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El mundo

Crecimiento debil y mas vulnerable
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Fuente: BBVA Research

Cifras del mundo consistentes con el PIB . . . .
mundial publicado por el FMI @ Baja @ Se mantiene o primera prevision 2017 ® Sube
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Entorno macro de Colombia en 2016

Un segundo ano de ajuste en el crecimiento del PIB

Crecimiento econdémico
(Variacion anual, %)

7

Promedio 2010- 2015 2016 2017
2014

BPIB B Demanda interna

Fuente: DANE y BBVA Research. *Proyeccion en zona sombreada

Economia continuara su gradual
proceso de ajuste a los nuevos
precios del petroleo

Las tasas de crecimiento
esperadas se mantendran por
debajo de los promedios recientes

Recuperacion de la economia se
empezara a materializar en el
segundo semestre de 2016,
aungue sera lenta y gradual

Pagina 4



BBVA | reseeece

Demanda interna

Tendencias diferentes en el consumo y la inversion

Consumo privado e inversion
(Variacion anual, %)
10

Promedio 2010- 2015 2016 2017
2014

=—=Consumo privado ===Inversion fija

Fuente: DANE y BBVA Research. *Proyeccion en zona sombreada

El consumo de los hogares
moderara su crecimiento durante
2016 respecto a 2015, mas en el
gasto en bienes durables

En 2017, el consumo repuntara,
aunque limitado por un posible
aumento del IVA e impoconsumo

La inversion se acelerara en
2016-17: mejor desempeno agro-
iIndustrial, obras civiles y mayor
precio del petroleo
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Tipo de cambio

Menos volatilidad en el tipo de cambio

Previsiones del tipo de cambio frente al dolar
(pesos por ddlar)

3300 3,245 50

oo 3.189 ; El tipo de cambio, a pesar de ser
superior al de 2015 en los niveles

o 30 promedio, tendra un nivel inferior a

3000 . Su cierre de este afno

o 5 800 2800 10 En 2017, al contrario, se esperan

w00 correcciones en el tipo de cambio

2700 :7 (ﬁ, i por los mejores precios del

2600 * 10 petroleo

-12,2
s o o oo La devaluacion del tipo de

cambio se asocia a reducciones
en la disposicion de compra de

N ) vehiculo
Fuente: DANE y BBVA Research. *Promedio del Gltimo mes del afio. D €
*Proyeccion agina

® Dato fin de periodo* @ Devaluacion fdp* (Eje derecho)
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Confianza interna

Confianza heterogénea

Confianza de hogares y de industriales*
(balances de la encuesta)
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Compra de
bienes

7,9

3,7 1,9 .

2014
2015
2016

Confianza
industrial

durables

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research. *Datos de 2016 a febrero

Deterioro en la confianza anticipa
senda de moderacion del
consumo, en linea con nuestras
previsiones

En preguntas sobre el pais, cuya

correlacion es menor con el gasto
gue las del hogar en si mismo, los
hogares muestran mas pesimismo

Industriales ven mejoras en los
niveles de inventarios y pedidos,
y aumentaron el uso de la
capacidad instalada

Pagina 7



RESEARCH







BBVA | ceserece

Tendencias del sector de vehiculos

¢, Qué paso en el sector de vehiculos en 20157

Ventas Internas
Tendencia decreciente de las ventas de g (Miles de Unidades, mensuales)

vehiculos desde septiembre de 2014, que » — —~__
se acentuo entre mayo y diciembre de
2015

dic-13
mar-14
jun-14
sep-14
dic-14
mar-15
jun-15
sep-15
dic-15

Importaciones

Dlsm|nUC|én de IaS |mp0rtaC|OneS de 20 (Miles de Unidades, mensuales)

vehiculos desde octubre de 2014. Se 15 _/\

agudizo entre mayo y diciembre de 2015

Ensamblados
.z e . Miles de Unidades, mensuales
La produccion de vehiculos destinada al 10 ‘/-\/’
mercado interno mostré un ajuste mas
gradual > < <t < < Lo Te} Te}

Fuente: Fenalco y BBVA Research. Se refiere a datos de ventas al por mayor. Datos
ajustados por factores estacionales
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Oferta y Demanda de vehiculos

Rebalanceo
Total ano (miles de unidades)
2014 2015
| |
Ventas de 326,0
A
vehiculos
A »83.3
215,4
Importaciones :
A 1840

Ensamblados

Fuente: Fenalco, DANE y BBVA Research

136,4

= @
A130,6

El consumo de los hogares paso
de crecer 4,2% en 2014 a 3,9% en
2015 y el de bienes durables de
13,5% a -2%, en los mismos afos

Los vehiculos importados
cayeron mas que las ventas por
la mayor devaluacion

La produccion total se redujo en
4,3% y la destinada al mercado
interno en 10%

11
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Comercio externo de vehiculos

. a demanda externa neta de vehiculos aumento6

Total ano (miles de unidades)

2014 2015
| |
Exportaciones de 214 Los vehiculos exportados
vehiculos ///////A aumentaron en 16,1% en 2015.
i Los particulares, pasaron de 23,6
27.0 a 29,3 mil unidades
Composicion
exportaciones 100 87 o El cambio en composicion
80 .
2014-2015 60 explica que las Expos aumenten
13 en volumen y caigan en valor
20 6
° 2014 2015 .
ECaga W Pariculares El desbalance externo se redujo

iIncluso en valor por un ajuste en
importaciones (-34,8%) mayor que
la caida en exportaciones (-9,2%):

Fuente: Fenalco, DANE, DIAN y BBVA Research
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Ventas de vehiculos

Mas de la mitad de las ventas son de particulares

Ventas internas por tipo de vehiculo
(% de las ventas totales, 2015) Los vehiculos particulares y los

utilitarios representan conjuntamente el
80% de las ventas de vehiculos

52,9
27,0 Los vehiculos comerciales mas
asociados con inversidon como son los
comerciales de carga y de pasajerosy
87 . las pick ups representan el restante 20%

H =

Particulares  Utilitarios Pasajeros Carga Pick ups

Fuente: DANE y BBVA Research. o
Pagina 13
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Ventas de vehiculos

Los vehiculos particulares determinan las ventas

Crecimiento de las ventas
(Total afio, %, 2014-2015)

n B Las ventas de los vehiculos particulares
95 I (-9,5%) y de los utilitarios (-13,6%)
h 13 6 154

cayeron a tasas menores que las de
carga (-15,4%), de pasajeros (-19,8%), y
de las Pick-ups (-29,6%).

Particulares Utilitarios Carga Pasajeros  Pick ups

Aporte ala variacion de las ventas internas
(Puntos porcentuales, 2014-2015)

Pero contribuyeron en conjunto con 8,5

0% A
2% H puntos porcentuales en la caida de
:j 1 13,1% de las ventas
970 -3,7
n
10 -
12% -

-14% -
Particulares Utilitarios Pasajeros Pick ups  Carga Total 14
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Ventas por region

Bogota y Antioquia fueron lideres en ventas

Ventas por regiones
(Miles de unidades)

120 En 2015, Bogota concentro el 33,1%
94 014 2015 de las ventas del pais. En segundo
" lugar, Antioquia con el 14,3%
4l 3333
2423 1713 16 14
I . 1 N =N = Bogota y Santander presentaron las

Bogota  Antioquia Valle C/marca Santander Atlantico

Confianza del Consumidor

mayores reducciones en sus ventas
entre 2014 y 2015 de 21,8% vy 21,3%,
respectivamente

30
26
22
18
14
10

La confianza promedio pasé6 de 22 a 3 en
Bogota entre 2014 y 2015y en
Bucaramanga de 29 a 12

Bogota Medellin Cali B/quilla B/manga

B Promedio 2014 ®Promedio 2015 Enel6 mFebl6 15
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Ventas por marca

En 2015, tres marcas lideraron el mercado

_ s

Ventas por marca
(Miles de unidades)

68

= 2014

49
28

™ 2

20

-
|
. 16
M 21

. S0

2015

Chevrolet

Renault
KIA
Nissan
Ford

Hyundai
Mazda
Volkswagen I

Cuota de mercado por marca
(% del total de ventas)

Otros
15,5%

Suzuki

2,9%
Volkswagen
2,6%

Mazda

5,6%
T; g(;/ta Renault
170 17,3%
Ford

5,7%

Hyundai
6,2%

Chevrolet
23,9%

\/

Las cinco primeras marcas abastecen
mas de 65% del mercado

Entre las 10 primeras marcas, la que
mas aumento sus ventas fue Mazda
(39%). Suzuki se ubico en segundo
lugar en dinamismo (de 8,9%)

Renault aumentd en 2 p.p. su cuota a
17,3% y Nissan paso del quinto al cuarto
lugar (cuota de 7,1%). Hyundai ocupo la
quinta posicion (cuota de 6,2%)

16
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Ensamblaje domestico

La mayor parte de ensamblados son automaoviles

Ensamblados para el mercado interno
(Composicién por tipo, % de ventas al por mayor, unidades, 2015)

El 73,5% de los que se ensamblan
para el mercado nacional son
particulares

Los utilitarios y los comerciales,

representan el 13,0% vy el 13,5%
de total de vehiculos nacionales
destinados al mercado interno

= Automoviles particulares m Taxis El 94% de |OS VehiCL”OS que Se
fom =T
Vans y Furgonetas - Comerciales de Carga ensamblan para el mercado

m Comerciales de pasajeros

externo son particulares

Fuente: Fenalco y BBVA Research. o
Pagina 17
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Produccion domeéstica destinada al mercado

34,6% de las ventas son produccion domestica

Participacion de la produccion nacional en las ventas
(% de ventas al por mayor por cada tipo de vehiculo, unidades, 2015)

60

50

40

30

20

10

0

2015

W Total Sector

B Automoviles particulares
Utilitarios

m Pick Ups

Fuente: DANE y BBVA Research.

B Comerciales de pasajeros
m Comerciales de Carga

m Taxis

La produccion nacional aumento
su cuota en el abastecimiento del
mercado interno en 2015 (a 34,6%
de 33,4% en 2014).

El mercado de utilitarios se
abastece en mas del 80% con
Importados, jalonando la cuota de
la produccion nacional hacia abajo

Los de carga (+4 p.p.) y los
utilitarios (+2,6 p.p.) aumentaron
su cuota de produccion en 2015

Pagina 18
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Motos

Ventas estables entre 2014 y 2015

Ofertay demanda de motos*
(Miles de unidades, 2015)

800

\E‘mportaciones]/ J/—EXportacionew

700 12,0 7.4

600

500

400

Ventas Ventas

Internas [EIQES
658,8 661,4

Produccion

300 618,3

200

100

0

Demanda

Fuente: ANDI, DANE, DIAN y BBVA Research. *Los datos de ventas son célculos
de la ANDI con base en el RUNT. Las importaciones son proyectadas.

Estabilidad en ventas de 2015,
cercanas a las 660 mil unidades,
rompe la tendencia creciente
observada recientemente

La produccion de motos se
desacelero pues la demanda
externa neta se redujo ligeramente

Cinco ensambladoras se

distribuyen la produccion: Auteco
(35,3%), Corbeta (19,5%),
Incolmotos (18,9%), Fanalca (15,5%)
y Suzuki (10,7%)

Pagina 19
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Autopartes y carrocerias

Desaceleraron demanda y produccion en 2015

Produccion real: autopartes y carrocerias

(% crecimiento anual, serie ajustada por factores estacionales)
80

. El sector de autopartes se
abastece en un 50% de
0 importaciones

En la nueva coyuntura las
Importaciones se redujerony el
desbalance externo disminuyo

~ O
o 9O o
S =
T 2 ©

jun-09
dic-09
jun-10
dic-10
jun-12
dic-12
jun-13
dic-13
jun-14
dic-14

jun-11

dic-11
jun-15
dic-15

Sin embargo, la produccion
también se redujo en 2015, en el
orden del 13%

——Carrocerias ——Autopartes

Fuente: DANE y BBVA Research.
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Precios de los vehiculos

La devaluacidon influyd en el aumento de los precios

Transmision del tipo de cambio a precios*
(Segun demanda. Transmision promedio, %)

100%
90% 89,0%

0

80%

70%

59,9%

60%

50%

40%

36,1%

30%

20%

10%

0%
Elevada demanda Demanda promedio Baja demanda

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep. *En periodos en que la
devaluacioén fue de 8% o mas. Elevada demanda es promedio + %2 desviacion estandar

La capacidad de incrementar los
precios por los distribuidores es
menor cuando caen las ventas de
vehiculos, como en 2015y 2016

Solo en etapas en que coincide
una alta demanda de vehiculos y
devaluacion del tipo de cambio,
situacion que es poco repetida en
la historia reciente, son capaces
de aumentar los precios en un
porcentaje casi equivalente a la
devaluacion

Pagina 22
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Precios de los vehiculos

Los precios aumentaron alrededor de 16% en 2015

Precio por tipo de vehiculo

(Variacion anual %, en 2015)
50

45,2

45

Sin embargo, los incrementos
fueron muy dispersos por tipo de
vehiculo y por la gama especifica
del carro

40
35
30
25

20 16,0

El rubro de vehiculos dentro del
IPC tuvo una variacion anual de
16% en 2015. En febrero de 2016
se desacelerd a 13%

15
10

Total

Gama baja
Gama alta
Gama alta
Gama alta

Gama media
Gama media

Durante este ano, los precios de
los vehiculos podrian
aumentarse a una tasa muy
similar a la del IPC total

Gama media

Autos Camionetas Pick-ups T.

Fuente: BBVA Research con datos de Revista Motor. o
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Precios de los vehiculos

Consumidores compraron carros de menor gama

Valor de la compra promedio por tipo de carro
(Variacion anual %)

30%

25,50 Aumento en valor promedio de
compra (7,5%) fue inferior al del
20% precio de los vehiculos (16%)

15% 12,7%

25%

9,4% 9,5%

10%

El ajuste en la compra media fue
particularmente importante en los
carros de servicio publico

5%

0%

-5% -4.0%

-10%

Autos Camionetas Serv. Pub. Carga Total Se romplé tendenCIa preVia: IOS

42014 W2015 colombianos venian aumentando
la compra media y accediendo a
carros de mejor gama

Fuente: BBVA Research con datos del DANE o
Pagina 24
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Capacidad de compra

Ingreso promedio crecid menos que precio de carros

indice de asequibilidad de vehiculos

(% del ingreso disponible promedio anual de un hogar)

70%

65%

60%

55%

50%

2003
2004
2005
2006
2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y la SuperFinanciera

2014

2015

Precios de seguros, repuestos y
Servicio técnico aumentaron
también, afectando la capacidad
de compra en pos-venta

Factores que vienen
compensando el aumento en los
precios son: TLC’s y reduccion en
precio de los combustibles

Precios no aumentaron de forma
equivalente desde todos los
origenes, pues la devaluacion
bilateral varid por paises

Pagina 25
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Financiamiento crediticio

Aumento proporcidon de carros financiados a crédito

Autos nuevos financiados con crédito
(% del total)

80%

o o Durante 2015 los créditos de
o 64,7% o ' vehiculos nuevos fueron 195 mil
60% e R similares a los observados en
50% 2014 (190 m|I)
40% Valor promedio del crédito en 2015

se ubico en COP 29,1 m., por
encima de COP 27,1 m. de 2014

30%

20%

10%

Saldo del crédito se ubica en

- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 COP 11,5 bn, eqUivaIente aun
1,4% del PIBy aun 11,8% de la
cartera de consumo

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y la SuperFinanciera o
Pagina 26
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Ventas de vehiculos

Las ventas se aceleraran despues de un 2016 lento

Ventas de vehiculos 2013-2017: observado y estimado
(Miles de unidades)

350

3260 Las ventas totales van en linea
con el comportamiento del

300 2938 283,3 280,0
2600 consumo: se desaceleran en 2016
=0 y vuelven a repuntar en 2017
0 En 2016 el consumo privado
150 crecera al 2,0% anual (3,9% en
2015) y en 2017 se acelerara a un
100
lento 2,6%
? La inversion serd mas dinamica
0 . . . . . por lo que esperamos una

2013 2014 2015 2016 2017 ., P ;.
recuperacion mas rapida de las
ventas de vehiculos comerciales

Pagina 28
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Oferta y Demanda de vehiculos

El ajuste iniciado en 2015 continuara en 2016

Ventas de
vehiculos

Participacion
ensamblados en
ventas internas

Total ano
2015 2016*

| |
283

A

(~) 37%
A

260

34,6%

Fuente: Fenalco y BBVA Research. *Proyectado.

En 2016 las ventas se reducen
(8,2%) aunque a una tasa menor
gue en 2015 (13,1%)

La participacion de la produccion
domestica que abastece las
ventas internas aumentara ~37%

Las importaciones seguiran
reduciéndose en 2016, dada la
devaluacion promedio adicional

29
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Mediano plazo

El espacio de crecimiento aun es amplio

Indice de motorizacion*

(Numero de vehiculos por cada 1.000 habitantes)

900
808
800

700

607

600 578 576

500

400

300

200

100

0

) c
=
T

Alemania
Espafia
Argentina
México
Chile

Fuente: OICA y BBVA Research. *Datos a 2014

Brasil

142

Venezuela

105 104

Peru

Colombia

La penetracion de los vehiculos en
Colombia es baja. Y es baja con
relacion a paises de similar nivel
de desarrollo

También se requiere de una
renovacion del parque automotor,
cuya edad promedio es 15 afnos

Los vehiculos comerciales y de
carga tienen edades promedio
cercanas a los 17 anos

Pagina 30



BBVA | reseeece

Mediano plazo

El espacio de crecimiento aun es amplio

Ventas anuales de vehiculos por habitante
(Numero de vehiculos vendidos por cada 1.000 habitantes)

25

Chile

3 8
5 8
=

Argentina
Colombia

m2014 m2015

Fuente: Andemos y BBVA Research

Pert

Ecuador

Ademas, las ventas anuales de
vehiculos por habitante parecen
bajas en Colombia con relacion a
Sus pares

Chile se encuentra muy por
encima de Colombia, casi triplica
Sus ventas anuales por habitante

Para mejorar estas cifras sera
clave el desarrollo de las
ciudades intermedias y del sector
rural del pais
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Mediano plazo

El espacio de crecimiento aun es amplio

Tenencia de autos
(% de los hogares, 2008-2015)

20

La tenencia de autos por hogar
paso de 12,4% en 2008 a 14,3%

16,8
15 S 14,3 :
ol M N -l O, en 2015. Relativamente estable.
12,4 12,3
o La brecha entre la tenencia urbana
y rural es amplia y estable, de 12
5,2 puntos porcentuales en promedio
° 3,7
El nUmero de hogares crece a
. | | | | | | buenas tasas, de 2,8% en el

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gltimo afio (VS 1,1% pob|aciona|)

B Total B Urbano Rural

Fuente: DANE y BBVA Research. o
Pagina 32



BBVA | reseeece

Motos

Tenencia de motos de los hogares crece

Tenencia de motos
(% de los hogares, 2008-2015)

30

2.2 La tenencia de motos por hogar

26,1

25,6 aumento de forma importante,
* 1 2 pasando de 15,1% en 2008 a
26,1% en 2015
0 Ademas, entre 2008 y 2015 el
- numero de hogares aumento en
15,9 ) .
5 151 326 mil al afno
Resiliencia en ventas de motos
, | | se explica por una posible
2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 SUStltUClén paI'CIa| de aUtOS por

mTotal mUrbano Rural

motos cuando los ingresos
crecen menos

Fuente: DANE y BBVA Research. o
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Sector automotor

Un panorama general

Resiliencia de Colombia

Ajuste gradual y ordenado
de consumo e inversién

S ™\
-8,2. ugign +7 .7 gy

Ventas internas de Ventas internas
vehiculos 2016 de vehiculos 2017

\ Ajuste en iportaciones y

aumento de exportaciones de
autos

Fuente: BBVA Research 35



SECTOR AUTOMOTOR

CIFRAS EN MILES DE UNIDADES

BBVA

VENTAS INTERNAS VEHICULOS

‘ ! 5 o e
7 260 280

IMPORTACIONES VEHICULDS A
INDICADORES e e i
L2014 2015 : 2014 2015 2016 2017

!

/ VENTAS INTERNAS EN LINEA
EXPORTACIONES VEHICULOS CON EL CRECIMIENTO ECONOMICO

30%

S

/’.?,
\
I

(Crecimiento)

2014 2015 2016,/4

NENTAS
VERCLRCS

2015
INFLACION “

2004
= IPC VERICULOS

MOTOS

661 ./

=/
-296%

PARTICIPACION EN VENTAS
2015 POR CATEGORIA

19,8%
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I BBVA
ituacion
Automotriz

2016 | UNMIDAD DE COLOMBIA

Ajuste del sector Continuaraelajuste  En 2017 lasventas En adelante se
sutomotoren lines de lasimportaciones de wehiculos legaran  mantienen las buenas
con el crecimiento y elaumentoen la a 280 milunidades, perspectivas de las
econdmico. Se cuots de mercadodel impulsadas porla wentas, en niveles

esperan ventas de ensamblajenacional mecuperacion del cercanos a las300
sutos de 260 mil CONSUMD ¥ un mil unidades anuales
unidades en 2016 repunte adicional en

la inversion
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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
gue 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 historica de las variables econémicas (positiva o negativa)
no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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
gue este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como
base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de
inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

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



