
Maquinaria y equipo 10.1 25 19 60 77 45
Otras manufacturas 3.2 -14 38 -07 53 1.7
Construccion 6.9 47 52 41 47 4.7
Electricidad, gasyagua 5.0 42 22 17 27 2.7

ae= ajuste estacional e=estimado a partir de la fecha que se indica
Nota: Todas las series son ajustadas por el INEGI
Fuente BBVA Bancomer con datos de INEGI
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buena coyuntura del mercado laboral, y bajas tasas de interés seran los
soportes del dinamismo del consumo familiar y por ende de la actividad
comercial y de la demanda de servicios hoteleros y de restaurantes.
Asimismo, esta evolucion se vera acompafiada por una adecuada oferta de
crédito al consumo por parte de la banca y de los establecimientos
comerciales. De este comportamiento se deriva una positiva evolucion del
comercio al minorista, no asi del que se refiere al mayorista, el cual se vera
frenado por un menor dinamismo tanto de las importaciones como de las
exportaciones del pais. Se calcula que el sector registrara una expansién
anual en torno 3.5%, ritmo similar al del PIB total.

El sector comunicaciones y transportes, con en mas alto avance
sectorial. Dentro del sector, las actividades de telecomunicaciones se
mantendran como las mas dinamicas en 2007. El entorno macroeconémico
estable asi como una oferta competitiva con la introduccion de nuevos
servicios nos hacen suponer un efecto positivo sobre el nimero de
usuarios, el trafico y sefiales de los servicios. Por ello la perspectiva de
crecimiento del sector sigue siendo alentadora, aunque a un ritmo mas
pausado con respecto al de 2006. Por lo que se refiere al transporte, el
dedicado a carga se vera limitado por el menor dinamismo que observaran
las exportaciones e importaciones en 2007-- la mayoria se moviliza por via
terrestre. Se calcula para el sector una expansion de 6.8%

La elevada oferta de financiamiento por parte de la banca y de los
intermediarios financieros apoyara el crecimiento del sector servicios
financieros, seguros e inmuebles. La actividad financiera seguira
creciendo, aunque con una tendencia declinante derivada de los altos
crecimientos del crédito otorgado en 2006 (de vivienda, al consumo y a las
empresas de 45.7%, 36% y 21.1%, respectivamente) y del entorno de
desaceleracion econémica. Por lo que se refiere a la actividad inmobiliaria,
la mayoria de los rubros que la componen (renta de oficinas, comercial y de
servicios, industrial y de vivienda) seguirdn registrando una evolucién
positiva derivada de las fuertes inversiones en dicha actividad.

El avance de la demanda interna seguira influyendo positivamente en
el sector servicios comunales, sociales y personales. A pesar de que la
desaceleracion del PIB total se traducira en un menor ritmo de avance del
sector, el favorable crecimiento de la demanda interna por servicios
profesionales, médicos y de esparcimiento, entre otros, contribuira a que se
mantenga en expansion; en torno a 2% anual.

11l . Lo esperado en sectores especificos
1) Industria Automotriz

a) Vehiculos Ligeros en 2006: produccién récord en el pais
En 2006, la industria automotriz terminal de ligeros (autos y camiones)
logré producir 2.0 millones de unidades, cifra histéricamente no alcanzada
en el pais. El nivel sin precedente de produccion, que signific6 un
incremento anual de 23.2%, fue resultado de la maduracion de diferentes
proyectos de inversion que llevaron a cabo la mayoria de las firmas
ensambladores establecidas en territorio nacional. Las fuertes inversiones
les permitieron no solo aumentar la gama de productos sino también
modernizar y flexibilizar sus instalaciones para adaptarse rapidamente a los
gustos y necesidades de sus principales mercados externo y domeéstico.

De una oferta mas competitiva, el incremento de las ventas externas no se
hizo esperar al colocar cerca de 1.5 millones de unidades (29.5% mas que

PIB Servicios
(Variacion % anual

, ae)

Sector Servicios
Com., rest. y hoteles

Trans y comunicaciones
Financieros, seg.e inmueb.
Comunales, soc. y personz

2006
4.9
3.8
9.1
5.4
2.8

3.7
2.9
7.3
4.1
16

3.4
2.8
5.9
4.1
1.4

1T.07e 2T.07 3T.07 4T.07

ae= ajuste estacional e=estimado a partir de la fecha que se indica
Nota: Todas las series son ajustadas por el INEGI
Fuente BBVA Bancomer con datos de INEGI
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en 2005), la mayoria (88%) destinada al mercado de Norteamérica y 8% all
europeo. En ambas zonas el avance de las exportaciones se elevd
notoriamente aungue por firma solo destacaron los fuertes aumentos de
Ford, GM y Nissan.

El mercado interno crece poco; los importados concentran la
mayor parte de ventas

A pesar del elevado crecimiento de la actividad econémica --y por lo
consiguiente del ingreso por habitante— y del crédito resultado de la
estabilidad financiera, las ventas internas de vehiculos registraron un
crecimiento de 0.7%, equivalente a 1.14 millones de unidades
comercializadas en 2006. El segmento de subcompactos (Tsuru, Chevy,
Platina, Corsa y Pointer, entre otros) influy6é en estos resultados al registrar
una caida de 23% con respecto a 2005 afectado por la regularizacion de
mas de un millén de vehiculos llamados “Chocolate” que son asequibles
para el segmento de la poblacién que no tiene acceso a un financiamiento
bancario para renovar o adquirir un nuevo modelo. En cambio las SUV’s
hasta noviembre aumentaron 14.5% contrario a lo que ocurre en EUA.

Los nuevos modelos producidos en el pais han frenado el avance de los
vehiculos importados, no obstante estos Ultimos siguen absorbiendo la
mayor parte (63%) del mercado doméstico de vehiculos. La intensa
competencia entre marcas por conquistar una porcion mayor de mercado
ha contribuido a que los precios de los vehiculos crezcan en forma
modesta, por ejemplo el precios de adquisicion de un vehiculo en diciembre
pasado fue 2.4% mayor que en el mismo mes de 2005.

Por lo que se refiere a la comercializacién por marcas en 2006, GM
mantuvo su liderazgo en ventas con una participacion de mercado de 21.3
por ciento seguido de cerca por Nissan con 20.1%. La firma que reporté la
mayor reduccién en su contribucién fue Ford al pasar de 17.1% en 2005 a
15.6% en 2006. VW le siguié de cerca al situarse en 11.9% luego del
13.3% de un afio antes. Cabe hacer mencién de que si bien Toyota, a nivel
mundial, amenaza con arrebatarle el primer lugar a GM, en México ocupa
el sexto lugar en ventas, aunque conquista al consumidor rapidamente
pues en el afio logré incrementarlas en 74.3%.

La perspectiva de produccion de vehiculos ligeros en 2007 es
moderadamente optimista. El principal factor que influrd son las
condiciones del mercado de EUA pues hay una mayor cautela por parte de
los consumidores por menores incentivos otorgados por parte de las
armadoras de vehiculos en 2007 y una actividad econémica desacelerada.
Sin embargo los principales fabricantes han invertido durante el afio pasado
mas de 4 mil millones de délares en el pais, y durante este afio se cuenta
con la inversibn de GM en San Luis Potosi con lo que la capacidad de
produccién se elevaria en 2.5 millones al finalizar la década. Ello
contrastaria con la disminucion de la produccion en EUA y Canada.
Calculamos que durante este afio las unidades producidas se eleven en
2%. Con respecto a la demanda interna es factible que siga dando
muestras de estancamiento debido a que el segmento de autos
subcompactos, que durante 2006 se vio perjudicado por los autos
chocolate, en 2007 también se afecte por la reduccién en su deducibilidad
para el pago de impuestos.

Destino de las Exportaciones de Vehiculos Ligeros

2006 vs. 2005

Unidades Relativa  Absoluta
2005 2006 % Unidades

Norteamérica 1,064,671 1,349,768 26.8 285,097

DCh 316,353 283,994 -10.2 -32,359

Ford 106,027 r 300,523 183.4 194,496

GM 333,680 r 409,767 22.8 76,087

Honda 12,943 12,010 -7.2 -933

Nissan 130,399 179,798 37.9 49,399

Toyota 0 10,111 n.a. 10,111

VW 165,269 153,565 -7.1 -11,704
Europa 81,253 122,898 51.3 41,645

DCh 17,970 19,447 8.2 1,477

vw 63,283 103,451 63.5 40,168
Subtotal 1,145,924 1,472,666 28.5 326,742
Total Export. 1,186,346 1,536,768 29.5 350,422
Ventas Internas de Vehiculos ligeros
(miles de unidades y var. % anual)
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de AMIA
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b) Produccion de Camiones Pesados

El favorable crecimiento econémico de México y EUA ha estimulado el
incremento de la produccién de camiones pesados en nuestro pais. En el
caso de México, el comercio exterior y el mayor dinamismo del mercado
interno han estimulado un incremento en las ventas de casi 40% al situarse
en 48.4 mil unidades vendidas. En el caso de EUA existe una importante
demanda para la reposicién de unidades viejas que no cumplan con los
lineamientos ecolégicos que entrardn en vigor en 2007. De hecho, en 2006
las exportaciones crecieron un 35% con lo que alcanzaron una cifra record
de 5 0.4 mil camiones pesados comercializados en el exterior.

La expectativa de ventas internas de camiones pesados para 2007 es
positiva a pesar de un menor ritmo de crecimiento de nuestro pais. El
acceso al financiamiento y el programa de ‘“chatarrizacion” para su
adquisicion seran claves para sostener el nivel actual de ventas. En cuanto
al mercado de exportacidn, pareciera que sera inevitable un menor ritmo de
crecimiento en 2007 debido a las compras anticipadas de este tipo de
vehiculos que se realizaron en EUA por el ingreso de la NOM ecoldgica
mencionada.

c) Fabricacién y Ensamble de Autopartes

Seguimos pensando que la intensa reestructuracion que registra el sector
automotriz de EUA impulsara la depuracion de la oferta de las empresas de
autopartes. Ello traera consigo una migracion de procesos, dada la mayor
responsabilidad que ahora tienen los proveedores de partes, sobre todo
hacia paises con ventajas que le garanticen a las grandes firmas
automotrices una operacién rentable y sostenida.

Para la industria nacional de autopartes, la anterior situacién se ha
traducido en nuevos negocios por la recuperacion de la produccion de
vehiculos ligeros y de carga. Las exportaciones de componentes
automotrices muestran también una tendencia favorable con un aumento
de las ventas de productos de mayor valor agregado. El valor de la
produccién exportable creci6 4.6 vs.7% de su valor en ddlares.

Prevemos que en 2007, gracias a la produccién adicional de firmas que
trasladan procesos de produccion, el sector pueda mostrar un volumen de
3%, por el menor ritmo de expansion que registraran las exportaciones de
vehiculos en 2007.

2) Industria de la Construccién

Espectacular crecimiento de la actividad constructora
en 2006; el sector seguira siendo uno de los pilares del
PIB total

La continua tendencia hacia la consolidacion del sector construccion se ha
visto reflejada en su creciente dinamismo, incluso superior al de la
evolucién general de la economia y de sus principales sectores. Este
proceso ha tenido su sustento principal en la estabilidad macroeconémica
que ha permitido que el PIB de la construccibn muestre una tasa de
crecimiento de 6.9%. Asimismo, de sostenerse las condiciones actuales, es
factible que la actividad constructora continte siendo uno de los pilares del
crecimiento econémico del pais en los proximos afos.

Produccién de Camiones Pesados
(miles de unidades)

Ventas

34.8
30.3
26.2
254
28.3
34.9

-12.9
-13.6
-3.0
113
234

Produccion Var. % | Export. Var. % Internas* Var. %

2000 46.0 16.8

2001 38.2 -17.0] 111 -34.0
2002 483 26.5] 236 113.0
2003 48.4 0.2] 250 5.9
2004 63.3 30.7] 379 515
2005 66.5 51] 375 -12
2006 923 388] 504 346

48.4

38.8

* incluye importados
Fuente: BBVA Bancomer con datos de ANPACT

Produccion Total y Exportaciones a EUA de Autopartes

(Variacion % anual )

20 -

15 4

210 4
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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——— Export. a EUAendls.
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Valor de la Prod. De la Obra realizada por Emp. Constructoras

Var. % real
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El sector aumenta su importancia econémica, directa e indirecta
En el valor agregado de la economia el sector construccién ha seguido
incrementando su contribucion relativa en el PIB desde 2001 hasta
alcanzar un peso de 4.3% en 2006. Sin embargo, no hay que olvidar que se
trata de un sector cuyo efecto se multiplica en la medida en que se
relaciona con diferentes cadenas productivas: con la manufactura en 20 de
49 ramas y con los servicios en 10 de 14 ramas, de modo que su
importancia es significativamente mayor. Asimismo, se trata de un sector
altamente generador de empleo directo, representé 8.3% del total del
empleo privado total, segun registros del IMSS.

Franco progreso de la edificacién residencial y no residencial;
la publica se aceler¢6 transitoriamente

El apresurado crecimiento de la obra publica se debe en gran medida a la
conclusion de obras pendientes de la administracion que concluyé. Tal es
el caso de obras de energia (extraccion de petréleo, plantas de refinacion,
petroquimica, electricidad) y de comunicaciones y transportes. Por su parte,
el segmento de la edificacion residencial y no residencial, progresa de
forma sostenida.

Dentro de la edificacion no residencial, destaco el auge de la obra
comercial y de servicios, cuyo ritmo de expansion ha sido creciente en los
Ultimos tres afios. Entre los factores que han favorecido ésta positiva
evolucién se pueden citar la disponibilidad de recursos financieros, el
descenso de las tasas de interés y la mejor gestién del riesgo. La inversién
en inmuebles comerciales ofrece un retorno atractivo llamando la atencion
de grandes fondos como Chelsea Property Group, Hines Interests, Kimco
Realty Corporation, México Retail Properties, O’Connor Capital, Partners y
Sam Zell's Equity International Partners, entre otros.

En los dos ultimos afios se ha incrementado la demanda de espacios de
oficina, lo que esta permitiendo que se absorba el exceso de oferta de afios
anteriores y disminuya la superficie disponible en un entorno de precios
estables. No obstante y pese a la alin fuerte competencia, la inversién en
espacios de oficina esta elevando su rentabilidad, lo que empieza a atraer a
fondos de capital extranjero.

La construcciéon de parques industriales se encuentra en una fase favorable
impulsada por el crecimiento de las exportaciones, que han contribuido a
que la demanda de instalaciones industriales aumente, sobre todo en
estados fronterizos del norte del pais. La reconversion de instalaciones
industriales obsoletas y la necesidad de mas superficies para este fin han
abierto la oportunidad a la expansién de nuevos parques industriales,
aumentado la actividad en este segmento y contribuyendo a cerrar la
brecha entre oferta y demanda.

La construccion de vivienda gana fuerza

En cuanto a la edificacion de vivienda, que tiene un peso relativo de 55%
dentro de la edificacion total, continué avanzando a paso firme a lo largo de
2006 duplicando el valor de produccion de 2003. La base para que esto
ocurriera es la persistencia de tasas de interés bajas y la gradual
recuperacion de la capacidad de ahorro y compra de las familias. Otros
factores de similar envergadura (financiamiento hipotecario creciente y
flexibilidad crediticia a sus demandantes) han ayudado a que se fortalezca
el circulo virtuoso del crecimiento de la produccién de vivienda.

Naturalmente, la mayor demanda de insumos para la construccién ha traido
consigo el encarecimiento de algunos de ellos, no obstante, esto no ha

Valor de la Prod. en Edificacion Resid. y no Resid.
Encuesta de Empresas Constructoras
Variacién % anual real

100.0 4
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e estimado con cifras de enero-octubre
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Valor de la Produccién de Vivienda
(indice 2003=100 y var. % anual)
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Precios de Insumos para la Construccion
Var. % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banxico
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afectado el desarrollo de obras realizadas ni al precio final de las viviendas.
Ello obedece a que las desarrolladoras --las mas grandes y profesionales—
casi siempre cuentan con contratos que les permiten asegurar el precio de
los insumos.

Buenas perspectivas para 2007

Se estima que el nuevo gobierno tratara de dar prioridad al crecimiento
econdmico con lo que es factible un PIB total de 3.6% en 2007, en un
entorno externo de moderacién de la actividad econémica en EUA. En este
contexto, es de prever que el presupuesto para los programas de vivienda
de 2007 sea similar al de 2006. Asimismo, se espera que el financiamiento
hipotecario privado continle en expansion haciéndolo cada vez mas
asequible a mayores capas de la poblacién. Con ello es posible que la
edificacion de vivienda consiga un PIB de 5%, lo que permitira reiterar su
posicionamiento como uno de los sectores con mayor dinamismo dentro de
la actividad constructora del pais.

La obra en edificacion comercial y de servicios es la que mejores
perspectivas guarda hacia el mediano y largo plazo. EI mayor crecimiento
ocurrira en las ciudades medianas, mientras que en las grandes zonas
metropolitanas --sobre todo el Distrito Federal y Monterrey--, el crecimiento
sera menor ante fendmenos de menor absorcion de espacios y descenso
en los niveles de precios por metro cuadrado en algunas zonas. La
construccion de oficinas, es posible que modere su impetu aunque la
demanda contine en crecimiento lo que posiblemente se reflejara en
reducciones de las superficies vacantes y posteriormente en un aumento
de la cotizacién por metro cuadrado. La edificacién industrial, si bien tiene
una perspectiva positiva, su desempefio se vera determinado por la
evolucién de la actividad exportadora.

Estimamos que el PIB de la construccibn crecerd 4.7% en 2007,
acumulando seis afios de avances por arriba del promedio nacional.

PIB Total, Construccién y Vivienda
(Var. Anual %)

B Total @ Construccién O Vivienda

2000

2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

2006

Estimado

2007
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