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En 2013 y 2014 se venderan 315 mil y 325 mil vehiculos,
respectivamente. Esperamos una recuperacion de las
transacciones de autos particulares, al tiempo que se de una
ligera reduccion de las ventas de vehiculos de carga.

En los préximos afios se puede profundizar el crecimiento
de las importaciones de vehiculos, principalmente los
del segmento de alto valor. Esto como resultado de las
exenciones arancelarias gue van a darse progresivamente
tras la firma de tratados comerciales y su impacto sobre la
reduccion de los precios de los autos.

BBVA Research anticipa tasas de interés bajas durante todo
el ano 2013, lo cual significara un incentivo al endeudamiento
de los hogares y empresas para la compra de vehiculos.

Colombia va a incrementar su parque automotor en 3,5
millones de vehiculos entre 2010 y 2020, lo cual implica
duplicar su stock actual. Las ventas de automoviles en
Colombia tienen una elevada elasticidad ingreso, lo cual es
comun en los paises que se encuentran en una etapa de
expansion.
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7. Resumen

En 2012 el sector automotor se desaceler6 desde los maximos observados en 2011.
En efecto, el indice real de produccion de vehiculos hasta octubre sdélo crecid 2,4% anual,
comparado con un incremento de 22,4% un afio antes. Esta moderacion fue saludable para
evitar incrementos excesivos en el volumen de inventarios.

En los proximos afos se puede profundizar el crecimiento de las importaciones de vehiculos,
principalmente los del segmento de alto valor. Ademas, la competitividad del sector dependera
criticamente de los avances en materia de infraestructura de carreteras y puertos en el pais,
lo cual también determinara el desempefo exportador del sector de autopartes.

Colombia ocupa el segundo lugar en la producciéon de motocicletas en la region, después
de Brasil, con una fabricacion anual de 515 mil motos. Su posicion dominante en escala de
produccion en el drea andina podria darle a Colombia una ventaja relativa en el mercado regional.

El mercado colombiano cuenta aproximadamente con 68 marcas de automoviles. Las mas
vendidas son Chevrolet y Renault, las cuales provienen principalmente del ensambilaje nacional.
A continuacion estan las marcas con mayor crecimiento en los uUltimos afnos: KIA y Nissan.
Por su parte, los carros provenientes de China ahora significan un 6,6% del total, con elevado
crecimiento en los anos recientes.

Desempefio econémico positivo de las ciudades intermedias se refleja en la mayor demanda
automotriz. Las ciudades diferentes a Bogota, Medellin y Cali aumentaron su participacion en
las ventas nacionales en 8,1 puntos porcentuales —pp— entre 2006 y 2012.

Un estudio por encuestas de hogares permitio comprobar que la elasticidad de demanda de los
vehiculos es elastica en los deciles altos, es decir, la compra aumenta mas que proporcionalmente
que el ingreso de estos deciles. Al contrario, la compra de motos aumenta con el ingreso hasta el
decil 6, momento en el cual se convierten en bienes inferiores (que se reduce su demanda en mayores
ingresos). La mayoria de los hogares que consumen motos vy vehiculos tienen jefatura masculina. El
consumo de motos se concentra en edades mas tempranas que el de vehiculos y éste, a su vez,
es mas temprano gue la compra de vivienda. La formalidad y la mayor educacién favorecen el
consumo de autos y de motos, siendo la segunda caracteristica mas marcada en el caso de los autos.

En 2013 y 2014 se venderan 315 mil y 325 mil vehiculos, respectivamente. Nuestra
perspectiva de ventas incluye una recuperacion de las transacciones de autos particulares, pero
sin alcanzar los niveles maximos observados en 2011. Al mismo tiempo, esperamos que se
reduzca ligeramente el mercado de vehiculos de carga, dados los niveles elevados de capacidad
instalada que ha logrado el sector en los anos recientes.

Colombia va a incrementar su parque automotor en 3,5 millones de vehiculos entre 2010
y 2020, lo cual implica duplicar su stock actual e implicard una tasa anual de 7,9% en el
incremento del parque. Las ventas de automoviles en Colombia, conjuntamente con algunos
paises asiaticos, tienen una elevada elasticidad ingreso, 1o cual es comun en los paises que se
encuentran en una etapa de expansion.

El costo de las materias primas del sector se encuentra contenido. El precio del hierro se
redujo durante 2012 y se anticipa se mantendran en niveles similares a los actuales. Asimismo,
la fortaleza reciente del peso hizo que el costo logistico de importacion de las partes a ser
ensambladas en Colombia se redujera. Esto ha determinado que los precios de los vehiculos
se mantuvieran relativamente estables, beneficiando el poder adquisitivo de los hogares. En
los proximos anos esta tendencia de bajos precios deberia continuar con la entrada gradual en
vigencia del tratado con Estados Unidos, Europa vy, posiblemente, Corea.

Al igual que las ventas de vehiculos, durante 2012 el crédito de vehiculos se desacelero,
conjuntamente con un ligero deterioro de la calidad de la cartera. Por otra parte, actualmente,
se financia mas del 58% de las transacciones de vehiculos nuevos vy el crédito promedio se ubica
en COP 22 millones, permaneciendo relativamente estable en los Ultimos afos. En perspectiva,
BBVA Research anticipa tasas de interés bajas durante todo el ano 2013, lo cual significara un
incentivo al endeudamiento de los hogares y empresas para la compra de vehiculos.
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7. Introduccion

En lo corrido de 2012 el sector automotor ha tenido un periodo de transicion desde los niveles
maximos de actividad vigentes en 2011. En efecto, las ventas de vehiculos acumuladas entre
enero y diciembre cayeron 2,6% anual, el valor de las transacciones hasta septiembre se contrajo
2% real anual y el indice de produccion manufacturera en los primeros diez meses del afio solo
crecid 2,4% anual. Estos resultados son diferentes a las estimaciones que haciamos hace un
ano, cuando esperabamos una ligera expansion del sector, no obstante, coinciden con la mayor
desaceleracion de la economia, con respecto a lo esperado a finales del ano anterior.

El comportamiento ha sido disimil entre los tipos de automoviles, Mientras gue los vehiculos con
uso comercial y de carga han continuado con un balance positivo, sélo moderado en el primer
semestre por cambios en los beneficios tributarios, los automotores de uso particular han caido
mas de o esperado, en parte por el retroceso de la confianza de los hogares durante el segundo y
el tercer trimestre del ano, aunado a la menor reduccion de la tasa de desempleo a partir de julio.

Nuestras estimaciones de las ventas de automoviles en 2013 y 2014 incluyen crecimientos
muy cercanos a cero, con un mayor aporte de los vehiculos particulares, con respecto a su
comportamiento actual, y una continuacion de los maximos de las operaciones comerciales en
linea con el mayor avance del comercio y 10s servicios logisticos basados en tratados comerciales.

Tabla 1
Indicadores relevantes para el mercado automotriz colombiano

Indicadores relevantes

Poblacién (millones de habitantes, 2012) 46,6
PIB per cdpita (Ddlares corrientes, 2012) 7.842
Extension del territorio (miles de km2) 1.141,7
Red Vial (miles de km, 2011) 214.4
Parque Automotor por cada 1000 habitantes (2011) 80,2
Antigliedad del Parque Automotriz (afio, 2011) 15,2
Ventas de autos nuevos (miles de unidades, 2012) 316.0
Precio promedio de autos (COP Millones, 2012) 34,5
Vehiculos nuevos financiados (% de ventas de Autos Nuevos) 58,0

Fuente: ANDI, Banco de la Repuiblica, DANE, DNP, Econometria Ltda, Encuesta FTS UNCRD/BID 2011, FENALCO, Ministerio de Trans-
porte, CEPAL y BBVA Research

3. La oferta automotriz

En 2012 se moderod la tasa de crecimiento del sector automotor

El sector automotor (ensamble de vehiculos y motocicletas y produccion de autopartes) significa
el 4% de la produccion industrial nacional, con un valor de la produccion en fabrica de COP
0,6 bn. (0,1% del PIB) v la generacion de 24,8 miles de empleos, en su mayor parte formales.
En 2011 la industria automotriz colombiana produjo 154.291 carros (con un crecimiento de
20,3% anual), de los cuales mas del 90% fueron comercializados en el mercado nacional. Este
nivel de produccion se ubico en el segundo lugar historico de mayor produccion local por detras
de los 181.941 vehiculos ensamblados en 2007 (Grafico 1).

Las empresas de ensamblaje nacional han perdido participacion en el mercado en la Ultima
década. Mientras gue en 20071 concentraron el 66% de las ventas, en la actualidad su aporte
es del 45%. Al contrario, otras empresas de reciente penetracion han logrado posicionarse
fuertemente en el mercado. Tal es el caso de Metrokia y Hyundai, las cuales aumentaron de 9%
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a 18% su participacion conjunta. Asimismo, las empresas chinas pasaron de significar menos
del 1% de las transacciones del sector a un 6,6% actual en el mismo periodo de tiempo. Esta
tendencia podria profundizarse en los proximos anos pues algunas marcas chinas han logrado
posicionarse en usos especificos por su menor costo, tales como camionetas familiares.

La produccion de automoviles en Colombia se encuentra dividida entre cuatro ensambladoras
(Grafico 2): Colmotores (56% de participacion), C.C.A. (8%), Hino (3%) y Sofasa (33%), Las
dos primeras tienen linea de produccion de automoviles y vehiculos comerciales, Hino solo
oferta autos comerciales y Sofasa Unicamente ensambla carros particulares. En total, la oferta
interna se encuentra concentrada en automoviles (86%), con una contribucion menor de los
comerciales, los cuales pasaron de significar 15% en 2006 a 14% en 2011.

Durante 2012 la industria automotriz ha tenido una moderacion de la actividad. El indice real
de produccion de la industria manufacturera en lo corrido del ano hasta octubre solo crecio
2,4% anual, comparado con un incremento de 22,4% anual que registraba en los primeros
nueves meses de 20711. Esta moderacion se profundizo en el tercer trimestre de 2012, pero los
indicadores lideres disponibles a la fecha anticipan una recuperacion leve del sector a finales de
ano e inicios de 2013.

No obstante, el sector automotor fue capaz de adaptarse a la nueva dinamica, evitando
incrementos excesivos en el volumen de inventarios. En efecto, mientras que en 2011 la
acumulacion total de existencias alcanzd mas de ocho mil unidades, en lo corrido del afo hasta
octubre el sector ha reducido en mil unidades este stock. Hacia delante, este menor nivel de
inventarios permitird un incremento en la produccion, dado el mejor entorno de crecimiento
en Latinoamérica, mercado que llegd a significar mas del 38% de la produccidon nacional, y el
repunte del consumo de los hogares.

Grafico 1 Grafico 2
Produccion interna por tipo de automovil. Produccion interna por empresa.
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Fuente: Asopartes (Manual Estadistico No. 32) y BBVA Research Fuente: Asopartes (Manual Estadistico No. 32) y BBVA Research

Se mantiene solidez de las empresas del sector

El sector automotor actualmente cuenta con nueve empresas activas en la actividad de
ensamblaje de automoviles (particulares, comerciales, pasajeros y carga). Solo tres de ellas
(SOFASA, CCA vy GM) agruparon el 97% de la produccion, seguin la camara automotriz de la
ANDI. En el afio 2011, estas tres firmas tuvieron ingresos operacionales por COP 5,7 bn. (0,9%
del PIB), aportando el 57% del total de los ingresos del sector (incluyendo empresas fabricantes
de autopartes).
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Las empresas del sector automotor se caracterizan por tener un elevado respaldo patrimonial
en su actividad. De hecho, en 2011 la relacion entre activos y pasivos del sector sobrepasd
el 200%, determinando que el endeudamiento financiero se ubicara en solo el 23% de su
patrimonio.

Actualmente, seguin las encuestas de confianza disponibles, el uso de la capacidad instalada en
la industria automotriz es del 66%, ligeramente por debajo del 68% que presentd el sector en
20117. Por lo tanto, la produccion nacional tiene un espacio amplio de expansion, hasta llegar a
un maximo de 320 mil vehiculos producidos al ano, el nivel maximo cuando se establecen dos
turnos de produccion.

La elevada capacidad productiva de las empresas les va a permitir hacer una transicion hacia
el modelo de fabricacion, desde el actual ensamblaje, en los proximos anos. En efecto, esta en
marcha un proyecto de USD 200 millones para la Reconversion Industrial del Pais, liderada por
una de las firmas del sector, gque tiene el objetivo de fabricar las carrocerias de los vehiculos
y algunas autopartes para surtir el mercado nacional y regional. Esta seria la tercera planta de
produccion en Surameérica, conjuntamente con Argentina y Brasil, generando ganancias de
competitividad destacables sobre todo en el area andina.

En esta misma linea, se acaba de crear el centro de desarrollo automotriz, el cual plantea
inversiones por USD 60 millones en 10 anos para promover la innovacion en el sector. El
resultado final de estas iniciativas serd la ampliacion de la capacidad productiva en cerca de 60
mil vehiculos anuales en los proximos cinco anos, adicionales a la capacidad actual (@ dos turnos)
de 320 mil.

Las importaciones de vehiculos provienen principalmente de México y Corea

Durante 2011 se importaron 211.240 vehiculos, de los cuales 58% fueron automaoviles, 13%
camperos y 29% comerciales. Estos Ultimos, conformados sobre todo por pick-ups, tracto-
mulas y volquetas, han ganado participacion desde 2009, cuando significaron un 23% del
total, gracias a la mayor demanda de actividades mineras y de carga. Al contrario, la oferta de
camperos importados presenta la menor dinamica, reduciendo su participacion desde 19% en
2010 a 13% en 2011.

Las importaciones sumaron USD 4,4 miles de millones, que se concentraron en un 55% en las
cuatro primeras empresas. Los paises con el mayor vinculo comercial con Colombia son México
(28% del total) y Corea (23%), precisamente con los cuales Colombia pretende incrementar
el comercio exterior a partir de los tratados de libre comercio (ver siguiente apartado). Los
automoviles con un valor promedio mas elevado provienen de Holanda e India. Al contrario, los
vehiculos de menor costo, en promedio, son traidos desde Corea (Grafico 3).

En los proximos anos se puede profundizar el crecimiento de las importaciones de vehiculos,
principalmente los del segmento de alto valor. Esto como resultado de las exenciones arancelarias
que van a darse progresivamente tras la firma del tratado de libre comercio con Estados Unidos
y la entrada en vigencia de nuevos convenios con Europa y Corea. Ademas, este grupo de
vehiculos cuenta con la proteccion efectiva mas alta en la actualidad (mas del 55%), lo cual se
ird reduciendo con la nueva regulacion en materia de tributacion interna (IVA) y arancelaria con
paises dentro de tratados.

Colombia puede ampliar su capacidad exportadora a la regién Andina, pero
mantiene retos importantes en materia de competitividad

En 2011 Colombia exportd 13 mil vehiculos, de los cuales el 69% fueron producidos por
Sofasa (Grdfico 4). Este nivel se ubicd muy lejos de los 71 mil vendidos al exterior en 2007,
ademas implico la desaparicion de los envios de camperos, que anteriormente significaban el
10% del total. Sobresale, sin embargo, la apertura exportadora de la empresa Hino en la linea
de vehiculos de carga, si bien la cifra aln es peguena en términos absolutos: tres mil unidades.
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La region andina (Colombia, Perti y Chile) es un mercado de USD 758 mil millones y 803 mil
unidades de vehiculos vendidos al ano. Actualmente, las exportaciones colombianas a estos tres
paises son inferiores a 10.000 unidades, reflejando un espacio de penetracion aun importante
dado que ninguno de estos paises tiene tradicion importante en materia de produccion.
Asimismo, los mercados de Ecuador y Venezuela, gue habian logrado ubicarse en cerca de 70
mil unidades, hoy en dia significan un valor inferior a 15 mil unidades exportadas, en su mayor
parte al mercado ecuatoriano.

Las exigencias en competitividad para el pais son mayores con la firma de tratados comerciales
con diferentes paises que son fuertes en el mercado automotriz. Actualmente se encuentran
vigentes los tratados con Estados Unidos y México. En el primer caso, la ventana de eliminacion
total de los aranceles de importacion es de 10 anos, con lo cual habria un tiempo de espera
prudente en la industria nacional para implementar mejoras en productividad. En el corto plazo
solo afectara a las camionetas de 3.000 centimetros cubicos en adelante. En el segundo caso,
el arancel cero esta vigente desde este ano.

Las oportunidades son mas inmediatas en el mercado de autopartes, el cual tiene una alta
productividad en Colombia, mientras que en el caso de la industria automotriz se debe esperar
a completar el proceso de transformacion al modelo de fabricacion para buscar penetrar ese
mercado.

El mayor reto en materia de competencia externa vendrd por cuenta del posible tratado con
Corea, pues actualmente la balanza comercial del sector con ese pais es altamente deficitaria
en vehiculos que compiten directamente con produccion local, a diferencia de Europa gue
produce marcas con otro perfil de comprador o con fabricacion directa en Colombia. No
obstante, el tratado tendria efectos a lo sumo a mediados de 2013, en el evento mas optimista
de negociacion. Mas alla de este plazo, se tendran otros 10 anos de adaptacion del mercado
nacional a la fijacion de aranceles cero a la importacion.

La competitividad del sector dependera criticamente de los avances en materia de infraestructura
de carreteras y puertos en el pais, con el fin de facilitar el comercio exterior. Asimismo, podria
reguerirse la migracion de algunas plantas de produccion a las zonas costeras, pues producir y
exportar desde ciudades como Bogota y Medellin es mas costoso.

Grafico 3 Grafico 4
Importaciones de vehiculos por origen. Exportaciones por empresa de vehiculos y
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Sector de autopartes con ventajas competitivas en la region

La produccion anual de autopartes en Colombia equivale a USD 1.068 millones de la cual se
exporta el 47% (USD 499 millones), principalmente hacia paises como Venezuela, Ecuador,
Estados Unidos, Alemania y Sudafrica, reflejando el fuerte potencial exportador de este sector.
Incluso, estudios recientes sobre los efectos del tratado de libre comercio con la Eurozona
(entre ellos, una investigacion del Parlamento Europeo) han demostrado que las autopartes
tendran el mayor crecimiento entre las exportaciones manufactureras a Europa, una vez entre
en vigencia el acuerdo. Los calculos muestran que las exportaciones del sector de autopartes
podrian aumentar hasta un 25,5%.

En lo corrido de 2012, el desempefo exportador del sector ha estado condicionado por el
panorama de desaceleracion del crecimiento global. En este sentido, en los primeros nueve
meses del afo los envios externos cayeron 18,8% anual, si bien se evidencia un cambio de
tendencia positivo al final del aho, aungue con crecimientos de un solo digito.

En el mercado local, la mitad de las ventas de autopartes nacionales se dirigen a una sola
empresa ensambladora. Un cambio en la politica de abastecimiento de esta compania, optando
por importaciones, podria significar una reduccion significativa de las ventas del sector.

Por su parte, las importaciones de partes suman USD 4.059 millones, concentradas en
neumaticos (12%), chasis (2%) v filtros (2%). Los paises de origen son Estados Unidos (16% del
total), China (14%), Japdn (8%) e India (7%).

Los mayores retos del sector de autopartes son mejorar la calidad de la manufactura e
implementar una produccion a mayor escala para diferenciarse y enfrentar los bajos precios de
los componentes importados de Asia. Por ejemplo, segun las encuestas de confianza del sector,
los empresarios reconocen que Colombia tiene fortalezas en algunas partes importadas, tales
COMO pernos para ruedas, rines para automaoviles y piezas para exteriores de vehiculos, 1o cual
se puede aprovechar en el escenario de la competencia externa.

Asimismo, establecen como planes de accion para incrementar la productividad las inversiones
en equipos vy tecnologia (67% de las respuestas), capacitacion del recurso humano (60%),
diversificacion y mejoramiento de la calidad del producto (45%), mayor concentracion en ventas
y marketing (41%), e incursionar en tecnologias especiales (36%). En todo caso, segun la
encuesta metalmecanica de Latinoamérica, la industria colombiana se diferencia positivamente
en la region, dado su nivel de consolidacion historica y mayor penetracion tecnoldgica.

Estos avances deben darse previo a la firma de otros tratados comerciales, tales como el de
Corea, el cual tiene un fuerte potencial exportador de productos de tecnologia media. En el
comercio bilateral, los vehiculos vy las autopartes representan en promedio el 40% de las compras
totales de Colombia, siendo minima la relacion contraria.

Por su parte, la politica publica debe enfocarse en el control del contrabando y el comercio de
autopartes robadas. Segun los cdlculos del gremio, el contrabando de autopartes es cercano
a los USD 2.000 millones vy el negocio de las partes usadas (no necesariamente robadas) se
aproxima a USD 500 millones.

Amplia participaciéon de la produccién local de motocicletas

Colombia ocupa el segundo lugar en la produccion de motocicletas en la region, despueés
de Brasil, con una fabricacion anual de 515 mil motos. Al contrario del mercado automotriz,
las motos importadas estan lejos de tener una posicion dominante en el mercado, con una
participacion no mayor al 3% de las ventas totales. En 20711, nueve empresas produjeron
motos, concentrandose en las cuatro primeras el 89% de la produccion nacional.

Antioguia es la region que mas ensambla y produce motocicletas, pues alli se encuentran las
marcas con mayores ventas (Auteco, AKT Motos y Yamaha), seguida de ciudades como Cali
y Pereira. De estas zonas, las que mas exportan son Antioquia y Pereira, donde opera Suzuki.
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Las perspectivas de este sector seran mejores en la medida que logre internacionalizarse. Su
posicion dominante en escala de produccion en el drea andina podria darle a Colombia una
ventaja relativa en el mercado regional, el cual se encuentra en crecimiento. Sin embargo, el
impacto de las mejoras en ingreso en la region seran limitadas sobre el mercado de motocicletas,
puesto que el surgimiento de las clases medias se relaciona mas de cerca con la demanda de
automoviles, que con la de motos (Ver Recuadro 1).

4. |L.a demanda automotriz

Desaceleracion en ventas de vehiculos coincide con moderacion general del
consumo de los hogares

El consumo de los hogares entrd en una etapa de desaceleracion desde finales de 2011, la
cual fue mas fuerte para los bienes duraderos. Estos ultimos habian sostenido la expansion del
consumo, por encima de las tasas del PIB, desde la recuperacion de 2010.

Las ventas de automoviles, que crecieron 28% en 2011, fueron uno de los componentes
con mayor dinamica gue se moderaron posteriormente. Asi, a lo largo de 2012 las ventas
de automoviles cayeron 2,6%, permaneciendo el volumen de ventas muy cerca del maximo
historico logrado en 2011, gracias al aporte positivo de los vehiculos comerciales, los cuales
pasaron a representar el 36% en 2012, desde el 29% de un ano atras. En total, el tamano del
mercado alcanza COP 11 bn (2% del PIB).

Positivo desempeno de la demanda por vehiculos comerciales

Los vehiculos con destinacion comercial, tales como furgonetas, utilitarios y demas de carga
y pasajeros, reflejaron la dindmica positiva del sector minero, con amplia demanda de equipo
de transporte para el comercio interno y externo (Grdfico 5). Asimismo, se favorecieron del
crecimiento de los sectores asociados a los hidrocarburos, 10s cuales prestan servicios de logistica
y transporte y de los proyectos de masivos de transporte en las ciudades capitales. Igualmente,
las camionetas 4x4 de mas de 3.000 cc., los tractores, trolebuses, vehiculos de mas de 16
personas, volquetas, camiones de sondeo y perforacion, coches barredora y radioldgicos ya no
tienen aranceles de importacion cuando provienen de Estados Unidos, en el marco del tratado
de libre comercio con dicho pais. En total, los vehiculos comerciales crecieron 23% anual.

En perspectiva, la actividad automotriz comercial continuara en terreno positivo, dadas las buenas
sefales en materia de transporte interno. De hecho, para 2013 se espera una recuperacion de la
carga transportada por carretera, como respuesta a la mayor produccion de petroleo y carbon,
el repunte moderado de la industria manufacturera y el mayor volumen de comercio exterior.
En efecto, mientras que el comercio total en 20712 (exportaciones e importaciones) se ubicara
en alrededor de USD 115 miles de millones (4% de crecimiento anual), en 2013 podria llegar
a USD 129 miles de millones (13% anual). Este comportamiento, ademas, estd impulsando la
entrada de nuevas empresas extranjeras dedicadas a los servicios de transporte. Asi, mientras
que en 2009 habia cinco sociedades extranjeras del area del transporte por carretera en el pais,
actualmente existen diez.

Vehiculos particulares redujeron su dinamica durante 2012

Las ventas de taxis, pick-up y automoviles particulares tuvieron las mayores caidas en 2012,
de 16%, 14% y 13%, respectivamente. Esto se relaciona con el periodo de transicion gue
tuvo el consumo de bienes durables, luego de la alta tasa de renovacion de 2011, y con
algunas medidas de politica. Por ejemplo, las restricciones vehiculares en zonas urbanas de alta
concentracion poblacional han motivado un mayor volumen de transacciones de autos usados.
Este mercado, hoy en dia, significa cerca de tres veces el tamafno del mercado de 10s nuevos.
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Asimismo, otro factor de desaceleracion fue la incertidumbre asociada al TLC con Estados
Unidos vy la reforma tributaria. En el primer caso, las expectativas de reduccion inmediata de
los precios, gque resultan erradas a partir de los plazos de reduccion de aranceles no menor
a 10 anos en los vehiculos particulares, llevaron a retrasar la decision de compra de muchos
hogares. En el segundo caso, la posible eliminacion de las tarifas mas altas del IVA en la reforma
tributaria, aplicables a los autos de gama alta, hicieron pensar en la reduccion de precios a
futuro. Sin embargo, la Ley aprobd un impuesto al consumo para estos autos que compensaria
la reduccion en el IVA, sin efectos significativos sobre los precios de mercado.

Hacia delante, existen dos factores que incentivaran la demanda: la reduccion de las tasas
de interés del Banco de la Republica (ver seccion de financiamiento) y la mayor confianza
de los hogares. En el segundo caso, hemos visto una recuperacion sostenida desde el inicio
del cuarto trimestre de 2072. Aumento que podria sostenerse hasta el proximo afno por las
expectativas positivas de 1os hogares acerca del desempefio presente y futuro de la economia
colombiana. Si bien, segun las mismas encuestas de confianza, existe un temor generalizado
sobre el desempefo del mercado laboral, factor gue se presenta como riesgo importante en las
proyecciones que hacemos de las ventas de vehiculos hacia 2013 y 2014.

Marcas producidas en Colombia tienen amplia participacion en el mercado local

El mercado colombiano cuenta aproximadamente con 68 marcas de automoviles. La mas
vendida es Chevrolet, la cual proviene principalmente del ensamblaje nacional (75%), México
(14%) y China (6%). En orden, continia Renault, donde las productoras nacionales son mas
significativas con un 88% de participacion. En tercer lugar estda Hyundai, donde toda la oferta es
importada. A continuacion estan las marcas con mayor crecimiento en los ultimos anos: KIA y
Nissan. Ocho anos atras, estas dos marcas no sumaban mas del 10% del mercado. Al contrario,
hoy en dia, suman mas del 16% en su participacion local (Grafico 6).

Por su parte, los carros provenientes de China ahora significan un 6,6% del total, sin embargo,
entre estas importaciones se cuenta una marca tradicional, gue tiene origen en otro pais, pero
tiene planta de ensamblaje en Asia. Si descontaramos estas compras, la participacion china seria
de 4,9%, lo cual representaria en todo caso un aumento con respecto a la cuota casi nula que
tenia al inicio del siglo.

Grafico 5
Ventas internas de vehiculo por destinacion. En Grafico 6
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Desempefio econémico positivo de las ciudades intermedias se refleja en la
mayor demanda automotriz

Bogotd (46%), Medellin (13,1%) vy Cali (9,4%) agrupan el 68,5% del mercado nacional.
Sin embargo la participacion de estas ciudades ha venido cayendo, a favor de las ciudades
intermedias. En especifico, todas las demas ciudades importantes aumentaron su participacion
en las ventas nacionales en 8,1 puntos porcentuales —pp— entre 2006 y 2012. Sobresalen
Bucaramanga (+2,2pp desde 2006), Barranquilla (+1,6pp) y Villavicencio (+1,0pp), ciudades
que concentran el 14,6% del total nacional actualmente (Grafico 9).

El mejoramiento de los sistemas de transporte publico en la mayoria de las ciudades colombianas,
con la introduccion de sistemas masivos, puede estimular la compra de vehiculos siempre
y cuando se logren reducciones significativas en el congestionamiento urbano. Al respecto,
un estudio reciente de movilidad, senala que la velocidad promedio de Bogota y Medellin es
23,7 km/h y 22,65 km/h, respectivamente, por debajo de otras ciudades con alta densidad
poblacional como Los Angeles (47 km/h), Nueva York (38 km/h) v Kuala Lumpur (28 km/h).
Sin embargo, superan a otras ciudades de paises emergentes, tales como Bombay (22km/h),
Shanghai (20 km/h) y El Cairo (20 km/h).

Recuadro 1. Caracterizaciéon de la tenencia de motos y autos en los hogares

El anadlisis descriptivo de los micro datos de la Gran
Encuesta Integrada de Hogares —GEIH— de 2010 en las
trece principales ciudades permite establecer algunas
regularidades en la tenencia de vehiculos y motos de
los hogares. La unidad de analisis para el ejercicio es el
hogar, pues la encuesta no permite un detalle a nivel de
individuo.

Los micro datos permiten confirmar algunas de las
intuiciones que se tienen con respecto al consumo de
estos bienes, como la relacion positiva existente entre
el nivel de ingreso y el consumo de autos. Resultan, sin
embargo, novedosos los hallazgos que muestran gue esta
relacion se acentla en los deciles mas altos de ingreso,
llegando presumiblemente a elasticidades ingreso de
la tenencia de autos superiores a 1 en estos deciles
(Grafico 7). Esta Ultima caracteristica, la elasticidad mayor
que 1, define a los bienes de lujo, consumidos en altos
niveles de ingreso. En efecto, los datos muestran que el
porcentaje de hogares con auto aumenta en 28,4 puntos
porcentuales —p.p.—, al pasar del decil 9 de ingreso al
decil 10, mientras gue entre el decil 1 y 2 este cambio
marginal es incluso negativo.

Por su parte, las motos parecen comportarse como un
bien normal hasta cierto nivel de ingreso (decil 6), es
decir que presentan una relacion positiva entre ingreso
y tenencia. Luego, se comportan como un bien inferior,
mostrando una relacion negativa entre ingreso y tenencia.
Esta es la caracteristica de algunos bienes que a partir de
cierto umbral de ingreso pasan a ser sustituidos por otros
bienes. Es decir, en el caso de las motos, el mayor ingreso
impulsa la preferencia de las personas por otro tipo de
transporte con mayor comodidad (Grafico 7).

De otra parte, se observa gue la mayoria de los hogares
(80%) con moto o con carro tiene jefatura masculina.
Mientras que la distribucion por edades de la tenencia de
estos dos productos muestra una mayor concentracion
en las edades mas tempranas en el caso de las motos.
Efectivamente, el consumo de motos comienza a partir del
rango de edad 20 -24 anos, siendo su pico entre los 25-
39 anos, y en el caso de los autos el consumo es un poco
mas tardio, iniciandose a los 25-29 anos, y presentando
su pico entre 40 y 54 anos. Como dato comparativo
es interesante mencionar que el pico en el consumo de
viviendas se presenta en edades mas avanzadas, de 45-
54 anos (Grafico 8).
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Grdfico 7
Tenencia de autos y motos por deciles de ingreso.
En porcentaje
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Grdfico 8
Distribucion de los Hogares con motos y autos por rangos de
edad. En porcentaje del total de hogares con el bien
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Si se analizan los hogares con tenencia de autos segun el
nivel educativo de su jefe de hogar se puede establecer
gue los gue mas consumen autos son los mas educados,
lo cual puede estar relacionado con el nivel de ingreso
de estas personas. De hecho, los jefes de hogar con
educacion superior representan casi el 60% del total de la
tenencia de autos. A su vez, entre los jefes de hogar con
educacion superior, un alto porcentaje consume autos, el
41%, siguiéndoles en importancia aguellos con educacion
secundaria con tan solo el 12,2%. Del total de hogares

Colombia Situacion Automotriz

Afio 2012

con moto, aproximadamente el 50% tiene educacion
secundaria. Sin embargo, el consumo de motos parece
ser mas similar entre niveles educativos, siendo el nivel de
secundaria el mas alto con un 15,4% frente al mas bajo
de 6,9% de primaria.

Otro hecho interesante es gue parece ser gue el consumo
tanto de motos como de autos se relaciona con la
formalidad del hogar. Es asi como aproximadamente un
80% de los hogares con moto o con vehiculo tiene un jefe
de hogar ocupado y un porcentaje cercano al 50% de ellos
es asalariado, ya sea del gobierno o particular. Asimismo,
los hogares con moto o con auto presentan tasas de
cobertura en pensiones mayores al total de hogares,
siendo estas de 43,1% y 45,4%, respectivamente, frente
a un 32,4% del total de hogares (Tabla 2).

En conclusion los vehiculos parecen ser bienes normales
y con elasticidades mayores a 1 en los deciles mas altos,
mientras gue las motos son normales hasta cierto nivel
de ingreso, momento en el cual se convierten en bienes
inferiores. En este momento, estas Ultimas son sustituidas,
presumiblemente, por otros medios de transporte mas
comodos. La mayoria de los hogares que consumen
motos vy vehiculos tienen jefatura masculina. El consumo
de motos se concentra en edades mas tempranas gue el de
vehiculos y éste, a su vez, es mas temprano gue la compra
de vivienda. La formalidad y la mayor educacion favorecen
el consumo de autos y de motos, siendo la segunda
caracteristica mas marcada en el caso de los autos.

Tabla 2

Distribucion de jefes de hogar con moto y auto por posicién
ocupacional y formalidad en pensiones. En porcentaje del
total de hogares

Posicion ocupacional Moto Carro
Cuenta Propia 35.0% 33.2%
Empleado Doméstico 0,9% 0,2%
Empleado del Gobierno 7.4% 10,2%
Empleado Particular 47,2% 36,4%
Jornalero o peodn 0,1% 0,0%
Patron empleador 8.7% 18.9%
Otros 0.7% 1.0%
Formalidad en

seguridad social Moto Carro
Cotizante 43.1% 45,4%
No cotizante 56.9% 54.6%

Fuente: DANE y BBVA Research
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Perspectivas favorables en las ventas de vehiculos

Colombia cuenta con un espacio amplio para la penetracion del sector automotor. El parque
automotor en Colombia se ubica en 3,7 millones de unidades (0 en 6,8 m. si incluimos
motocicletas), lo cual implica un ratio de 80 unidades por cada mil habitantes (148 si se incluyen
las motos). Este nivel es inferior al observado en otros paises emergentes, tales como Chile
(131 sin motos) y Argentina (201), y en el promedio de LatAm 7 (168). Ademads, es muy
bajo respecto a los paises del G7, donde se alcanzan en promedio 500 unidades por cada mil
habitantes (Grafico 10).

La antigliedad de los autos en Colombia, a 2011, aun era alta: 15,2 anos (15,6 anos en
2010), creando un incentivo para la renovacion del parque. Este proceso es mas urgente en
los vehiculos de carga (edad promedio de 17,6 anos) y pasajeros (17,5 afios). Los automoviles
tienen la menor edad promedio, con 14,4 anos, vy significan el 62% de los vehiculos, superando
ampliamente a los camperos y camionetas, los cuales suman cada uno un 13% del total.
Estos ultimos tienen perspectivas positivas en el mediano plazo en la medida que son 1os mas
beneficiados con las reducciones de los aranceles en el tratado de libre comercio con Estados
Unidos.

Sin embargo, la expansion estara limitada por los rezagos en infraestructura gue mantiene el pais,
tanto a nivel urbano como inter-departamental. En el primer caso, la reduccion de la velocidad
desincentiva el uso de vehiculos privados y promueve la utilizacion de sistemas publicos de
transporte, los cuales se encuentran en etapa de consolidacion. En el segundo, los altos costos
bajan la rentabilidad del transporte de carga vy, por lo tanto, su inversion.

Nuestra perspectiva de ventas de automoviles para 2013 y 2014 incluye una recuperacion de
las transacciones de autos particulares, pero sin alcanzar los niveles maximos observados en
20771, Al mismo tiempo, esperamos que se reduzca ligeramente el mercado de vehiculos de
carga, dados los niveles elevados de capacidad instalada que ha logrado el sector en los anos
recientes. Estos ultimos tendran un soporte al alza por la disminucion de aranceles en el TLC
con Estados Unidos sobre los vehiculos de mayor cilindraje. De esta forma, hemos estimado gue
en 2013y 2014 en Colombia se venderan 315 mil y 325 mil vehiculos, con una recuperacion
de la participacion de los automoviles particulares: desde 50% en 2012 hasta 55% en 2014.
En el mediano plazo, mas alld de 2015, la demanda automotriz continuara su proceso de
consolidacion (Ver Recuadro 2).

Gréfico 9 Gréfico 10
Ventas de automoviles por ciudades. Parque automotor.
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Recuadro 2. Parque automotor colombiano se duplicara en 10 afos

El rapido crecimiento del parque automotor no es un
fendmeno exclusivamente colombiano, sino que también se
viene observando en otras economias emergentes con alta
densidad poblacional vy persistente crecimiento econémico.
Asi, en la Uultima década, el pargue automotor de los
paises EAGLES se multiplico en 2,5 veces, mientras gue el
colombiano o hizo en 1,6 veces. En los paises asiaticos, se
incremento en 3,3 veces debido al fuerte empuje de China,
India e Indonesia. Paralelamente, la demanda de automaoviles
en los paises desarrollados perdio impulso v la demanda se
contrajo de forma significativa, como consecuencia de la
crisis financiera internacional de finales de la década pasada.

En este contexto, BBVA Research recientemente estimo el
potencial de crecimiento del sector automotor en el mundo.
Paraello, se estimo un modelo panel de largo plazo para evaluar
los cambios en el nimero de automaoviles por mil habitantes,
como funcion del ingreso per capita, el grado de urbanizacion,
la densidad poblacional, la profundidad financiera y la calidad
de la infraestructura vial. El modelo subyacente hace uso de
una relacion no lineal denominada curva de Gompertz, que
vincula los niveles de tenencia de autos con la renta por
habitante. La idea detras de esta relacion es que el ratio de
coches por habitante es muy baja para niveles muy bajos de
renta per capita; sin embargo, despega en niveles de ingreso
medio-bajo y crece muy rapido hasta alcanzar ciertos niveles
de saturacion cuando el ingreso es alto.

De acuerdo con este modelo, un crecimiento elevado vy
sostenido impulsara la demanda de coches en las economias
emergentes. En Ameérica Latina, Turguia y el resto de Asia, la
demografia sera tambien un factor relevante. De esta manera,
Se espera gue el pargue chino de automaoviles se cuadriplique
durante esta década y se convierta en el mayor del mundo.
Brasil alcanzara el tamano de Japon, mientras Rusia y la
India se acercaran a dicho nivel, dejando atras al resto de
paises del G6 (G7 sin Estados Unidos). Por el contrario, los
mercados desarrollados se encuentran cercanos a los niveles
de saturacion tanto por razones de ingreso por habitante
como demograficas, con la excepcion de los Estados Unidos.
LLas ventas en estos paises dependeran de la depreciacion y
de los avances tecnologicos.

Los resultados demuestran que Colombia tiene un espacio
amplio para aumentar su parque automotor. De hecho,
segun el estudio, las ventas de automoviles en Colombia,
conjuntamente con algunos paises asiaticos, tienen una
elevada elasticidad ingreso, lo cual es comun en los paises
gue se encuentran en una etapa de expansion (Ver Recuadro
1 para la elasticidad en Colombia seguin niveles de ingreso).
Por el contrario, Polonia y Corea son los mercados mas
maduros entre los emergentes, con elasticidades de tenencia
de autos cercanos a los estandares en los desarrollados.

En este estudio se proyecta que Colombia va a incrementar
suU parque automotor en 3,5 millones de vehiculos entre
2010 y 2020, lo cual implica duplicar su stock actual
(Grafico 11) y crecer a una tasa promedio anual de 7,9%.
Esto estara muy cerca de las previsiones para el promedio
de los paises emergentes, en donde el pargue volvera a
multiplicarse por mas de dos en esta década y el nimero
de unidades alcanzara mas de 450 millones, superando
ampliamente la cifra de los paises del G7.

La tasa de aumento anual de carros en Colombia (7,9%),
entre todos los emergentes de la muestra (71 en total),
solo estara por debajo de China, India, Mongolia, Peru,
Namibia, Vietnam, Tanzania y Sri Lanka (8,3%), aunque
en valor acumulado supera a todos los anteriores, excepto
a los dos primeros. El principal factor de expansion del
mercado automotriz en Colombia, explicando el 87% de
la prevision hasta 2020, sera su bajo punto de partida en
cuanto a la ratio automaoviles/habitantes, la cual llegaria en
2020 a 128 autos por cada mil habitantes, muy lejos aun
de la tasa de saturacion estimada en 500. Al contrario,
economias avanzadas, de mayor tamafno, tales como
Estados Unidos, Canada y Australia tendran un soporte
importante del crecimiento poblacional, dada su mayor
penetracion vehicular en la actualidad.

Entre los paises del G7, los Estados Unidos seran la Unica
economia que mostrara una recuperacion posterior a la
crisis. Este desempeno determinara que las economias
del G7 pierdan cuota de mercado por debajo del 40% en
2020 vy los emergentes superen esta cifra y la incrementen
hasta el 50%. China explica dos tercios de este cambio.’
Grafico 11

Aumento del parque automotor en 10 arios.
En millones de unidades
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Fuente: BBVA Research

1: Para ampliar estas estimaciones globales se puede consultar el observatorio econémico de BBVA Research titulado “Las economias emergentes clave para el sector
automovilistico”, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/121010_EAGLEs_Auto_Projections ES tcm346-359405.pdf?ts=26112012

Pagina 14


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/121010_EAGLEs_Auto_Projections_ES_tcm346-359405.pdf?ts=26112012


BBVA ‘ RESEARCH Colombia Situacion Automotriz
Afo 2012

5. Costos vy precios del sector automotor

Bajos costos de produccion en la industria automotriz

El indice de precios al productor de vehiculos automotores y sus motores se mantuvo estable a
lo largo del ano. Entre los determinantes de este comportamiento estuvo el precio del hierro, el
cual redujo su cotizacion promedio en 92% durante 2012. Ademas, en el corto plazo, segun los
futuros de negociacion a uno y dos anos, y en linea con el incremento de los inventarios en las
acerias chinas, estos precios se mantendran en niveles similares a los actuales.

Asimismo, la fortaleza reciente del peso hizo que el costo logistico de importacion de las partes a ser
ensambladas en Colombia se redujera. Las partes que tuvieron mayores descensos en la inflacion
al productor fueron las llantas (3,7% anual en octubre de 2012 vs. 11,1% anual un afio atras),
chasis (0,7% vs. 5,3%) vy frenos, engranajes, etc. (-0,9% vs. 2,1%). Asimismo, los vehiculos con
mayor desaceleracion de la inflacion de costos fueron las volquetas (-4,8% vs. 2,3%) y automaviles
para el transporte publico y de mercancias (-2,9% vs. 1,2%), en parte gracias a las reducciones
iniciales en los aranceles de importacion con el TLC con Estados Unidos. Esta tendencia podria
mantenerse durante la vigencia del TLC y extenderse lentamente a los demas tipos de vehiculos,
en la medida gue entren en vigencia las reducciones arancelarias especificas.

Precios estables permiten acceso a autos de gama mas alta

Los precios de los vehiculos se mantuvieron relativamente estables en los anos recientes. En
particular, durante 2012, los precios promedio de los vehiculos crecieron 1%, por debajo
de la inflacion que se ubicara ligeramente por debajo del 2,4%. Este comportamiento estuvo
determinado por la caida en los precios de las camionetas de gama media (entre 30 y 60 millones
de pesos). El precio promedio de este segmento cayd 11,8%, en parte por los menores aranceles
luego del tratado de libre comercio con Estados Unidos en un contexto de apreciacion del peso.

Este bajo crecimiento de los precios ha beneficiado el poder adquisitivo de los hogares. Mientras
que en 2070 una persona debia usar 3,2 afnos de salario para comprar un automaovil de gama
baja, hoy en dia ese indicador se ubica en 2,6 anos. Asimismo, mientras que un auto promedio
de gama alta requeria usar 6,7 salarios anuales en su compra en 2010, actualmente, solo exige
invertir 5,8 salarios anuales (Grafico 12). Igualmente, esta reduccion de los precios ha permitido
gue los guintiles medio-bajos de ingreso ahora puedan acceder a la compra de vehiculos.

En los proximos anos esta tendencia de bajos precios deberia continuar con la entrada gradual
en vigencia del tratado con Estados Unidos, Europa y, posiblemente, Corea. Sin embargo,
reducciones adicionales en el precio de los vehiculos de alto cilindraje sera dificil, puesto gue la
mayor parte ya se dio al comienzo del acuerdo comercial.

Grafico 12
Salarios anuales para comprar vehiculo. Namero de afios basado en ingreso promedio
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Fuente: DANE, Econometria Ltda. y BBVA Research
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©. Financiamiento del sector automotor

Colombia cuenta con 31 bancos y 22 companias de financiamiento, casi todos con lineas
especiales de crédito para adquisicion de automoviles. Ademas, el financiamiento se puede
hacer a través de algunos planes de ahorro disponibles directamente con los fabricantes.

Durante 20712, hasta septiembre, el crédito de vehiculos aumento 15,2% anual, ubicandose en
COP 8,1 bn vy representando el 12% del total de la cartera de consumo. Esta variacion significo
una desaceleracion con respecto al crecimiento de 2012, el cual se ubicod en 27,3%. Por su
parte, la calidad de la cartera de vehiculos, al igual que en otros rubros de crédito de personas,
se ha deteriorado desde la segunda mitad de 2011 (Grafico 13). Esto se debe al mayor acceso
al financiamiento que estuvo disponible hasta esa fecha, justo antes de iniciarse el incremento
de las tasas de interés como respuesta al retiro parcial del estimulo monetario. Ademas, durante
este ano, la economia entrd en moderacion hacia tasas mas sostenibles en el mediano plazo,
determinando asi una menor creacion de empleo en los sectores formales.

Durante los primeros nueve meses del ano se financiaron 152 mil vehiculos, lo que representa
una participacion del 58% en las transacciones de vehiculos nuevos, muy cerca del 60% que
se registro un ano atras. No obstante, este porcentaje puede ser mayor, pues las compras
corporativas de vehiculos no se clasifican en las estadisticas colombianas separadamente de la
cartera comercial total.

El crédito promedio se ubica actualmente en COP 22 millones. Este valor se ha mantenido
relativamente estable en los Ultimos anos, en linea con la estabilidad en los precios de los
vehiculos. Diferente a esto, durante 20712 el valor promedio desembolsado aumento 4,8% anual,
superando la variacion de 1% en los precios y reflejando mejoras en el acceso a automoviles de
mayor valor.

En perspectiva, BBVA Research anticipa tasas de interés bajas durante todo el afo 2013, lo cual
significara un apoyo relevante para el sector automotor (Gréfico 14). Esta iniciativa monetaria
tendra efectos sobre el ciclo de consumo en bienes durables, el cual ya estaria finalizando
suU etapa de estabilizacion y estaria iniciado una nueva fase de expansion a partir del primer
semestre de 2013.

Grafico 13 Grafico 14
Saldo y calidad de la cartera de vehiculos. Tasa de interés promedio de depdsitos (DTF).
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/. Conclusiones

El sector automotor se encuentra actualmente en una fase de estabilizacion desde los maximos
niveles registrados en 20171, tanto por la menor demanda interna como por el bajo crecimiento
de las exportaciones del sector. Esa desaceleracion coincidio con la menor dinamica gue
presentaron todos los rubros del consumo de los hogares, o cual fue mas profundo en el caso
de los bienes durables.

La moderacion en el crecimiento es ciclica, es decir, estructuralmente la economia colombiana
tiene un espacio amplio para la penetracion vehicular. Indicadores bajos de tasa de motorizacion
y ventas como proporcion de los habitantes y el aumento sostenido de la capacidad de compra,
tanto de particulares como de comerciales, dan muestra de este potencial del sector. Asimismo,
comparaciones internacionales anticipan que en Colombia el parque automotor se duplicaria en los
proximos diez anos, con base en la baja tasa de tenencia de automaoviles vigente en la actualidad.

Las perspectivas positivas se apoyarian en la permanencia de tasas de interés bajas en los proximos
anos, en donde la neutralidad monetaria ahora se lograra con una tasa mas baja. Igualmente, en
la recuperacion sostenida de la economia, a partir de 2014, hasta llegar a la tasa de crecimiento
potencial de la economia, la cual para ese entonces se ubicarfa por encima del 5%.

Este panorama positivo de la demanda se transmitira al sector productivo, el cual aumentara la
escala de ensambilaje en los proximos anos. Sin embargo, las empresas de la industria automotriz
deberdn lograr avances importantes en su nivel de productividad si pretenden posicionarse en
la region.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ninguin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardacter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes gue reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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