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determinantes de demanda
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Colombia: el papel del sector automotor

Parque automotor: 13 mill. Encadenamientos con otros sectores
7,1mill. 5,9 mill. .
(140/1000hab) (120/1000hab) 11,1% cartera de vehiculos/cartera consumo
m E 8 mill. Node polizas de SOAT emitidas en 2017

3,6% Peso industria
8vo Empleo industria
1,5 0% del PIB. Ventas de vehiculos

Colombia

1.142 mil kms?

50 Millones
de Habitantes

PIB per capita: USD 6.237 corrientes
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Mapa de tenencia de vehiculos comparada entre paises*
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Fuente: BBVA Research con datos de OICA y Ministerio de Transporte de Colombia Datos de 2015, Colombia 2016

Colombia tiene un gran espacio de penetracion del parque automotor en comparacion con otros paises
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La tenencia de vehiculos se relacionada positivamente con el ingreso
de sus habitantes

Tenencia de vehiculos segln ingreso (Us dolares y Nimero de vehiculos por cada 1000)

PIB per capita
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Fuente: BBVA Research, Banco Mundial y OICA 6
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Baja tenencia con infraestructura vial deficiente e inseguridad

Calidad de las vias 2017
(Calificacion y puesto)
Emirs. Arab. (1) 6.4
Francia (7) 6.0
Chile (24) 5.2
Ecuador (29) 5.4
Panama (49) 4.4
México (52) 4.4
Nicaragua (54) 4.3
El Salvador (72) 1.0
Honduras (81) .8
Argentina (96) 3.3
Guatemala (106) 3.1
Brasil (103) 3.1
Pera (108) 3.0
Colombia (110) 3.0 Co—
Venezuela (119) 2.8
Paraguay (131) 2.4
Haiti (135)

1 2 3 4 5 6 7

Fuente: World Economic Forum 2017-2018 *La calificacion de 1 es para las vias con peor calidad y las de 7 para las de mejor calidad
Se califica cada pais, de los 138 de la muestra, segln el estado de sus vias. El pais con el promedio més alto es el mejor calificado y ocupa la primera posicion

La calidad de las vias es deficiente frente a economias de la region y significativamente inferior a la de

Chile. En Colombia hay 350 kms de vias/1mill de hab, en Chile 860 y en México 900
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El sector automotor tiene potencial para crecer: las mejoras en las

condiciones para su desarrollo estan en marcha

G

Renovacion y
modernizacion
del parque
automotor

Mejoras en la
distribucion del
ingreso y del papel
de la mujer en la
economia

®

Mejora en
condiciones
economicas y de
seguridad del
pais (Turismo)

Amplio plan de
inversion vial que
ya esta en camino

W

Cambio en habitos
de consumo
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Mejoras considerables en materia de pobreza...

Pobrezay Pobreza Extrema
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A inicios de la década pasada la mitad de
la poblacién era pobre en Colombia.
Ahora “solo” V4 de la poblacion lo es

El nimero de pobres se redujo en 7
millones de personas entre 2002 y 2017,
y el nimero de pobres extremos en 3,6
millones

La pobreza extrema paso del 18% en
2002 a 7,4%
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Disminucidn de la poblacion pobre y aumento de la clase media.
Aun cuando la poblacion vulnerable sigue siendo muy elevada

Distribucién de la poblacién segun ingresos
(% del total de habitantes)
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= Pobres =———Media vulnerable -———Media consolidada -—Alta

Pobres: personas en hogar con ingreso per capita inferior a 4 délares ppa por dia. Vulnerables o Emergente: personas en hogar con ingresos
entre 4y 10 délares ppa por dia. Clase Media Consolidada: personas en hogar con ingreso per capita entre 10 y 50 délares ppa. Clase Alta:
personas en hogare que tengan ingresos per capita superiores a 50 délares ppa por dia

Fuente: BBVA Research y DNP en Pobreza monetaria y pobreza multidimensional andlisis afio 2016

10
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...modificaron el perfil de consumo de los hogares...

Perfil de consumo de los hogares por finalidad
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o B
70 5

60 14 6
6
50 13
15 5
40 0
16 15

30

>3 46
20 38
10 27

O T T

1965 1990 2000 2010 2016
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Salud y educacion Servicios y otros

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

El porcentaje del consumo de los
hogares que se dedica a bienes
necesarios se redujo considerablemente

El gasto privado en educaciéon y salud se
redujo por una politica del gobierno mas
activa en la gratuidad de la educaciony
en el aseguramiento en salud

Esto dio espacio para un aumento en el
consumo de bienes de transporte (como
automoviles) y en diversion y
esparcimiento (servicios)
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La paz trae nuevas oportunidades, especialmente en turismo y
agricultura
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE, Banco de la Republica y DANE
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Cambios demograficos y laborales apuntan a nuevos retos

Piramide poblacional en 2015y 2030 Participacion laboral femenina

2015 45
2015 A 2030
5,23 |i| |i| |i| |i| |i| 9,73 40
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— Colombia P

<3}

ises de ingreso medio-alto

Mayor poblacion en edad de trabajar, poblacion que se envejece, cambios en el
mercado laboral y nuevos habitos de consumo de las mujeres trabajadoras

Fuente: BBVA Research con datos de la CEPAL y Banco Mundial 13
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Principales proyectos de 4G paralos proximos anos

SR Iniciativas
Publico -

Privadas

privadas

Programa 4G (APP): Programa 4G
(Iniciativas Privadas):
36,3 billones* 12,5 billones*
2.755 km. 2.538 km.
20 proyectos 12 proyectos
7 afos 8 afios

El programa de 4G consta de 32 proyectos y tiene un costo de 48,8 billones de
pesos

Fuente: BBVA Research con datos de la CEPAL y Banco Mundial 14
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I ¢, De que depende que un hogar tenga
moto y/o auto en Colombia?
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Un zoom del parque automotor colombiano (millones de unidades)
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Los vehiculos particulares y las motos son demandados mas como
bien de consumo que como instrumento de trabajo

Productos segun vocacion de demanda
(% del total de la oferta)
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m Exportaciones ®Trabajo ®mConsumo = Consumo Intermedio

Fuente: BBVA Research con datos del DANE en la matriz de Balance de oferta utilizacion a seis digitos de 2015 17
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Los hogares cuya cabeza son hombres tienen relativamente mas
carros y motos que las mujeres

Tenencia de motos segun edad y sexo
(% del total de hogares con Jefe de Hogar de cada edad
y Sexo)

Edad
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30

20 10 0
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10

Tenencia de carros segun edad y sexo
(% del total de hogares con Jefe de Hogar de cada edad
Y Sexo)
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Btenencia moto hombre

Btenencia carro mujer Btenencia carro hombre

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades

La tenencia de motos es alta entre los hogares con cabeza de hogar hombre de hasta 34-35 afos y, la de

carros, entre los de 35-38 afios y mas
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La tenencia aumenta con ingreso y riqueza en el caso de los carros
pero paralas motos no es asi

Tenencia segun ingreso Tenencia segun estrato de conexion eléctrica
(% del total de hogares de cada quintil de ingreso) (% del total de hogares de cada estrato)
50 20
45 80
40 70
35 60
30 50
25 40
15 20
10 0

5

0 - T T T T T T
0 : : : : . Cor_lexi(’)n Baj(_) - Bajo Med_io - Medio Medio- Alto
quintil 1 quintil 2 quintil 3 quintil 4 quintil 5 Pirata Bajo Bajo Alto

e \OtO e Carro == \/ivienda Moto Carro Vivienda

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades

En los ingresos altos parece haber una sustitucion de motos por carros. La tenencia de vehiculo

en el hogar se empina con el nivel de ingreso, mientras que la de motos se aplana para los ingresos medios
y se reduce en el ingreso mas alto
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Factores que inciden en la probabilidad de que un hogar
tenga carro*

Caracteristicas que la aumentan

f Caracteristicas socio demogréficas de los hogares: ser un hogar con casa propia, tener una
cabeza de hogar hombre, tener una cabeza de hogar ocupada

f Composicion del hogar: ser un hogar de mas de un miembro

f Nivel de ingreso del hogar: La probabilidad de tener carro de un hogar en el 20%
mas rico es 8,1 veces la de uno en el 20% mas pobre

f Estrato socio econémico del hogar: Un hogar en estrato 1 tiene menos de la mitad de
probabilidad de tener un carro que uno en estrato 2 y un hogar en estrato 6 tiene dos veces
la probabilidad de tener carro que uno en estrato 5

Fuente: BBVA Research con datos del DANE. Modelo logit estimado con datos de la Gran Encuesta de Hogares de 13 ciudades

20
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La tenencia de carros es alta en Bogotay la de motos en
Bucaramangay Cali

Tenencia por ciudad Hogares con carro y hogares con moto por
(% del total de hogares en cada ciudad) ciudad (miles de hogares)
35 600
30
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10 200
5 100
0 0
o @) © k= %)
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m
m Moto = Carro B Moto =Carro

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades 21
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I ¢, Cuales son las caracteristicas de los
hogares que han decidido tener una
moto o0 un auto?
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Los hogares con moto y/o carro tienen una proporcion mayor de

hombres como cabeza de hogar

Hogares segun género Hogares con moto segun
del Jefe de Hogar género del Jefe de Hogar

Jefatura
Jefatura femenina
femenina 27.8%

38.4%
Jefatura

Jefatura ..
i masculina:
masculina 72 204

61.6%

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades

Hogares con carro segun
género del Jefe de Hogar

Jefatura
femenina

26.6%

Jefatura
masculina

73.4%

La proporcion de cabezas de hogar hombres es superior (en mas de 10 p.p.) en los hogares con moto o

carro que en el total de hogares
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En los hogares que tienen moto la cabeza es mayoritariamente de 29
a 39 afios y en los que tienen auto de 44 a 54 anos

Distribucion por edad del Jefe de Hogar de los hogares con moto, con carro y del total
de hogares (Porcentaje del total de jefes de hogar de cada categoria, %)

% del total de hogares de
cada categoria

. TN N
\ N A )
20 NV VA

15
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Edad

Total hogares  ===Total moto = ———Total carro

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades 24
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Los hogares con moto tienen una mayor proporcion de sus cabezas

trabajando

Hogares segun actividad

Inactivos,

Ocupados,
74%

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades

Hogares con carro

Hogares con moto seguln ] n
g g segun actividad

actividad

Inactivos,

Inactivos,
20%

Ocupados,

Ocupados,
77%

82%

El 82% de los Hogares con moto tiene un Jefe de Hogar ocupado. Este porcentaje es de 74% en los

hogares en general y de 77% en los hogares con carro

Situaciéon Automotriz Colombia
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Los hogares con carro tienen mas proporcion de ingresos de pension

Hogares sdegl]n si tienen Hogares con moto segun
INgresos de pension si tienen ingresos de pension

Si
percibe:
12%

Si
percibe:
8%

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades

Hogares con carro segun si
tienen ingresos de pension

Si
percibe:
17%

Entre los Hogares que tienen carro, un 17% percibe ingresos por pensiones, mientras en el caso

de aquellos que tienen moto este porcentaje es de 8% y entre los hogares en general de 12%
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Los hogares con carro tienen cabezas que ganan mas

Distribucion por ingreso laboral de los JH en los hogares con moto, carro y totales
(Porcentaje del total de jefes de hogar de cada categoria, %)

80.0

70.0

60.0

50.0

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

75 74

Hasta 2 Salarios minimos de (2-4] Salarios minimos > 4 Salarios minimos
B Total ®moto Ecarro

Fuente: BBVA Research y DANE, con datos de la GEIH de 13 ciudades

El 36% de los Jefes de Hogar de los hogares con motos percibe un ingreso laboral de 1-1,5 salarios

minimos (SM), este porcentaje es 18% para los que tienen carro. El 24% de los Jefe de Hogar de los
hogares con carro tiene un ingreso laboral superior a 5 SM

Situaciéon Automotriz Colombia
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Evolucion reciente del mercado
automotor
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El ritmo de caida de las ventas de vehiculos nuevos se esta
moderando

Ventas de vehiculos
(Miles de unidades)

350

325

300
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225

200

326.0

2013 2014 2015 2016

Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco y ANDI

294.3
283.3
253.4
l ‘ ]

2017

El ajuste del sector de autos concluyd en 2017 con una caida en las ventas de 6,1%,

inferior a la observada en 2016 (de 10,5%)

Situaciéon Automotriz Colombia




Situaciéon Automotriz Colombia

BBVA ‘ Research

Las ventas de vehiculos nuevos de uso comercial descendieron
mas que las de los otros segmentos, pero menos que en 2016

-

Ventas y crecimiento en las ventas de vehiculos segun tipo 2017
(Variacion anual %)

5 3.0

0 r T -—V—_ T T
-l-o l

-10 8.7
-10.8
-15
-14.3
-20
-20.7
-25
20 -26.7
Automoviles Utilitarios Pick ups Taxis Vans y Furgonetas Carga Pasajeros Total

L |Automoviles| Utilitarios| Pick Ups| ____ Taxis| Vansy Furgonetas
Unidades (miles) 2016 137.806 71.394 12.215 9.772 2.204 15.628 4.376, 253.395
Unidades (miles) 2017 125.867 73.513 12.093 8.720 1.615 12.391 3.749 237.957
Participacion (%0 52,9 30,9 51 3,7 0,7 5,2 1,6 100,0
Crec. 2016 -8,0 -6,6 -1,8 -35,2 -37,4 -22,1 -26,5 -10,5
Crec. Ac. Julio 2018 -2,6 4,5 26,5 -1,9 -15,4 1,1 -32,2 0,7

Fuente: BBVA Research, Fenalco y ANDI. *Carga incluye: camiones, camionetas volquetas y tractocamiones

Por su parte, las ventas de utilitarios pasaron de caer en casi 7% en 2016 a crecer en 3% en 2017 y en

4,5% a/a a julio de 2018
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La venta de vehiculos usados se moderdé también en el ultimo aio

Ventas de vehiculos usados (2015-2017)

(Miles de unidades)
790

782.4

780 775.3
770
760
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740

728.2
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2015 2016 2017

Fuente: BBVA Research, Fenalco, ANDI y Andemos

En 2017 las ventas de usados permanecieron relativamente estables (-1%) contrariamente a los sucedido

en 2016 cuando aumentaron en mas del 7%
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Las ventas de automaoviles y utilitarios usados crecieron en el 2017

Ventas y crecimiento en las ventas de vehiculos usados segun tipo 2017
(Variacion anual %)

4 2.6
QR
0 I , .
-2
-4
-6
-8
-10
-12
-14
-13.6
-16
Automoviles Utilitarios Pick ups Taxis Vans Carga Pasajeros Total
L Automoviles| Utilitarios |_Pick ups| ____Taxis| Vansy Furgonetas| _Cargal Pasajeros| _ Total]
Unidades (miles) 2017 464.882 145.722 47.252 26.513 5.876 68.874 16.162 775.281
Acum. Julio 2018 262.727 84.061 27.143 16.603 3.387 38.498 9.537 621.185
Participacion (%) 59,4 19,0 6,1 3,8 0,8 8,7 2,2 100,0

Fuente: BBVA Research con datos de FENALCO y DANE
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Un zoom de las ventas de vehiculos y motos

(miles de unidades)

Motos de

111-135 cc.

178

Utilitarios
Automoviles usados usados
465 146

Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco, ANDI y Andemos

Automoviles

Motos de 0-110 cc.
145

nuevos
126

Motos de
mas de 180

Carga usados aa

69

Pick ups
usadas
47

Utilitarios
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74 44

Motos de

151-180 cc.

56

Pasaj...
usados
16

Taxis nuevos
Carga nuevos g
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B Automdviles usados
W Utilitarios usados
W Pick ups usadas
M Taxis usados
Vans y Furgonetas usados
W Carga usados
M Pasajeros usados
M Automodviles nuevos
B Utilitarios nuevos
M Pick ups nuevas
B Taxis nuevos
B Vans y Furgonetas nuevas
B Carga nuevos
Pasajeros nuevos
" Motos de 0-110 cc.
Bl Motos de 111-135 cc.
Motos de 136-150 cc.
' Motos de 151-180 cc.

B Motos de mas de 180 cc.
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Las ventas totales de 2017 en perspectiva regional

Barranquilla (26,4/1000h)
* Nuevos: 8.801

e Usados: 13.312

* Motos**; 10.362

Magdalena (13,7/1000h)
* Nuevos: 1.758

* Usados: 2.811

* Motos**: 13.074

Envigado (361,1/1000h)
Nuevos: 10.503

Usados: 54.734
Motos***: 18.869

Monteria/Sincelejo (41,7/1000h)
* Nuevos: 1.884

* Usados**: 3.417

*  Motos*: 25.440

Bucaramanga (88,6/1000h)
* Nuevos: 3.365

* Usados: 20.970

* Motos*: 22.502

Medellin (46,2/1000h)
* Nuevos: 19.238
* Usados: 40.623
* Motos*: 56.136

Cali (55,3/1000h)

* Nuevos: 24.273
* Usados: 60.837
* Motos*: 48.744

* Bogota (54,4/1000h)
* Nuevos: 80.245

* Usados: 286.763

e Motos*: 72.257

Ibagué (39,9/1000h)
* Nuevos: 4.207

* Usados: 11.294

e Motos***: 7.001

CaucatNarifio (17,6/1000h) Armenia y Manizales(63,1/1000h) Colombia: (30,7/1000hab)

* Nuevos: 5.458 * Nuevos: 6.520 Nuevos: 237.957 (4,8/1000h)
e Usados: 17.949 e Usados: 25.778 Usados: 775.281 (15,7/1000h)
+ Motos*: 32.910 + Motos: 12.067 Motos: 500.727 (10,2/1000h)

Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco y ANDI, ANDEMOS.*Corresponde a Fenalco. **Fuente Andemos y corresponde al departamento. ***Andemos

El mercado mas amplio por volumen es Bogot4, seguido de (Medellin + Envigado ) y de Cali

Situaciéon Automotriz Colombia
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Chevrolet y Renault lideran ventas de vehiculos nuevos

Ventas de autos nuevos segun marca

(Miles de unidades)
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Fuente: BBVA Research, Fenalco y ANDI

Participacion segun marca

2016
mNissan

m Toyota
Otros

2017
BKIA

m Volkswagen

En 2017 las ventas de Nissan (15,4%) y Mazda (3,0%) aumentaron mientras que las de Chevrolet

(-14,7%), Renault (-8,0%) y Kia (-24,7%) disminuyeron.
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Chevrolet, Renault y Mazda lideran la venta de autos usados

Venta de vehiculos usados segin marca Participacion segun marca
(Miles de unidades) (%)
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Fuente: BBVA Research con datos Andemos 36
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Las ventas de vehiculos nuevos creceran en 2018, incremento
gue se consolidara en 2019

Ventas de vehiculos
(% del PIB)
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Fuente: BBVA Research, Fenalco, ANDI y proyecciones propias

En 2018 las ventas de vehiculos llegaran a 250 mil unidades, un crecimiento de 5,1%

y en 2019 esperamos unas ventas de 274 mil unidades (9,6%)

2019
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Menores tasas y menor inflacion potencian consumo durable

Inflacién y tasa de BanRep
(Variacién anual y tasa efectiva anual %)
8 7,50

7 6,8 7,
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acion, fin cha y proyecuones propi

Fuente: BBVA Research con datos de DANIgan!Kanco de la —Inflacion promedlo anual

SQ fin de afo

La inflacién convergera a 3% y la tasa de intervencién se mantendra en 4,25 y aumentara sélo en

2019
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Luego del choque en confianza éstas muestran mejoras significativas

Confianza de empresarios y hogares
(Balance de respuestas)
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Fuente: BBVA Research, DANE y DNP, con datos de la GEIH de 13 ciudades

La confianza del consumidor se ubico en 15,5% en junio de 2018, nivel similar al alcanzado en enero de

2015. La confianzas comercial e industrial han mostrado una tendencia al alza
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El mercado laboral parece estarse estabilizando

Tasa de desempleo urbano promedio Creacion de empleo Nacional en 2017
(% del PIB) (creacién anual, miles de empleos creados segun region)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y proyecciones de BBVA Research

En 2017 el desempleo nacional fue menor que el urbano ya que el empleo se cre6 por fuera de las

13 principales ciudades, esto representa oportunidades por fuera de éstas
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Ya se observa una recuperacion gradual de la economia colombiana.

PIB

(Variaciones anuales, Nueva Base 2015, %)
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Espacio para un crecimiento del consumo 41
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y proyecciones propias

La tendencia de recuperacion no es muy empinada, lo que anticipa un crecimiento aun moderado

para 2018. Sin embargo, el comportamiento del crecimiento trimestral apunta a una aceleracion
mayor del PIB.
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Mensajes principales

+  Existe un potencial de mercado amplio, con mejoras en las condiciones econémicas, con inversiones en
infraestructura vial, con mejoras en seguridad y con los avances en renovaciéon del parque automotor

®

El sector automotor tocé fondo en 2017 con una caida de las ventas de vehiculos
de 6,1%. En 2018 las ventas de vehiculos nuevos creceran: seran de 250 mil unidades. Para 2019 la
recuperacion se consolidara con unas ventas de 274 mil unidades

®

Las variables macro econdémicas que explican la aceleracion del sector a partir de 2018 son las menores tasas de
interés e inflacién y la consolidacion de las mejoras en confianza de los consumidores. La feria del automévil en
Bogoté apoyara el crecimiento del sector en 2018. Ademas, el crecimiento en los precios de los vehiculos se ha
desacelerado, pasando de 5,7% en 2016 a -0,2% en 2017

®

Los factores que impulsan las ventas se mantienen tanto en 2018 como en 2019.

®

Entre las variables que inciden en la tenencia de vehiculos y motos por parte de los hogares estan el nivel de
ingresos, de rigueza, el género, la situacién laboral del jefe de hogar, entre otros

®

El sistema financiero ha actuado como amortiguador de la caida de los ingresos de la personas con una cartera
de vehiculos que ha crecido en los ultimos afios
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Aviso Legal

El presente documento elaborado por el Departamento de BBVA Research tiene caracter divulgativo y contiene datos opiniones o estimaciones referidas a la fecha del
mismo de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA por
tanto no ofrece garantia expresa o implicita en cuanto a su precision integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales es decir como
previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion por ejemplo del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume
compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta invitacion o solicitud para adquirir desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos
financieros ni pueden servir de base para ninglin contrato compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede
desarrollar los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas
o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta
toma de decision.

El contenido del presente documento estd protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion transformacion
distribucién comunicacion publica puesta a disposicién extraccion reutilizacion reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza por cualquier medio o procedimiento salvo
en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

BBVA Colombia es un establecimiento de crédito y es supervisado por la Superintendencia Financiera.

BVA Colombia promueve este tipo de documentos con fines meramente académicos y no asume ninguna responsabilidad por las decisiones que se toman con base en
la informacion recibida ni puede ser considerada como asesoria tributaria legal o financiera. Igualmente no se hace responsable por la calidad ni contenido de los
mismos.

BBVA Colombia es el titular de todos los derechos de autor del contenido textual y grafico de este documento los cuales se encuentra protegidos por las leyes de
Derechos de Autor y demas leyes relativas internacionales y de la Republica de Colombia. Se prohibe su uso circulacién o copia sin autorizacion previa y expresa de
BBVA Colombia.
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