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Cifras clave

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

En millones de € (al 31 de diciembre) 2017 2016
I
Total de activos 68,953 130,248
Créditos y cuentas por cobrar a clientes, atribuibles a:
Financiamiento minorista 16,269 41,726
Financiamiento a concesionarios 3,584 14,638
Negocio de arrendamiento 18,809 34,344
Activos arrendados 11,571 14,696
Capital contable 7,624 16,951
Utilidad de operacion > 609 609
Utilidad antes de impuestos? 643 615
En % (al 31 de diciembre) 2017 2016
Razén de costo/int_:jreso3 73 89
Razon de capital contable* 1.1 13.0
Retorno sobre capital ® 8.4 8.1
Numero (al 31 de diciembre) 2017 2016
I
Empleados 8,555 11,819
Alemania 5,198 6,145
Internacional 3,357 5,674

1 Ejercicio anterior reexpresado segtin se explica en las revelaciones relativas al negocio de arrendamiento en los mercados britanico e irlandés, asi como en las revelaciones sobre
derivados reconocidos de manera independiente en el mercado del Reino Unido, en la secciéon de las notas a los estados financieros titulada “Cifras del ejercicio anterior reexpresadas”.
2 Ejercicio anterior reexpresado segun se explica en las revelaciones relativas a las operaciones discontinuadas, en la seccion de las notas a los estados financieros titulada “Cifras del

ejercicio anterior reexpresada”.

3 Gastos generales y de administracion, ajustados para gastos traspasados a otras entidades del Grupo Volkswagen / utilidad neta proveniente de operaciones de crédito, arrendamiento

y seguros (después de reserva para riesgos crediticios) e ingresos netos por comisiones y tarifas.

4 Capital contable / total de activos.

5 Utilidad antes de impuestos / capital contable promedio. Debido a la reorganizacién de las entidades legales, el retorno sobre capital de 2017 y 2016 se determina utilizando

exclusivamente el capital contable al 31 de diciembre de 2017.

CALIFICACION (AL 31 DE DICIEMBRE)

STANDARD & POOR’S

MOODY’'S INVESTORS SERVICE

Papel comercial

Volkswagen Financial Services AG

Senior quirografaria
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Papel comercial ~ Senior quirografaria Perspectiva
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A3 Negativa

Todas las cifras mostradas a lo largo de este reporte estdn redondeadas, de manera tal que es posible que surjan discrepancias menores por la suma de estos montos. Las cifras del ejercicio anterior se muestran entre paréntesis

inmediatamente después de las del periodo de referencia actual.
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Informe combinado de la administracion

Informacion esencial acerca del Grupo

Informacion esencial
acerca del Grupo

Su constante crecimiento a nivel internacional confirma el modelo de negocios de Volkswagen

Financial Services AG.

MODELO DE NEGOCIOS
Con el correr de los afios, las compaiiias del Grupo Volkswa-
gen Financial Services AG han evolucionado cada vez mas de
manera dindmica hacia convertirse en proveedores de
servicios integrales de movilidad. Los objetivos clave de
Volkswagen Financial Services AG incluyen:

>  promover la venta de productos del Grupo en beneficio
tanto de las marcas de Grupo Volkswagen como de los
socios designados para distribuir dichos productos;

> fortalecer la lealtad de los clientes hacia Volkswagen
Financial Services AG y las marcas del Grupo Volkswa-
gen a lo largo de la cadena de valor automotriz
(mediante el uso especifico de productos digitales y
soluciones de movilidad, entre otros medios);

>  crear sinergias para el Grupo mediante la integraciéon
de sus requisitos y los de la marca en relacién con
servicios financieros y de movilidad;

> generar y mantener un alto nivel de retorno sobre
capital para el Grupo.

ORGANIZACION DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG
Las compaiiias del Grupo Volkswagen Financial Services AG
prestan servicios financieros a clientes corporativos priva-
dosy clientes de flotilla. La estrecha integracion de las areas
de comercializacion, ventas y servicio al cliente, enfocada en
las necesidades del cliente, contribuye notablemente a
mantener esbeltos los procesos e implementar eficiente-
mente la estrategia de ventas.

En 2016, Volkswagen Financial Services AG inici6 una
reorganizacion de sus entidades legales. E1 1 de septiembre
de 2017 culminé una etapa clave de este proyecto cuando,
por medio de una escision, Volkswagen Bank GmbH, subsi-

diaria de Volkswagen Financial Services AG, se transfiri6a
Volkswagen AG, convirtiéndose de esa manera en una subsi-
diaria directa de esta ultima. El objetivo de la reestructura-
cién era separar el negocio europeo de créditos y depdsitos
del resto de las actividades de servicios financieros e
integrarlo a Volkswagen Bank GmbH, dandole la forma de
una subsidiaria directa de Volkswagen AG. La intencién de
la reestructuracién es aumentar la transparencia y la
claridad para las autoridades de supervision, optimizar el
uso del capital y reducir la complejidad. Una nueva compa-
fifa, Volkswagen Financial Services Digital Solutions GmbH,
desarrolla y ofrece servicios basados en sistemas para sus
matrices Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Financial
Services AG. El resto de las actividades las conserva
Volkswagen Financial Services AG, la cual sigue siendo una
subsidiaria directa de Volkswagen AG.

En los préximos afios se observaran cambios adicionales en
las subsidiarias internacionales dentro del area econémica
europea como parte del avance hacia la estructura objetivo.

GESTION INTERNA

Los indicadores clave de desempefio de la Compaiiia se
determinan con base en las IFRS y se divulgan como parte
del sistema interno de presentaciéon de informacién. Los
indicadores de desempefio no financiero mas importantes
son penetracion, contratos vigentes y nuevos contratos. Por
su parte, los indicadores clave de desempefio financiero
son: volumen de negocios, utilidad de operacidn, retorno
sobre capital y razén de costo/ingreso. Derivado de la citada
reorganizacién de las entidades legales, se ha dejado de
utilizar el volumen de depdsitos como un indicador clave de
desempefio en Volkswagen Financial Services AG.
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Informacidn esencial acerca del Grupo Informe combinado de la administracion

INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO

Definicion
o

Indicadores de desempeiio no financiero

Proporcion de nuevos contratos para nuevos vehiculos del Grupo que surjan del negocio de financiamiento minorista y

Penetracion arrendamiento versus entregas de vehiculos del Grupo, con base en entidades consolidadas de Volkswagen Financial Services AG.

Contratos vigentes Contratos reconocidos a la fecha de presentacion de informacién

Nuevos contratos Contratos reconocidos por primera vez en el periodo de referencia

Indicadores de desempeiio financiero

Créditos y cuentas por cobrar a clientes provenientes de financiamiento minorista, financiamiento a concesionarios

Volumen de negocios arrendamiento, asi como activos arrendados.

Ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros después de reservas para riesgos crediticios,
mas ingresos netos por cuotas y comisiones, menos gastos generales y de administracidn, mas otros ingresos de operacién y

menos otros gastos de operacion. Como en el caso de la informacién por segmentos, se eliminaron algunos montos de las

Utilidad de operacién

partidas de intereses netos a favor, otros ingresos/gastos de operacion netos, y gastos generales y de administracion.

Retorno sobre capital’

Retorno sobre capital antes de impuestos, el cual se calcula al dividir la utilidad antes de impuestos sobre el capital contable promedio.

Gastos de generales y de administracion, ajustados para gastos traspasados a otras entidades del Grupo Volkswagen

/ utilidad neta proveniente de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros (después de reserva para riesgos

Razén de costo/ingreso

crediticios) e ingresos netos por comisiones y tarifas.

1 Debido a la reorganizacién de las entidades legales, el retorno sobre capital de 2017 y 2016 se determiné utilizando exclusivamente el capital contable al 31 de diciembre de 2017.

CAMBIOS EN INVERSIONES DE CAPITAL

Las transferencias mencionadas a continuaciéon formaron
parte de la implementacién de la reorganizaciéon de las
entidades legales que se describe con mas detalle en la
seccién denominada “Organizacién de Grupo Volkswagen
Financial Services AG”".

Con efectos a partir del 1 de junio de 2017, Volkswagen
Pon Financial Services B.V. (Amersfoort, Paises Bajos)
traspas6 a Volkswagen Pon Financial Services 2 B.V. (Amer-
sfoort, Paises Bajos) todas las acciones de DFM N.V. (Amers-
foort, Paises Bajos) con que contaba como parte de la
escision, Volkswagen Pon Financial Services 2 B.V.
constituyé el 1 de junio de 2017, quedando el 60 % de la
Compafifa en posesién de Volkswagen Financial Services
AG y el 40% restante en manos de PonHoldings B.V.
(Almere, Paises Bajos). E1 1 de julio de 2017, Volkswagen
Financial Services AG transmitié el 60% de las acciones en
Volkswagen Pon Financial Services 2 B.V. a Volkswagen
Bank GmbH. Con efectos a partir del 1 de agostode
2017, Volkswagen Pon Financial Services 2 B.V. se fusion6
en DFM N.V. Del total de acciones de DFM N.V., 60% lo
detenta Volkswagen Bank GmbH (Braunschweig, Alema-
nia), y 40% Pon Holdings B.V.

El 1 de julio de 2017, Volkswagen Financial Services AG
transmitié el 58% de las acciones de Volkswagen Finan¢né
sluzby Slovensko, s.r.o. (Bratislava, Eslovaquia) a Volkswa-
gen Bank GmbH.

Con efectos a partir del 1 de septiembre de 2017,
Volkswagen Financial Services AG transfirié a Volkswagen
AG, mediante una escisidn, todas las acciones con que conta-
ba en Volkswagen Bank GmbH.

Asimismo, con efectos a partir del 1 de septiembre de
2017, Volkswagen Financial Services AG se desprendié de
sus actividades de soluciones digitales, las cuales se de)inen

en el convenio de escisiéon y adquisicion, transfiriendo su
negocio a Volkswagen Financial Services Digital Solutions
GmbH (Braunschweig, Alemania).

El mismo dia, Volkswagen Financial Services AG trans-
miti6 el 51% de las acciones de Volkswagen Financial
Services Digital Solutions GmbH a Volkswagen Bank GmbH.

El 1 de septiembre de 2017, Volkswagen Financial Services
AG transKiri6las siguientes compaiiias, incluidas las subsi-
diarias de cada una, a Volkswagen Bank GmbH, mediante
una escision al amparo de las leyes alemanas (Seitwartsabs-
paltung):

> Volkswagen Financial Services (UK) Ltd. (Milton
Keynes, Reino Unido),
SkoFIN s.r.o. (Praga, Reptiblica Checa), y
Volkswagen Finans Sverige AB (Sodertdlje, Suecia).

Adicionalmente, han ocurrido los siguientes cambios impor-
tantes en las inversiones de capital:

Con efectos a partir del 1 de enero de 2017, Volkswagen
Financial Services AG adquirié aproximadamente el 51% de
las acciones de LogPay Transport Services GmbH (Eschborn,
Alemania), una subsidiaria del Grupo DVB Bank; dicha
transaccion se concluyé el 21 de junio de 2017 tras su
aprobacion por parte de las autoridades correspondientes en
materia de competencia econdmica. Esta participacion mayo-
ritaria permitira a Volkswagen Financial Services AG integrar
el procesamiento a nivel Europa de peajes para camiones y
automoviles para el transporte de pasajeros a su oferta de
servicios para clientes comerciales, asi como incrementar el
desarrollo de su portafolio de tarjetas de combustible; el
objetivo es convertirse a mas tardar en 2020 en uno de los
mas grandes proveedores de combustibles de Europa.
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Informe combinado de la administracion

El 12 de abril de 2017, Volkswagen Financial Services AG
fundé Mobility Trader GmbH (Berlin, Alemania) mediante la
adquisiciéon de una sociedad preconstituida. Mobility
Trader GmbH es una compaiiia de reciente creaciéon que se
centra en el desarrollo y la operacién de una plataforma en
linea conocida como HeyCar. La plataforma tiene por objeto
funcionar como intermediario en transacciones con vehicu-
los seminuevos de alto valor de todas las marcas automotri-
cesy, al mismo tiempo, aprovechar los ingresos potenciales
de la venta cruzada de productos, tales como la gama de
servicios financieros.

Con efectos a partir del 27 de abril 2017, Volkswagen
Financial Services AG incrementé su participacion mayori-
taria en el proveedor de servicios de movilidad sunhill
Technologies GmbH (Bubenreuth, Alemania) hasta alcanzar
un 95%.

Con efectos a partir del 1 de julio de 2017, Volkswagen
Financial Services AG redujo su inversién de capital en
Shuttel B.V. (Leusden, Paises Bajos), de 60% a 49% como
parte de una reorganizacién de la estructura de capital.
Shuttel B.V. ofrece servicios de administracion y facturacion
de movilidad mediante tarjeta para una amplia variedad de
productos de este tipo en los Paises Bajos.

El 3 de julio de 2017, Fleetzil Locagdes e Servigos Ltda.
(Curitiba, Brasil) inicié operaciones; dicha compafiia ofrece
el producto local “Locagde” para ampliar las actividades en
el negocio de flotillas de Brasil.

Con efectos a partir del 30 de agosto de 2017, Volkswa-
gen Finance Luxemburg II S.A. (Strassen, Luxemburgo), una
subsidiaria totalmente controlada de Volkswagen Financial
Services AG, adquirié todas las acciones de ContoWorks
GmbH (Munich, Alemania). El objetivo de la adquisicién es
apoyar la expansiéon de innovadoras soluciones de pago

para modelos de negocios digitales en el Grupo Volkswagen.

E1 9 de noviembre de 2017, Volkswagen-Versicherungs-
dienst GmbH (Braunschweig, Alemania) firmé un contrato
para vender a Porsche Bank AG, (Salzburgo, Austria) el 85%
de las acciones de Volkswagen-Versicherungsdienst GmbH
(Viena, Austria), operacion cuyo cierre se tiene programado
para el 1 de marzo de 2018.

Informacidn esencial acerca del Grupo

Durante el periodo de referencia, Volkswagen Financial
Services AG implementé los siguientes aumentos significati-
vos de capital a fin de fortalecer las respectivas bases de
capital:

> 000 Volkswagen Group Finanz (Moscu, Rusia) en
alrededor de €28 millones;

> Volkswagen New Mobility Services Investment Co.,
Ltd. (Pekin, China) en aproximadamente €19 millones;

> Volkswagen Finance Luxemburg II S.A. (Strassen,
Luxemburgo), en alrededor de €18 millones;

>  Mobility Trader GmbH (Berlin, Alemania) en aproxi-
madamente €16 millones;

> MAN Location & Services S.A.S. (Evry, Francia) en
alrededor de €8 millones;

> Volkswagen Mgller Bilfinans A/S (Oslo, Noruega) en
alrededor de €8 millones;

> Volkswagen Financial Services South Africa (Pty) Ltd.
(Sandton, Sudafrica) en alrededor de €6 millones.

Estas medidas sirven para ampliar nuestro negocio y respal-
dar la estrategia de crecimiento que pretendemos imple-
mentar junto con las marcas del Grupo Volkswagen.

No hubo otros cambios significativos con respecto a
inversiones de capital. De conformidad con el articulo
313(2) del HGB y de acuerdo con las IFRS 12.10 y 12.21, los
informes detallados pueden consultarse en la lista de tenen-
cias accionarias: www.vwfsag.com/listofholdings2017.

INFORME NO FINANCIERO INDEPENDIENTE PARA EL GRUPO
Volkswagen Financial Services AG ha hecho uso de la opcién
contenida en los articulos 289b(2) y 315b(2) del HGB, los
cuales la exentan de presentar un estado no financiero y un
estado no financiero grupal, remitiendo al informe no
financiero combinado independiente de Volkswagen AG
correspondiente al ejercicio 2017, mismo que se podra
consultar en aleman en el sitio web: www.volkswagenag.-
com/presence/  nachhaltigkeit/documents/sustainabili-
ty-report/2017/ Nichtfinanzieller_Bericht 2017_d.pdf y en
inglés en: www.volkswagenag.com/presence/nachhalti-
gkeit/ documents/sustainability-report/2017/ Nonfinan-
cial_Report_2017_e.pdf a mas tardar el 30 de abril de 2018.
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Informe sobre la situacién econémica

Informe sobre la

Informe combinado de la administracion

situacion economica

En el ejercicio 2017, la economia global atestigué un crecimiento mas sélido que en
el anterior; en contraste, la expansion de la demanda mundial de vehiculos no fue
tan amplia como en 2016. La utilidad de impuestos de Volkswagen Financial Servi-
ces AG crecio ligeramente en comparacion con la del ejercicio anterior.

EVALUACION INTEGRAL DEL CURSO DEL NEGOCIO Y LA SITUACION
DEL GRUPO

Derivado de la reorganizacién de las entidades legales que
se realiz6 el 1 de septiembre de 2017, los componentes de
resultados de las compafifas dadas de baja, correspondien-
tes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
agosto de 2017, se tuvieron que reclasificar hacia resultados
de operaciones discontinuadas en el estado de resultados
conforme a IFRS, hecho que también aplicé para las cifras
comparativas del ejercicio anterior. Ademas, la presenta-
cion del estado de resultados se ha ajustado en consecuen-
cia. En términos del balance general, la reorganizacién es
directamente visible a la fecha de presentacién de informa-
cion. En este caso no se requirié una reexpresién de las
cifras del ejercicio anterior al amparo de las IFRS. Los
efectos se pueden observar principalmente en partidas del
balance general relacionadas con financiamiento y el
negocio central; dichos efectos se describen brevemente en
los activos netos y situacion financiera.

El Consejo de Administracién de Volkswagen Financial
Services AG aun considera que el curso del negocio ha sido
positivo en 2017. La utilidad antes de impuestos fue ligera-
mente superior respecto a la del ejercicio anterior. Ademas,
los nuevos negocios en todo el mundo registraron un
crecimiento positivo durante el periodo de referencia. Por
otra parte, los costos de financiamiento se ubicaron a la par
del ejercicio anterior, en medio de un volumen de operacio-
nes mayor en el resto de las compafiias, mientras que la
reserva para riesgos crediticios fue inferior en el periodo de
referencia respecto al ejercicio anterior, manteniéndose
estables los margenes.

La participacién de vehiculos financiados y arrendados
en las entregas a clientes (penetracidn) del Grupo a nivel
mundial se ubic6 en 19.6 (19.1%) al final de 2017.

Los riesgos se mantuvieron a un nivel constante durante
el afio de referencia. En el ejercicio 2017, se alcanzé un
mayor crecimiento en el volumen de cuentas por cobrar y
créditos con base en el programa de promocién de ventas
que se estableci6 con las marcas y la continua expansion del
negocio de flotillas; este desarrollo se vio respaldado por la
persistente estabilizacién en el entorno econémico y una
recuperacion sostenida en los mercados europeos. En total,
el riesgo crediticio en el portafolio general de Volkswagen
Financial Services AG continud estable.

En Europa, estd disminuyendo la participacién en el
mercado que representaban los vehiculos diésel. Las
tendencias en el riesgo de valor residual se vigilan muy de
cerca y de manera constante, ya que existe una incertidum-
bre general en el sector automotriz respecto a las tenden-
cias en los valores residuales de los vehiculos diésel, para lo
que hay razones de peso, incluido el debate sobre la posibili-
dad de que en el futuro se prohiba el uso de vehiculos diésel
en algunas de las principales ciudades europeas, asi como
los cambios en las necesidades de los clientes, lo que podria
afectar el riesgo de valor residual del portafolio correspon-
diente en Volkswagen Financial Services AG.

No obstante, en la actualidad no se estd observando
alguna disminucién importante en los valores residuales de
vehiculos diésel.

A pesar de cierta volatilidad, el riesgo de liquidez a nivel
del Grupo se mantuvo estable en términos generales. Por su
parte, el riesgo de financiamiento se mantuvo en todo
momento dentro de los limites especificados.

Los eventos posteriores a la fecha del balance general se
presentan en las notas a los estados financieros consolida-
dos de Volkswagen Financial Services AG en la nota 71
(pagina 136).
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Informe sobre la situaciéon econémica

CAMBIOS EN LOS INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO PARA EL EJERCICIO 2017 EN COMPARACION CON LOS PRONOSTICOS

DEL EJERCICIO PREVIO?!

Real 2016

Indicadores de desempefio no financiero

Pronéstico para 2017 Real 2017

Penetracién (porcentaje) 19.1 >19.1 Ligero aumento 19.6
Contratos vigentes (miles) 8,000 > 8,000 Ligero aumento 8,524
Nuevos contratos (miles) 3,426 > 3,426 Ligero aumento 3,487
Indicadores de desempeiio financiero

Volumen de negocios (millones de €) 46,834 > 46,834 Ligero aumento 50,233
Utilidad de operacién (millones de €) 609 =511 Al nivel de 2015 609
Retorno sobre capital (porcentaje) 8.1 <8.1 Ligeramente menor 8.4

Ligeramente por debajo/

Razon de costo/ingreso (porcentaje) 89 <89 al nivel del ejercicio anterior 73

1 Debido a la reorganizacion de las entidades legales, las cifras de 2016 se han reexpresado a fin de garantizar que sean comparables. Para revelaciones adicionales, sirvase consultar las secciones
tituladas “Resultados de operacion” y “Activos netos y situacion financiera”. El pronéstico del ejercicio anterior se basé en las siguientes cifras: 30.0% de penetracion, 13.244 millones de contratos
vigentes, 5.603 millones de nuevos contratos, €105.303 millones de volumen de negocios, utilidad de operacién de €1.630 millones (€1.641 millones el ejercicio anterior, debido a que las cuentas
por cobrar a clientes en los mercados del Reino Unido e Irlanda se reportan ahora como cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento), 10.4% de retorno sobre capital y 64%

de razén de costo/ingreso.

DESARROLLOS EN LA ECONOMIA GLOBAL

En 2017, el producto interno bruto (PIB) mundial creci6 3.2
(2.5)%; ademas, el impulso econdmico se acelerd tanto en
las economias avanzadas como en los mercados emergentes
de un afio a otro. A nivel mundial, los precios al consumidor
aumentaron a un ritmo mas lento que en el ejercicio
anterior, con tasas de interés persistentemente bajas y un
incremento en los precios de la energia y los bienes genéri-
Cos.

Europa/Otros mercados

El crecimiento del PIB en Europa Occidental aumenté
ligeramente durante el afio, al ubicarse en 2.3 (1.8)%,
aunque la mayoria de los paises de esta region observd tasas
mas elevadas. El inicio de las negociaciones del Brexit entre
el Reino Unido y la Unién Europea generd incertidumbre, al
igual que la duda respecto a la forma que podria tomar esta
relacion en el futuro. La tasa de desempleo de la eurozona
siguié disminuyendo, hasta alcanzar un promedio de 9.6
(10.6)%, aunque en Grecia y Espafia, sus tasas se mantuvie-
ron considerablemente mas altas.

La region de Europa Central y del Este registré un
aumento relativamente fuerte en su PIB durante el periodo
de referencia, al alcanzar un crecimiento de 3.8 (1.8)%. En
Europa Central, la tendencia general al alza cobré impulso,
mientras que en Europa del Este la economia también creci6
a un ritmo considerablemente mayor en comparacién con el
ejercicio anterior. Por otra parte, el aumento en los precios
de la energia condujo a una estabilizacién de la situacién
econémica en los paises de esta region que exportan
materias primas. Ademas, un crecimiento de 1.6 (-0.4)%
marc6 el final del periodo recesivo en Rusia.

En cuanto a Sudéfrica, pais cuya economia se vio afecta-
da por sus déficits estructurales en curso, junto con el
malestar social y los desafios politicos, el PIB crecié un
escaso 0.9% (0.3%), lo que representa un ligero incremento
respecto a la, de por si, baja cifra del ejercicio anterior.

Alemania

En 2017, la economia alemana sigui6 beneficidndose de la
confianza de los consumidores y de un buen mercado
laboral, lo que condujo a un aumento mayor de su PIB de un
afio a otro, al ubicarse en 2.5(1.9)%.

Norteamérica

En los Estados Unidos, el crecimiento econémico fue mas
acelerado que en el ejercicio anterior, ubicindose en 2.2
(1.5)%. La economia se vio respaldada principalmente por
el consumo privado y la politica monetaria expansiva; por
su parte, las inversiones privadas brutas también se
desarrollaron de manera positiva. La tasa de desempleo
promedio fue de 4.4 (4.9)%; mientras tanto, el délar de los
EE.UU. fue ligeramente mas débil que en el ejercicio
anterior. Con 3.0 (1.4)%, el crecimiento del PIB de Canada
se acelerd significativamente; por su parte, el crecimiento
econdémico de México cayo ligeramente a 2.2 (2.7)%.

Sudamérica

En el periodo de referencia, Brasil dejé atras su recesion
econdmica, registrando un aumento en su produccion
econémica de 1.0 (-3.5)%. No obstante, la situacién en la
economia mas grande de Sudamérica se mantuvo tensa
debido, entre otros factores, a la incertidumbre politica. Por
otro lado, a pesar de los déficits estructurales y de la
inflaciéon persistentemente elevada, el PIB de Argentina
aument6 2.8 (-2.2)%.

Asia-Pacifico

La economia china se expandio al elevado nivel del ejercicio
anterior, con una tasa de crecimiento del 6.9 (6.7)%. Por su
parte, la economia india continué su tendencia positiva
pero, con una ganancia de 6.5 (7.1)%, crecié de manera un
poco menos so6lida que en el ejercicio anterior; mientras
tanto, las medidas de reforma iniciadas tuvieron un efecto
atenuante. Por ultimo, Jap6n registr6 un sélido crecimiento
en su PIB del orden de 1.8 (0.9)%.
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TENDENCIAS EN EL MERCADO DE SERVICIOS FINANCIEROS
Una vez mas, la demanda de servicios financieros automo-
trices fue elevada en 2017, debido, principalmente, a la
expansion del mercado global de automéviles para el trans-
porte de pasajeros y a la baja en las principales tasas de
interés de las areas monetarias mas importantes. En
particular, los productos de seguros y servicios, como
contratos de mantenimiento y servicio, fueron especialmen-
te populares, en virtud de que los clientes de los mercados
de servicios financieros automotrices mas avanzados estan
poniendo mayor atencién en optimizar sus gastos de opera-
cién generales. En el segmento de flotillas, algunos clientes
consultaron a los proveedores de servicios financieros a fin
de optimizar la gestién de movilidad en su conjunto, mas
alla de la simple operacién de la flotilla. Asimismo, aument6
la demanda, tanto por parte de clientes corporativos como
de particulares, de servicios de movilidad centrados en el
uso del vehiculo y no en la propiedad del mismo.

En Europa, las ventas de servicios financieros volvieron
a aumentar en el periodo de referencia, impulsadas por el
incremento en las ventas de vehiculos y la demanda de
productos post-venta, tales como contratos de servicio,
mantenimiento y refacciones, asi como seguros automotri-
ces. La demanda se desarroll6 de manera positiva en la
mayoria de los paises; en el Reino Unido, Francia, Espafia e
Italia, en particular, los productos de servicios financieros
automotrices siguieron gozando de una creciente populari-
dad. Por otra parte, la decisién del Reino Unido de abando-
nar la UE no ha tenido todavia un impacto negativo en la
demanda local de servicios financieros.

En Alemania, la participacién en vehiculos financiados
mediante un crédito o arrendados se mantuvo estable en
2017,aun nivel elevado. Junto con los productos tradiciona-
les, los servicios de movilidad y post-venta tuvieron una
aceptacion particularmente especial.

En Sudafrica, los déficits estructurales y la incertidum-
bre politica frenaron el crecimiento econémico, lo cual
también afecté a la industria automotriz, con lo que la
demanda de productos de servicios financieros automotri-
ces se mantuvo estable.

Las ventas de servicios financieros automotrices en
Norteamérica se mantuvieron a un alto nivel durante el
ejercicio recién concluido. En los Estados Unidos, el merca-
do global de productos de servicios financieros presenté
nuevamente resultados positivos. En particular, la demanda
de arrendamientos a través de proveedores de servicios
financieros cautivos fue consistentemente elevada. En
México, la demanda de productos de servicios financieros se
mantuvo en un nivel elevado.

Durante 2017, persisti6 un entorno tenso en Brasil,
derivado de su situacién macroeconémica y politica, lo cual
tuvo un impacto negativo en el negocio de crédito para
consumo destinado a vehiculos nuevos, asi como en las
ventas de Consorcio, un producto de servicios financieros
especifico para el pafs, mismo que funciona como plan de
ahorro a manera de loteria. No obstante, la tendencia
negativa se contuvo ligeramente en el segundo semestre del
afio. La industria automotriz de Argentina se vio favorecida
en 2017 por las reducciones de precios y los atractivos
modelos de financiamiento ofrecidos por los fabricantes. La
demanda de vehiculos por encima de la media fue la base
para que los servicios financieros automotrices lograran un
buen afio.

Durante el periodo de referencia, el desempefio de los
mercados en la regién de Asia-Pacifico fue dispar. En China
aumento la cantidad de adquisiciones de vehiculos financia-
dos mediante crédito. A pesar del aumento en las restriccio-
nes al registro de nuevos vehiculos en las zonas metropoli-
tanas, existe todavia una amplia posibilidad de adquirir
nuevos clientes para servicios financieros automotrices,
especialmente en el interior del pais. La demanda de
servicios financieros automotrices en Japén y la Republica
de Corea se mantuvo estable en su conjunto. En Australia, la
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politica del banco central de mantener tasas de interés bajas
estimuld la demanda de servicios financieros automotrices
y contratos de servicio.

En el segmento de vehiculos comerciales, el mercado
europeo de servicios financieros presenté nuevamente un
desempefio positivo; lo mismo ocurrié con la demanda en
China. La tensa situacién econémica de Brasil ejercié
presiéon de nueva cuenta en el negocio de camiones y
autobuses, asi como en el mercado de servicios financieros
relacionados, aunque la tendencia negativa se contuvo
ligeramente en el segundo semestre del afio.

TENDENCIAS EN LOS MERCADOS DE AUTOMOVILES PARA EL
TRANSPORTE DE PASAJEROS

En el ejercicio 2017, el volumen del mercado mundial de
automoviles para el transporte de pasajeros aumento6 2.9%,
con lo que se ubicé en 83.5 millones de vehiculos, una cifra
récord por séptima ocasién consecutiva. Aunque la deman-
da creci6 en las regiones Asia-Pacifico, Sudamérica, Europa
Occidental y Europa Central y del Este, el volumen de
mercado en Norteamérica, Oriente Medio y Africa cerré por
debajo de las cifras del ejercicio anterior.

Ambiente especifico del sector
En el ambiente especifico del sector influyeron significativa-
mente medidas en materia de politica fiscal, las cuales
contribuyeron considerablemente a la variedad de tenden-
cias en los volimenes de ventas de los mercados el afio
pasado. Los instrumentos utilizados fueron recortes o
aumentos de impuestos, programas de estimulos e incenti-
vos para ventas, asi como derechos de importacion.
Asimismo, las barreras no arancelarias para proteger a
la industria automotriz nacional correspondiente difiiculta
ron la circulacion de vehiculos, autopartes y componentes.

Europa/Otros mercados

En Europa Occidental, los nuevos registros de automéviles
para el transporte de pasajeros aumentaron 2.5%, hasta
alcanzar 14.3 millones de unidades, el nivel mas alto en los
ultimos diez afios. En particular, este desempefio positivo se
vio respaldado por el s6lido entorno macroecondémico, el
nivel de confianza del consumidor, asi como las bajas tasas
de interés. En Italia (+8.1%) y en Espaifia (+7.7%), el nivel de
crecimiento se vio beneficiado por la demanda de vehiculos
de reemplazo y, en particular, por el importante aumento en
las ventas a clientes comerciales. Por su parte, la tasa de
crecimiento en el mercado francés de automoviles para el
transporte de pasajeros fue menor, ubicandose en 4.8%. En
el Reino Unido, el volumen de la demanda se ubicé 5.7% por
debajo del nivel récord que se habia observado en el ejerci-
cio anterior; esto se debid, entre otros factores, al cambio en
los gravamenes fiscales a los vehiculos, el cual entr6 en
vigor el 1 de abril de 2017. El nimero de vehiculos diésel
(automoviles para el transporte de pasajeros) en Europa
Occidental se redujo hasta llegar a 44.4 (49.5)% en el afio de
referencia.

Durante el ejercicio 2017, el volumen de mercado de
automoviles para el transporte de pasajeros en la region de
Europa Central y del Este aument6 considerablemente con
respecto a la cifra del ejercicio anterior, observandose un
incremento de 12.6%, hasta alcanzar los 3.0 millones de
unidades. Los n