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La economia se mantiene en un proceso gradual y ordenado de
recuperacion que seguira sostenido en el consumo privado
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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La inversion en maquinaria repunta, el consumo publico se
desacelera, segun lo previsto, y el privado se mantiene estable
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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El empleo le pone un techo a la expansion del consumo privado

EMPLEO Y OFERTA EN 13 CIUDADES
(%, PROMEDIO 12 MESES CRECIMIENTO ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE. Se crearon 37.000 empleos con pérdidas en Bucaramanga, Pasto, Ibague, Manizales, Cartagena, respectivamente. Crearon Bogota, Barranquilla y Cali, principalmente
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Sectorialmente, larecuperacion de la mineria, junto con el gradual
avance de la industria impulsan la inversion

PIB POR SECTORES
(VARIACION ANUAL, DATOS SIN AJUSTES, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo y DANE
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En 2018 se vendieron 1,6 millones (+6% anual) de vehiculos,
256 mil nuevos, 800 mil usados y 547 mil motos nuevas

VENTAS DE VEHICULOS
(UNIDADES)

Utilitarios usados Carros nuevos
156,389 131,082

Carga
usados

Carga usados Taxis usados | < 10,5T

<10,5T
49,101

29,614 19,130

Pasajeros
usados

Motos Carros Pick ups 16,886

nuevas usados usadas nuevo
8,8
547,296 474,190 48,565 ]
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Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco, ANDI y Andemos
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Las ventas de vehiculos nuevos empezaron su proceso
de recuperacion luego del ajuste de 2015

VENTAS DE VEHICULOS NUEVOS
(MILES DE UNIDADES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco y ANDI
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El repunte en ventas fue generalizado en casi todos los segmentos

VENTAS Y CRECIMIENTO EN LAS VENTAS DE VEHICULOS SEGUN SEGMENTO
(VARIACION ANUAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco y ANDI



Situacion Automotriz - Colombia ﬂ

De los 256.053 vehiculos nuevos vendidos en 2018, el 51% fueron
automoviles y el 32% utilitarios

VENTAS DE VEHICULOS NUEVOS SEGUN PARTICIPACION VENTAS DE VEHICULOS NUEVOS
SEGMENTO (MILES DE UNIDADES) SEGUN SEGMENTO (%)
131,1
5,2
0,5
S
6,0 /
83,0
‘ 51,2
15,4 13.3
88 ) 32,4
1,4 3,0
I & ©“ 1 X
8 8 3 % @ g 8
= = = >0 E 5
é g S a % S © < = Automoviles = Utilitarios ® Pick ups
I=] 5 a > g g Taxis = Vans y Furgonetas = Carga
<_T:) (I Pasajeros

Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco y ANDI
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Las ventas de vehiculos usados también crecieron

VENTAS DE VEHICULOS USADOS
(MILES DE UNIDADES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Andemos
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lgualmente, las ventas de motos nuevas crecieron un 9,3% anual

VENTAS DE MOTOS USADAS
(MILES DE UNIDADES)

663
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568
5,5% 547
0,3% 501
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-11,8%
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Fuente: BBVA Research con datos de Andemos
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Las dos primeras marcas representan el 38% del total del mercado
de vehiculos nuevos y les siguen 3 marcas con el 25%

VENTAS DE VEHICULOS NUEVOS SEGUN MARCA
(MILES DE UNIDADES)

m2016 m2017 2018
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Fuente: BBVA Research con datos de ANDI y Fenalco
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El 54% de las ventas de vehiculos usados se concentra en 3 marcas

VENTAS DE VEHICULOS USADOS SEGUN MARCA
(MILES DE UNIDADES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Andemos
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Tres marcas lideran el mercado de motos nuevas con

una participacion cercana al 60%

VENTAS DE MOTOS NUEVAS
(MILES DE UNIDADES)
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100,8
| | | 43,1
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Fuente: BBVA Research con datos de Andemos a diciembre de 2018
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Los vehiculos eléctricos muestran un gran dinamismo,
pero en cifras aun muy bajas

VENTAS DE VEHICULOS ELECTRICOS
(ACUMULADO DOCE MESES)

VENTAS
1.392
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B 15%
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Fuente: BBVA Research con datos de Andemos, OICA y EV Volumes
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Mas marcas han entrado al mercado de vehiculos eléctricos nuevos

VENTA DE VEHICULOS ELECTRICOS POR MARCA VENTA DE MOTOS ELECTRICAS POR MARCA
(%) (%)
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Fuente: BBVA Research con datos de Andemos
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¢ Quienes tienen y
compran autos y motos?
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Grandes tendencias de la economia colombiana
gue afectan el mercado de autos y motos

© VMAYORES INGRESOS A HOGARES MAS PEQUENOS

Menores tasas de pobreza, 27% en 2018, frente al casi 50% de 2002. Hogares més pequefios: El tamafio de los hogares se redujo,

Clase media mas grande y més consolidada: 16% de la poblacion en llegando a 3,1 personas.

2002 al 31% en 2018. Menor tasa de natalidad: en particular en hogares de

p L ) . , ingresos mas altos.
Mas hogares con mas ingresos: hogares con ingresos de mas de 4

salarios minimos aumentaron del 16,8% a 20,0% del total de Mas hogares unipersonales.
hogares en los ultimos 10 afos.

Recuperacion gradual del crecimiento propicia mejoras en ingresos.

B URBANIZACION A MAYOR PARTICIPACION DE MUJER
Mayor urbanizacién: tasa de urbanizacion llegé al 80% en 2017 y Mas mujeres y mas mujeres cabezas de hogar: en 2005 el 30%
segun la Naciones Unidas se ubicara en 85% en promedio en 2030- de los hogares tenia cabeza de hogar femenina, en 2018 este
2035. En las zonas urbanas el consumo es mayor que en las zonas porcentaje fue 41%.

rurales y, particularmente, el consumo de medios de transporte. . . . ) . L .
Mas mujeres trabajadoras: Las mujeres con dedicacion exclusiva

al hogar se redujeron, pasando del 44% del total de mujeres en
1990 al 28% en 2010.



¢, COmo es la demanda
de autos y motos por
nivel de ingreso?
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Compra de autos representa el 5% de la canasta de los hogares
de mayores ingresos y el 2% de la de ingresos medios

DIEZ PRODUCTOS CON MAYORES PONDERACIONES EN LA CANASTA IPC 2018 POR GRUPOS DE INGRESO
(PONDERACION EN LA CANASTA, %)

Pobres

— I T
T 3,0%
g &M 11,8 19,9 6,3 36 2.8 26 2520
)
=== T e
< (14,4%)
c 12,7 15,1 7.1 35 3,0 29 22272 2,0
¢ _
9 C'?;;g;/e;'a e . | I
® 14.5 10,8 8,4 4,2 3,1 30 2,119
(]
g Ingresos
S altos N 1 N -

(25,0%) 16 6.4 8.6 41 34 32 2,5

® Arriendo imputado = Arriendo efectivo mCFH* = Auto mTelefonia mévil ®mGasolina = Admin*** = Servicio Doméstico ®Educacion = Transporte urbano

EEnergia ®Res* mAgua ®Arroz ®Pollo = Higiene

*CFH: comidas fuera del hogar. **Res: carne de res. ***Admin: pago de administracion de la vivienda.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-



Situacion Automotriz - Colombia ﬂ

Cerca del 60% de los hogares que tienen carro se ubican
en los ingresos mas altos y del 4% en los mas bajos

TENENCIA DE AUTOS POR DECIL DE INGRESO
(% DEL NUMERO TOTAL DE HOGARES CON AUTO EN 2017)

Deciles de ingreso

No.
carros 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total

1 1,8 , 4,4 43 6,0 75 12,1 176 30,6

3 1,0 1,0
4 0,2 0,2
5 0,1 0,1

Total 1,9 1,7

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-

De los hogares que tienen autos, cerca
del 90% tiene 1, el 10% tiene 2y el 1%
tiene 3.

Los hogares con mas de 1 carro estan
concentrados en los de ingresos mas
altos pero solo los del decil superior
tienen mas de dos carros.

La participacion en la tenencia total de
carros crece con el nivel de ingresos
de los hogares.



Los hogares que tienen moto tienen una participacion similar
de hogares en los ingresos mas altos y en los mas bajos

TENENCIA DE MOTOS POR DECIL DE INGRESO
(% DEL NUMERO TOTAL DE HOGARES CON MOTO EN 2017)

Deciles de ingreso

Motos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total

2 03 04 08 07 0,9 1,1 1,3 15 14 09 9,2
3 01 01 01 01 01 0,2 01 01 08
4 0,0

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-

De los hogares que tienen motos,
aproximadamente el 90% tiene 1,
el 10% tiene 2 y el 1% tiene 3.

Los hogares con mas de 1 moto estan
menos concentrados en los hogares
de ingresos mas altos que en el caso
de los carros.



¢, Como es la compra de
autos y motos segun la
estructura del hogar?
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La estructura del hogar ha cambiado mucho: los hogares
unipersonales han ganado participacion en el total de hogares

TIPO DE HOGARES: COMPARACION ENTRE 2002 Y 2017 Y CONFORMACION POR QUINTIL* DE INGRESOS EN 2017
(PORCENTAJE DEL TOTAL DE HOGARES)

39 —
34 []
31 32 3233
— - 28 m
25 -
15 15 15 18
1 - L
8 8 9
II I 1l o DH Il Hﬂ ]
Unipersonal Pareja con hijo(s) Pareja Cabeza de hogar e hijo(s) Extenso

H 2002 Total 12017 Total 02017 Quintil 1 2017 Quintil 2 2017 Quintil 3 02017 Quintil 4 02017 Quintil 5

Fuente: BBVA Research con datos de DANE. *Quintil: se ordena la poblacién de menor a mayor ingreso y se dividen en 5 grupos de 20%, desde el 20% de menores ingresos (Quintil 1)
hasta el 20% de mayores ingresos (Quintil 5)
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Entre los hogares que compraron autos nuevos en 2017
el 41% tenia una estructura de “pareja con hijo”

COMPRAS DE AUTOS NUEVOS SEGUN

ESTRUCTURA DEL HOGAR EN 2017
(% DE TOTAL DE COMPRAS DE AUTOS NUEVOS-TAMARNO
DE LA BOLA-, PESOS DE 2017)

A
= Pareja e
2 hijo(s)
3
® Extenso
3
(@]
o
<
q) .
S ‘ Pareia ‘ Unipersonal
z o
E Cabeza de
=z hogar e
hijo(s)

Ingreso prom. por persona del hogar
(Millones de pesos)

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-

Del total de hogares que compraron
carros nuevos en 2017, el 41% fueron
del tipo “pareja e hijo(s)”, el 30%
“‘extensos’, el 11% “cabeza de hogar e
hijo(s)” y el 9% “pareja” y
“‘unipersonales”, cada uno.

Los hogares de una pareja y los
unipersonales tuvieron unos ingresos por
persona de 1,3y 1,5 millones de pesos,
respectivamente. En el resto de hogares
estos ingresos fueron cercanos a los 700
mil pesos.
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Entre los hogares que compraron motos en 2017, casi el 70%,
conjuntamente, era del tipo “pareja e hijos” y “extensos”

COMPRAS DE MOTOS SEGUN ESTRUCTURA
DEL HOGAR EN 2017 »
(% DE TOTAL DE COMPRAS DE MOTOS NUEVAS-TAMARO & Las compras de motos nuevas en el aio

DE LA BOLA-, PESOS DE 2017) 2017 fueron en un 36% de hogares de
“una pareja e hijos”, el 30% de hogares

- Pareja e “‘extensos’, el 12% de hogares de
8 hijo(s) una “cabeza de hogar e hijo(s)”, el 6%
‘2(; Extenso de hogares de una “pareja” y el 16% de
g hogares “unipersonales”.
g
ey
‘” O O
o
o
g Cabeza de . Unipersonal
Z hogar e Pareja
hijo(s)

Ingreso prom. por persona del hogar
(Millones de pesos)

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-



¢, Como es la compra de autos
Yy motos seqgun la estructura
del hogar y la edad de

la cabeza del mismo?



Las cabezas de hogar en estructuras de “pareja e hijos”
son mas concentradas en 30-49 afios

DISTRIBUCION DE LOS HOGARES POR RANGOS DE EDAD SEGUN ESTRUCTURA DEL HOGAR
(MILLONES DE HOGARES EN CADA CATEGORIA)

VZ s

<20 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 >80
afos afos

e Jnipersonal Pareja Pareja e hijos(s) === Cabeza de hogar e hijo(s) Extenso

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-
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Los hogares con cabeza de edad media tienen una propension a
comprar autos mayor al promedio en todas las estructuras

PROPENSION A COMPRAR AUTOS NUEVOS SEGUN ESTRUCTURA Y EDAD DE LA CABEZA DEL HOGAR
(NO DE HOGARES QUE COMPRARON CARRO NUEVO EN CADA CATEGORIA/NO DE HOGARES TOTALES EN LA CATEGORIA)

Rango de edad de la cabeza del hogar

20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 Total

Unipersonal -

Pareja
Pareja e hijo(s)

Cabeza de Hogar e hijo(s)

Extenso B

Total

Tipo de hogar

Menor propensioén Hl Mayor propension

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-
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Los hogares cuya cabeza es menor de 40 anos, especialmente
los unipersonales y parejas, tienden mas a comprar motos.

PROPENSION A COMPRAR MOTOS NUEVOS SEGUN ESTRUCTURA Y EDAD DE LA CABEZA DEL HOGAR
(NO DE HOGARES QUE COMPRARON MOTO NUEVA EN CADA CATEGORIA/NO DE HOGARES TOTALES EN LA CATEGORIA)

Rango de edad de la cabeza del hogar
20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 Total
Unipersonal

Pareja e hijo(s)

Pareja

Tipo de hogar

Cabeza de Hogar e hijo(s)
Extenso

Total

Menor propensioén Hl Mayor propension

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-



¢, Como es la compra de autos
Yy motos segun la dependencia
laboral de la cabeza de hogar?
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Los hogares con cabeza de hogar asalariada
compran el 60% de los autos nuevos

COMPRAS DE AUTOS NUEVOS SEGUN TIPO DE

DEPENDENCIA LABORAL
(% DE TOTAL DE COMPRAS ~TAMARO DE LA BOLA, PESOS DE 2017) & Las personas de los hogares con una

cabeza de hogar trabajando como
asalariado tuvieron unos ingresos por
persona de 1,1 millones de pesos. Los
no asalariados percibieron ingresos por
persona de 700,000 mil pesos.

Asalariado

a Entotal hay 6,1 millones de hogares con
un no asalariado a su cabezay 4,5

No con un asalariado a su cabeza.
asalariado

Nimero de hogares (Millones)

Ingreso prom. por persona del hogar
(Millones de pesos)

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-
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Los asalariados compran una proporcion similar de
motos y de autos usados que los no asalariados

COMPRAS DE MOTOS SEGUN COMPRAS DE AUTOS USADOS SEGUN
TIPO DE EMPLEO (% DE TOTAL DE COMPRAS TIPO DE EMPLEO (% DE TOTAL DE COMPRAS
DE CARROS-TAMARNO DE LA BOLA) DE CARROS-TAMANO DE LA BOLA)

carro usado

moto
No No
@ asalariado 7 asalariado
2 c
S 2
= s
%]
3 8
< [
D
2 1S]
2 < :
© Asalariado e Asalariado
©
S 5
Q
g 5
zZ =z
Ingreso prom. por persona del hogar (Millones de pesos) Ingreso prom. por persona del hogar (Millones de pesos)

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-



¢, Como es la compra de autos
Yy motos segun el género de
la cabeza de hogar?



Cercadel 41% de los hogares a nivel naci
tienen una mujer a la cabeza

CABEZA DE LOS HOGARES POR GENERO
(% DEL TOTAL DE HOGARES EN CENSOS DE 2005 Y 2018)

2005 2018 2005 2018 2005
Cabeceras Centros poblados

" Muieres B Hombres

Fuente: BBVA Research y DANE (2018) con datos de la Encuesta de Presupuesto Nacional de los Hogares de 2016-2017

onal

71,5

/'

28,5

2018

Rural disperso
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59,1

2005 2018

Nacional
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Los hogares encabezados por mujeres s6lo compran el 27% de
los autos nuevos, el 18% de los autos usados y el 28% de las motos

COMPRAS DE AUTOS Y MOTOS SEGUN GENERO DE LA CABEZA DEL HOGAR
(% DE TOTAL DE COMPRAS —~TAMANO DE LA BOLA —, PESOS DE 2017)

Carro Carro Moto

nuevo usado
Hombres‘ Hombres ‘ Hombres ‘

l Mujeres Mujeres l Mujeres

Ndmero de hogares (Millones)

Ingreso prom. por persona del hogar Ingreso prom. por persona del hogar Ingreso prom. por persona del hogar
(Millones de pesos) (Millones de pesos) (Millones de pesos)

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-



¢.,Como es la demanda de
autos y motos segun si se esta
en el campo o en la ciudad?
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Los hogares rurales s6lo compran el 11% de los autos
nuevos, el 13% de los usados y el 20% de las motos

COMPRAS DE AUTOS Y MOTOS SEGUN S| EL HOGAR PERTENECE A LA ZONA RURAL O A LA ZONA URBANA*
(% DE TOTAL DE COMPRAS —-TAMANO DE LA BOLA —, PESOS DE 2017)

Carro nuevo Carro usado Moto

NUmero de hogares (Millones)

Ingreso prom. por persona del hogar Ingreso prom. por persona del hogar Ingreso prom. por persona del hogar
(Millones de pesos) (Millones de pesos) (Millones de pesos)

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-. Se definen como zonas rurales los dominios catalogados como rurales o centros poblados
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La propension a comprar vehiculos es mayor en las zonas urbanas
gue en las rurales. La brecha entre éstas es menor para las motos

PROPENSION A COMPRAR AUTOS NUEVOS, USADOS Y

MOTOS NUEVAS SEGUN URBANO O RURAL (NO DE HOGARES
QUE COMPRARON EL PRODUCTO EN CADA CATEGORIA/NO DE
HOGARES TOTALES EN LA CATEGORIA)

Tipo de bien

Carro nuevo Carro usado Moto

Rural

Tipo de hogar

Urbano

Menor Mayor
propensiéon  propension

Fuente: BBVA Research y DANE con Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares de 2016-2017 —ENPH-

Los ingresos por persona en 2017 de
los hogares rurales fueron un poco
mas de 400 mil pesos y los de los
hogares urbanos de casi 1 millon.

En total hay 11,3 millones de
hogares urbanos y 3,1 rurales.
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A manera de conclusiones: ¢Qué nos dicen los datos
sobre el perfil del cliente de autos y motos?

Mayores ingresos

. m La participacion en la tenencia total de carros crece con el nivel de ingreso de los hogares. Los hogares con
'S mas de 1 carro se concentran en los de ingresos mas altos y sélo los hogares en el 10% mas rico tienen mas
de 2 carros.

m Lacomprade autos también crece con el ingreso: es el 0% de la canasta de los hogares pobres, el 2% de la de
ingresos medios y el 5% de la de mayores ingresos. Los hogares con cabeza de hogar asalariada compran el
60% de los autos nuevos (40% los no asalariados).

am Enlos hogares con moto la participacion de hogares de ingresos mas altos y de mas bajos es similar. Los

hogares con mas de 1 moto estan menos concentrados en los hogares de ingresos mas altos que en el caso
de los carros.

Urbanizacion

ﬁ a Los hogares rurales s6lo compran el 11% de los autos nuevos, el 13% de los usados y el 20% de las motos.

a La hogares urbanos compran mas autos que en los rurales. La brecha es menor para las motos.
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Hogares mas pequefios y mayor capacidad de consumo en la vejez

a Cerca del 70% de los hogares que compran autos y motos nuevos tienen una estructura de hogar tipo “pareja
e hijos” y “extenso”

m Los hogares de una “pareja” joven (25-29 anos), de “pareja e hijo(s)” con cabeza de hogar entre 30-34 afios,
“unipersonales” con cabeza en 40-44 afnos y en hogares maduros (60 y mas afos) del tipo “cabeza de hogar e
hijo(s)” son los que mas compra autos

am Los hogares cuya cabeza es menor de 40 afios, especialmente los unipersonales y parejas, tienden mas a
comprar motos

Mayor participacion de mujer

” a Los hogares encabezados por mujeres s6lo compran el 27% de los autos nuevos, el 18% de los autos usados
{ } y el 28% de las motos.
o
a Los hogares con mujeres cabeza de hogar perciben ingresos por persona menores a los hogares con cabeza
de hogar masculina.



l Perspectivas del
" sector automotor
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¢, Qué esperamos para el desempeno del sector
automotor en el corto plazo?

Mayores ingresos Mayor crecimiento de la inversion
6 6 Crecieron los ingresos Aceleracion de la inversién imoulsara | nt
; % laborales en 2018 celeraclio € la Inversion Impulsara las ventas

de vehiculos de tipo comercial.

La tendencia puede continuar en adelante
por la aceleracion gradual del crecimiento

economico.

Mejora en la confianza de los hogares

Las mejoras en En

confianza impulsan 2020

en mayor medida el

consumo de bienes Menor desempleo
Gracias a una inflacion baja y estable, menos basicos, mas Buenas condiciones
el Banco de la Republica subira la tasa elaborados, como financieras.

de interés muy gradualmente. los vehiculos.
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Los vehiculos comerciales jalonaran las ventas

VENTAS DE VEHICULOS
(CRECIMIENTO ANUAL %)

326,0
10.7%
-13,1%
204 4
283,3
-10,5% 270,0
253,4 6.1% 7’60/0 256,1 2%0 4’7%
- s 0
238,0 0,8%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de Fenalco, ANDI y Andemos
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Las ventas de motos se seguiran comportando bien

VENTAS DE MOTOCICLETAS
(MILES DE UNIDADES)

661 663
627 5’5% 0’3% o8 600
-14.,4% o1 > 9 6%
11.8% 9,3%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019p

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de Fenalco, ANDI y Andemos
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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
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 econdémicas (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 ningiin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research Colombia, Carrera 9 No 72 — 2 1, Piso11 Bogota, (Colombia) @ ® @ @
Tel.:+57 346 16 00 ext 11448 - bbvaresearch@bbva.com / www.bbvaresearch.com
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