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e Se espera que las ventas de autos se desaceleren a 290 mil y 305 mil
unidades en 2015 y 2016, respectivamente. Esto se puede interpretar
como una correccion del sector hacia niveles de mediano plazo,
profundizada por ciertos factores de desaceleracion ciclica durante los
siguientes dos afios.

e Se espera una mayor participacion del ensamblaje local en las ventas
totales de vehiculos en el pais. La devaluacion del tipo de cambio
puede ser un soporte para la industria interna y un determinante de la
desaceleracion de las importaciones.

e Los potenciales de crecimiento del sector a mediano plazo se
mantienen intactos y anticipan unas perspectivas positivas luego del
periodo de desaceleracion ciclica. Los ingresos de los hogares, la
mayor proporcién de la poblacion en clase media, la baja penetracion
de los vehiculos en el pais y la edad avanzada del parque automotor
dan lugar a estas expectativas.

e Se prevé un aumento de los precios de los vehiculos por la
devaluacion cambiaria. Sin embargo, la transmision del tipo de cambio
a los precios internos no es completa y serd compensada parcialmente
por los menores aranceles de algunos vehiculos importados de
México, Estados Unidos y Europa bajo los tratados comerciales.
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Editorial

El sector automotor representa, junto con el de motos, cerca del 4% de la produccién bruta industrial
generando, conjuntamente, 22,3 mil empleos. Las ventas del sector de vehiculos representan el 1,6% del
PIB.

La demanda de los sectores de autos y autopartes y de motos es principalmente doméstica. El sector
de autos abastece cerca del 70% de su demanda interna con importaciones. Por su parte, el sector de
motos suple un 93% de su consumo aparente con produccién interna.

La estructura productiva de los sectores de vehiculos y de motos es altamente concentrada, con
unas pocas ensambladoras produciendo casi totalidad de la produccién interna. Por su parte, el sector de
autopartes presenta un mayor niumero de ensambladoras que lo hace menos concentrado.

El afio 2014 fue dindmico en términos de ventas, las cuales crecieron en 11,8%, y fueron jalonadas por
los vehiculos particulares (+11,1%) y los utilitarios (+18,1%), los cuales aportaron conjuntamente 10,2
puntos porcentuales al crecimiento de las ventas totales (11,8%). Los vehiculos de carga (+15,8%) y los
pick-ups (+3,0%) presentaron un crecimiento positivo, contrariamente al afio anterior y aportaron
conjuntamente 1,2 puntos porcentuales al crecimiento de las ventas totales. Las ventas de taxis decrecieron
en (-13%). Las principales marcas que se vendieron en 2014 fueron Chevrolet con 82.951 carros vendidos,
Renault con 51.029, KIA con 31.644", Ford con 21.314 y Nissan con 21.389.

La demanda externa fue menos dindmica en 2014 con respecto a 2013 ubicandose en niveles cercanos
al promedio de 2010-2014 (25,6 mil unidades). EI menor dinamismo se explica de forma importante por la
terminacién del cupo de exportacion de SOFASA al mercado Argentino, otorgado en el afio 2013, y a la
reduccion de las exportaciones a México.

A pesar de que las importaciones crecieron entre 2013 y 2014, la porcion de la demanda interna que se
abastece con produccién interna se vio incrementada, pasando de 32,1% en 2013 a 33,6% en 2014.
Estos porcentajes son inferiores, sin embargo, a los observados en 2010 y 2011 cuando se ubicaron por
encima del 40%.

Los precios de los vehiculos se mantuvieron practicamente estables durante 2014, mejorando la
capacidad adquisitiva de los hogares colombianos. Segun nuestras estimaciones, el valor promedio de los
autos en 2014 se ubicé en COP en 28,0 millones. Esto exige que el 66% de los ingresos anuales después
de impuestos de una familia promedio colombiana tengan que ser dedicados a la compra de un vehiculo de
precio medio en el pais.

Recientemente, la tendencia parece demostrar una aceleracion gradual de los precios de los vehiculos
particulares, lo cual se explicaria por la devaluaciéon. Sin embargo, se espera que la transmision del
incremento en el tipo de cambio no sea completa en los precios domésticos de los automoviles.

El saldo del crédito para la compra de vehiculos se ubic6 en COP 10,4 billones al cierre de 2014 (+14,7%
anual). Crecio el numero de créditos, el valor de los nuevos desembolsos y el monto promedio de los
préstamos. Para 2015 se espera una desaceleracion gradual del crédito de vehiculos y un deterioro
marginal en la calidad de la cartera, en parte por un aumento marginal en las tasas de interés durante la
primera parte del afio. Ademas, durante 2015 se puede presentar una pérdida de capacidad adquisitiva

1: En los casos de KIA y Ford se tomaron los datos de matriculas ya que no estaban disponibles las cifras de ventas en el gremio que informa las
estadisticas.
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de los hogares, por los aumentos en los precios de los vehiculos y la ralentizacién del crecimiento de sus
ingresos.

Ya existen sefiales de desaceleracidon en el sector automotor provenientes del decrecimiento anual de
las ventas en los primeros meses del afio, la reduccidn de las importaciones, la reduccion de la confianza de
los hogares y la acumulacién de inventarios en los concesionarios.

Esperamos unas ventas de vehiculos del orden de los 290 mil para 2015, con una mayor
participacion de los vehiculos nacionales. En 2016 esperamos un leve repunte de las ventas de
vehiculos con respecto a 2015 pero en niveles inferiores a 2014, ubicandose en 305 mil unidades.

A pesar de la desaceleracién ciclica de las ventas del sector de autos existen fundamentales que
muestran su fortaleza y su gran potencial en el mediano plazo. El buen desempefio en el ingreso
promedio de los hogares, el bono demografico que experimenta Colombia, el aumento de las clases
medias, la baja penetracién de los vehiculos en Colombia y la necesidad de renovaciéon del parque
automotor son factores que hacen pensar en la fortaleza del sector.
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Estructura del sector automotor

La produccion bruta del sector automotor fue de COP 5,5 billones en 2013 (COP 6,1bn en 2012),
representando el 2,7% de la produccion bruta industrial y el 0,8% del PIB. En 2014 las ventas de vehiculos
ascendieron a 1,6% del PIB (COP12.4bn)% En 2013 el sector aportd 15 mil empleos, de los cuales 8 mil
eran permanentes’. Por su parte, la produccién bruta del sector de motocicletas se ubicd en COP 2,3bn en
2013 (COP 1,9bn en 2012), representando un 1,1% de la produccién bruta industrial y aportando 7,2 mil
empleos a la economia. Conjuntamente, el sector automotor y de motos aporta cerca de 4% de la
produccién industrial. El sector automotor esta compuesto por la fabricaciéon de vehiculos automotores y
sus motores, la fabricacién de carrocerias para vehiculos automotores y la fabricacion de autopartes. La
fabricacion de vehiculos automotores y sus motores representa un 76% de la produccién bruta total del
sector y los subsectores de carrocerias y autopartes un 12%*. Los dos Ultimos sectores mencionados
anteriormente son los que mas empleo aportan al sector, cada uno con el 36% del empleo total, frente al
28% del sector de automotores y motores.

Los empleados mejor remunerados son los pertenecientes al sector de automotores y motores, con
un salario promedio mensual de 2,1 y de 3,2 veces el del sector de autopartes y de carrocerias,
respectivamente. Por su parte el salario promedio en el sector de motocicletas fue de COP 1,1 millones
mensuales. Para 2012 los salarios del sector de automotores y motores representaron 2,5 veces el del
sector de motos.

ITr?inalczétjores relevantes para el mercado de autos y motos

Poblacion (millones de habitantes, 2014) 48,0
PIB per capita (Dolares corrientes PPP, 2014) 8.394
PIB per capita (Dolares corrientes PPP, 2014) 13.459
Extension del territorio (miles de km2) 1.141,7
Empleos creados por el sector automotor (Miles de personas, 2013) 15,1
Empleos creados por el sector de motos (Miles de personas, 2013) 7,2
Ventas de autos (Miles de unidades, 2014) 328,5
Ventas de motos (Miles de unidades, 2014) 644,8
Ventas de autos (% del PIB, 2014) 1,6
Ventas por persona (unidades por cada 1.000 personas, 2014) 7,0
Antigliedad promedio del parque automotor (afios, 2012) 14,9
Tenencia de vehiculos (por cada 1.000 habitantes) 100
Financiacion bancaria de autos (% del total, 2014) 57,3%
Cartera Automotriz (% del PIB, 2014) 1,37%

Fuente: DANE, Asobancaria, Superfinanciera y BBVA Research

2: EI DANE cambi6 la muestra para el calculo de las ventas de vehiculos por lo que el valor de las ventas de vehiculos que se presenta aca es un
empalme, aplicando a la antigua serie los crecimientos de la nueva serie.

3: Encuesta Anual Manufacturera -EAM- de 2013. DANE

4: Participaciones a 2012 de la EAM.
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Balance de oferta y de demanda del sector

La demanda de los sectores de autos y autopartes y de motos es principalmente doméstica. El
sector de autos abastece cerca del 70% de su demanda interna con importaciones. Por su parte, el
sector de motos suple un 93% de su consumo aparente con produccidn interna.

En Colombia la demanda de vehiculos proviene, principalmente, del mercado interno. En 2013, en
particular, las ventas representaron el 85% de la oferta total (294 mil unidades) y las exportaciones el 14%
(49 mil unidades) (Gréfico 2.1). De otra parte, la demanda se suple principalmente con importaciones. Entre
2010 y 2014 las importaciones abastecieron el mercado doméstico en un 63% y la produccion interna en un
37%, en promedio. La oferta total de autos se encuentra cerca de las 340 mil unidades en promedio (2010-
2014), correspondiendo el 58%, aproximadamente, a importaciones y el 42% a produccion interna (Gréafico
2.1). En 2013, en particular, se ofrecieron 343 mil unidades, de ellas 200 mil fueron importadas y 143 mil de
produccion interna.

Para el afio 2014, la produccién nacional destinada a suplir la demanda interna se ubicé en 110 mil
unidades, es decir en el 33,6% de las ventas internas (328 mil unidades, superiores en 12% al afio anterior)
y el resto de la demanda se vio cubierta con importaciones, las cuales se situaron en 218 mil unidades.

La oferta del sector de autopartes y carrocerias depende en un 50% de produccién interna. El sub
sector de mayor importancia dentro de las autopartes y carrocerias es el de “motor y lubricacién” cuya oferta
se abastece en su mayoria con importaciones® (Grafico 2.1).

La demanda de motos es primordialmente doméstica. El nimero de motos exportadas es muy bajo y
representa tan sélo el 1,7% de la oferta total de motos. La oferta de motos se ha ubicado en los ultimos
afios en promedio en 557 mil unidades (2010-2013). El sector se abastece basicamente con produccion
interna representando las importaciones tan solo el 7% de la oferta total (Gréafico 2.1). En 2013, en
particular, la produccion de motos se ubicd en 625 mil unidades y las importaciones en 49 mil unidades,
alcanzando una oferta total de 674 mil unidades. El consumo aparente se ubic6, para ese mismo afio en
613 mil, del cual el 95% se cubrié con produccion interna.

Gréfico 2.1
Ofertay demanda de vehiculos y motos (% de la oferta total en unidades, 2013)
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Fuente: DNP, Acolfa , DIAN y BBVA Research,

5: Fuente: DNP, cadenas productivas. Porcentajes sobre el valor.
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El sector automotor y de motos presenta diferentes niveles de concentracion en los eslabones de su
cadena a juzgar por el numero de productores. La produccion de vehiculos y de motos es altamente
concentrada, con pocas ensambladoras. Por su parte, el sector de autopartes presenta un mayor
nimero de ensambladoras. En términos de composicion de la oferta entre produccién e
importaciones a nivel de subsectores se presenta toda una gama de posibilidades.

Actualmente existen 8 ensambladoras, concentrandose en las 4 principales (Sofasa, GM Colmotores, Hino
y CCA) el 99% de la produccion nacional de vehiculos. Las empresas ensambladoras enfocan su
produccién en la linea de vehiculos particulares por los requerimientos de la demanda.
Efectivamente, por una parte, el 83% de los vehiculos exportados en 2013 fueron vehiculos particulares v,
por otra, el 72,8% de la produccién destinada al mercado interno es de vehiculos particulares. Es asi como
cerca del 80% de los vehiculos producidos en el pais son vehiculos particulares. Los utilitarios y los
comerciales, por su parte, representan el 12% y el 11,4% de total de vehiculos ensamblados destinados al
mercado interno (Gréfico 2.2).

Gréfico 2.2 Gréfico 2.3
Ventas de ensamblados por tipo (% del valor total Produccion interna por tipo de vehiculo (% de las
de ventas de ensamblados, 2014) ventas totales de cadatipo, 2014)
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Fuente: Fenalco y BBVA Research Fuente: Fenalco y BBVA Research

La produccién interna suple el 33,6% del mercado interno de vehiculos (Gréafico 2.3). Por su parte, los
vehiculos particulares, a pesar de ser los que mas se ensamblan en el pais, suplen sélo la mitad de su
demanda interna. Proporciones similares entre produccion interna e importaciones se observan en el caso
de los vehiculos comerciales (de pasajeros y de carga). Para el resto de categorias la produccion interna
como proporcion de su demanda interna se ubica por debajo del promedio del sector. Cabe destacar el caso
de los vehiculos utilitarios que pesan el 26,9% en el total de ventas de vehiculos y cuya demanda interna se
satisface en un 85% con importaciones (Grafico 2.3).

Por su parte, la produccién del sector de autopartes y carrocerias representa el 0,7% de la
produccién bruta de la industria®. La concentracion de este sector parece ser menor que en el sector de
vehiculos, existiendo alrededor de 180 fabricantes. Los productos que mas aportan a la produccién del
sector son “equipos eléctricos” (24%), “demés carrocerias” (20,3%) y “direccion, frenos y suspension”

6: Por su parte, la produccion del sector de autopartes y carrocerias se ubico, para ese mismo afio (2012-EAM), en 1,4 billones lo que representaba el
0,7% de la produccion bruta de la industria.

7126 www.bbvaresearch.com
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(16,5%)". El resto de eslabones de la cadena de autopartes son “motor y lubricacion” (12,2%), bastidores
(9,2%), acabados interiores, accesorios y empaques, aire acondicionado, carrocerias de vehiculos,
direccion, los frenos y la suspensién, el equipo eléctrico e instalaciones, los equipos de control y
herramientas, el motor y la lubricacién, las ruedas, llantas, neumaticos y la transmision y cajas de
velocidades (Gréfico 2.4).

La oferta del sector se compone en un 51% con importaciones, como se mencion6 antes. Los sub sectores
de “motor y lubricacion” y de “direccion, frenos y suspension” del sector de autopartes, que se encuentran
entre los méas grandes del sector se abastecen de forma importante con importaciones, en un 73% y 47,4%,
respectivamente (Grafico 2.4). Los principales paises de origen de las importaciones de autopartes
son China (16%), Estados Unidos (15%), India (9%) y Japdn (8%).

Actualmente existen 19 ensambladoras de motos, concentrando las 5 méas grandes casi la totalidad
de la produccioén (Grafico 2.5). Estas ensambladoras son Auteco que produce el 38,6% de la produccion
total de motos, Incolmotos con el 19,2%, Fanalca con el 16,5%, Corbeta con el 16,2% y Suzuki con el 9,5%.
Las importaciones de motos tienen, como se comentd antes, una participacion bastante baja en la oferta.

Gréfico 2.4 Gréfico 2.5
Oferta de autopartes por subsector (Billones, Oferta de motos segln importadas y por
2012) ensambladora (miles de unidades)
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Fuente: DNP y BBVA Research Fuente: Acolfa y BBVA Research

7: Datos de cadenas productivas del DNP. En miles de pesos. Se utiliz6 la tasa de cambio promedio para convertir las importaciones en COP:
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3 Evolucidon reciente del sector automotor

Ciclo positivo del consumo privado impulso las ventas de automoviles

El afio 2014 fue dinamico en términos de demanda interna de vehiculos, con un crecimiento en las
ventas de 11,8%, pasando de 294 mil unidades vendidas en 2013 a 328,5 mil en 2014. El mayor
crecimiento econémico impulsé la demanda privada y en particular la demanda del sector automotor desde
el primer trimestre de 2013. Este comportamiento forma parte del ciclo ascendente de los bienes durables
que inici6 también en 2013, gracias a los mejores resultados en el mercado laboral y el incremento de los
ingresos de los hogares, en un contexto de bajas tasas de interés. Las exportaciones, por su parte,
retornaron en 2014 a sus niveles promedio (27 mil unidades en 2014 vs. una media de 25,6 mil unidades
en 2010-2014), después de un magnifico 2013 en que doblaron su promedio de los Ultimos afios.

Los vehiculos particulares tuvieron un buen aporte en la dinamica de 2014

pero con muestras de desaceleracion a inicios de 2015

El crecimiento de la demanda interna se vio jalonado por los vehiculos particulares (+11,1%) y los
utilitarios (+18,1%), los cuales aportaron conjuntamente 10,2 puntos porcentuales al crecimiento de
las ventas totales (11,8%). Los vehiculos de carga (+15,8%) y los pick-ups (+3,0%) presentaron un
crecimiento positivo, contrariamente al afio anterior y aportaron conjuntamente 1,2 puntos porcentuales al
crecimiento de las ventas totales (Gréfico 3.1). Las ventas de taxis decrecieron en (-13%). Las principales
marcas que se vendieron en 2014 fueron Chevrolet con 82.501 carros vendidos, Renault con 51.027,
KIA con 31.644°, Hyundai con 21.777, Ford con 21.416 y Nissan con 21.145 (Gréfico 3.2). Entre las 10
primeras marcas, las que mas aumentaron sus ventas entre 2013 y 2014 fueron Suzuki (con un aumento de
59%), Ford (32%), Renault (19%), Mazda (18%) y Volkswagen (17%).

Gréfico 3.1. Gréfico 3.2.
Venta de vehiculos segln tipo de vehiculos y Ventas de vehiculos segin marca (miles de
total sector (% crecimiento 2013-2014, a/a) unidades)
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La dinamica de la demanda del sector de autos y de motos se puede ver a partir de la matriz de oferta-
utilizacién en cuentas nacionales. La matriz divide los subsectores en vehiculos particulares, de pasajeros,
de transporte de mercancia, autopartes, vehiculos de trabajo (Vehiculos para usos especiales; unidades
motrices de carretera; camiones grua; carrocerias, remolques y contenedores) y motos (Gréfico 3.3).

8: En el caso de KIA se tomo6 el dato de matriculas ya que no estaban disponibles los de ventas de Fenalco-Econometria Ltda, ANDI.

9/26 www.bbvaresearch.com



Situacidon Automotriz Colombia
BBVA 2015

El destino final de los vehiculos particulares es primordialmente el consumo de los hogares con sélo
una pequefia proporcidon destinada a exportaciones. Esta vocacién de consumo final, junto con la
caracteristica de durabilidad, clasifica a estos vehiculos particulares como bienes de consumo final durable.
En ese sentido, es evidente la correlacion positiva entre las ventas de vehiculos particulares, e incluso al
incluir a los utilitarios, y el consumo de bienes durables de la economia (Gréfico 3.4).

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Productos segln vocacion de demanda (% de Ventas de vehiculos particulares + utilitarios y
demanda total del subsector, 2012) consumo durable (crecimiento a/a %)
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Fuente: DANE *(CIIU a 6 digitos) y BBVA Research Fuente: Fenalco, DANE y BBVA Research,

Tanto las ventas de particulares y utilitarios como el consumo de durables muestran unos
crecimientos interanuales positivos desde 2009 que se desaceleran a lo largo del periodo 2010 -2013,
hasta llegar a su nivel minimo en el primer y segundo trimestres de 2013 en el caso de las ventas de
particulares y de los bienes de consumo durables, respectivamente.

Posteriormente, estos crecimientos se vuelven crecientes hasta el tercer trimestre de 2014 en el caso de
las ventas y hasta el segundo trimestre en el caso del consumo de durables, determinando los buenos
resultados que se dieron en términos de ventas de autos durante 2014. A partir de este momento, aunque
manteniendo niveles altos, el consumo de bienes durables parecié entrar en su fase de desaceleracién (el
Ultimo dato disponible es el tercer trimestre de 2014). En el caso de las ventas la desaceleracion que se
inicia en el tercer trimestre de 2014 se profundiza en los primeros meses de 2015 (Gréfico 3.4).

En enero y febrero de este afio los datos de ventas de particulares y utilitarios, ajustados por
factores estacionales, mostraron una desaceleraciéon de -3,2% y -3,1% con respecto al mes anterior
(Gréfico 3.5). En diciembre de 2014 se habia observado un crecimiento nulo de las ventas de particulares y
utilitarios con respecto a noviembre (serie corregida por estacionalidad). En ese sentido, parece estarse
entrando en la fase de desaceleracion del ciclo de bienes durables, la cual amplifica el ciclo del PIB.

Adicionalmente, este ciclo puede verse potenciado por la mayor tasa de cambio observada desde el
segundo semestre de 2014 y su efecto negativo sobre las importaciones. En efecto, las importaciones
de enero mostraron una reduccion de 1,6% anual en las compras externas de autos, lo cual podria
profundizarse en los meses posteriores.

Por su parte, como lo ilustra el Grafico 3.3, los vehiculos de trabajo, de servicio publico y de
transporte de mercancias son bienes de inversién. Los vehiculos de transporte de pasajeros
representan 6,6% de las ventas de vehiculos, los de carga el 6,4% y los pick ups el 6,4%, significando en
conjunto un 19,4% (Grafico 3.6).
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En cuanto al sector de autopartes éste se usa primordialmente para el consumo intermedio, lo que
era de esperar dada su importancia como “insumo” en la produccion de vehiculos ya sean estos de
vocacion de consumo final o de inversion o para el mantenimiento y reparacion de vehiculos
usados. A este Ultimo respecto se puede ver, por ejemplo, que dentro de la estructura de costos del
transporte por carretera el rubro de “partes, piezas, servicios de mantenimiento y reparacién” representa un
porcentaje importante, del 7,5% del total.

Por Gltimo, la informacion de la matriz de oferta-utilizacién permite observar el destino mixto de las
motos, como bien de consumo final de los hogares y como inversion de otros sectores. Esto estaria
mostrando que las motos son utilizadas no sélo para el uso particular de los hogares sino igualmente como
instrumento de trabajo del sector productivo.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6

Ventas de vehiculos totales y segun tipo (miles Venta de vehiculos segun tipo (miles de unidades
de unidades, observada y desestacionalizada) y % del total de ventas)
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Buen desempefio en 2014 de los vehiculos para inversion aunque con un

menor aporte. Sefales de desaceleracion en 2015

Los vehiculos comerciales de cargay los Pick ups son, como se mencion6é antes bienes de inversion.
Las ventas de este tipo de vehiculos tienen una alta correlacién con la inversién privada no residencial, con
un indice de correlacion de 0,73 entre el 2001 y 2014 y de 0,82 entre finales de 2010 y 2014 (Gréfico 3.7).
Tanto el crecimiento de la inversién no residencial como el crecimiento de las ventas de vehiculos de carga
y pick-ups mostraron sus valores minimos durante el segundo semestre de 2013, de -46,3% (1T2013) en el
caso de los vehiculos y de -3,8% (2T2013) en el caso de la inversion no residencial. A partir de ese
momento entraron en una fase ascendente que continu6 hasta el final de 2014.

En 2014 los vehiculos comerciales de carga y los Pick-ups aportaron positivamente al crecimiento
de las ventas totales de vehiculos, en 1,2 puntos porcentuales. Las cantidades vendidas en los dos
sectores son muy similares, con una participacién de cada uno en el total de ventas cercana al 6,4%
(Grafico 3.6). En 2014 los vehiculos comerciales de carga crecieron en 15,8%, lo que se explica en parte
por un efecto base, ante la caida de -40,2% del afio anterior (Grafico 3.1). El crecimiento de las ventas de
pick ups, aunqgue menor que el de los vehiculos de carga, fue positivo en 3%, a diferencia de los dos afios
anteriores en que se habian presentado fuertes caidas. En cuanto a las matriculas de estos vehiculos de
inversion, se observa un aumento importante de aquellas de camiones (+7,1%) y volquetas (+22,2%)
durante 2014. Las matriculas de las pick-ups mostraron, sin embargo, un descenso (-5,2%).
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Gréfico 3.7
Ventas de vehiculos de carga + pick-ups e Inversion privada no residencial (trimestres, crecimiento a/a, %)
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Los datos de ventas de los vehiculos comerciales a enero y febrero de 2015 parecen estar mostrando una
desaceleracién ain méas marcada que la de los vehiculos particulares, con una reduccion de -4,5% entre
diciembre de 2014 y enero de 2015 y de -4,2% entre enero y febrero de 2015 (serie ajustada por
estacionalidad —Grafico 3.5-).

Mayor dinamica de las ventas en los departamentos mas pequefios

En 2014 Bogota concentré las ventas de vehiculos con 119.9 mil vehiculos matriculados (36,8% del
total). Le siguen en importancia Antioquia (13,5%), Valle del Cauca (8,2%) y Cundinamarca (7,3% -
Gréfico 3.8). En los departamentos con menores volimenes de ventas se dio una mayor dinamica de éstas
con respecto a aguellos en donde las ventas son menores. Narifio y Caldas participan conjuntamente con el
3% del total de ventas del pais y presentan crecimientos de la mismas del 25,1% y del 23,4%,
respectivamente (Grafico 3.9). Por su parte, las ventas en Bogot4 y Antioquia crecieron en 5,9% y -9,1%,
entre 2013 y 2014, respectivamente. Por lo anterior parece ser que las regiones con menores ventas tienen
mas potencial de crecimiento que aquellas con mayores ventas.

Gréfico 3.8 Gréfico 3.9
Matriculas de vehiculos por ciudades y por tipo Matriculas por departamentos (% crecimiento,
en 2014 (miles de unidades) 2013-2014)
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Por tipo de vehiculos, en 2014 las matriculas de vehiculos particulares se concentraron en el Valle
del Cauca (76%), Bogota (55%) y Antioquia (50%) y las de vehiculos utilitarios en Bogota (44% del total
de matriculas) y en Antioquia (14%). Bogota concentra el 54,6% de los buses que se vendieron en 2014
y el 28,2% de los taxis (Grafico 3.8).

Exportaciones mas cercanas a su promedio de los ultimos afos

Las exportaciones del sector automotor representaron 0,9% de las exportaciones totales de la
economia en 2014 (vs. 1,4% en 2013) y la sexta posicion en la clasificacion por partidas arancelarias
a 4 digitos. En 2014 se exportaron 27 mil unidades, nivel superior al promedio de exportaciones de 2010-
2014 (25,6 mil unidades y USD FOB 534,3 millones). El subsector de vehiculos automotores y sus motores
representd el 82,5% del total de exportaciones del sector, las autopartes el 14,9% y las carrocerias el 2,6%
restante.

En 2014 las ventas externas se redujeron en 36,8%, siendo las més afectadas las de vehiculos (-
40,7%), y autopartes (-15,3%). Por su parte, las exportaciones de carrocerias se ampliaron
considerablemente, en 77%. Sin embargo, estas Ultimas siguen siendo muy bajas con relacién al resto de
exportaciones del sector, por lo que no compensaron las caidas de los otros rubros.

Las menores exportaciones del sector automotor en 2014 se explican basicamente por la terminacion del
cupo de exportaciéon de SOFASA al mercado Argentino, otorgado en el afio 2013°, y a la reduccién de las
exportaciones a México, principalmente. Segun el Ministerio de Comercio: “Durante enero-diciembre de
2014, los destinos que impactaron las exportaciones fueron: Argentina (-100%), México (-30,8%), Chile (-
28,2%), Guatemala (-27,5%), Costa Rica (-17,3%), Panama (-78,2%), Venezuela (-96,2%), Bolivia (-85,2%)
y Republica Dominicana (-70,8%), entre otros.”

En 2014, los principales destinos de las exportaciones del sector automotor y sus partes fueron Ecuador
(41,2%), México (32,5%), Peru (8,5%). Estados Unidos (3,5%) y Venezuela (3,1%). Es interesante
mencionar la recomposicién de los destinos de exportacion que ha experimentado Colombia desde la crisis
diplomética con Venezuela, pais al que se destinaron, en 2007, el 83% de las exportaciones del sector.
Actualmente, el principal socio comercial es Ecuador.

Produccion interna e importaciones bastante dinamicas

A partir de la Muestra Mensual Manufacturera se puede ver que el sector de “fabricaciéon de
vehiculos automotores y sus motores” presentd un crecimiento importante, del 9,0% en 2014,
mostrando un gran dinamismo (Grafico 3.10). El resto de subsectores presentan crecimientos en terrero
positivo, a excepcién de las autopartes que, aunque decrecié, lo hace cada vez a tasas menores.

La produccion del sector de vehiculos automotores y sus motores presentd una fuerte desaceleracién entre
2007 y 2009 debido a la crisis financiera y a la reduccion de las exportaciones a Venezuela. A partir de
mediados de 2009 empieza su recuperacion, jalonada por la mayor demanda de bienes durables (crecen
30% en marzo de 2011 a/a) y por el aumento en las exportaciones (entre 2009 y 2012 las exportaciones -
USD FOB- crecen en 120%). El ciclo decreciente de la produccion se inicia en 2011 llegando a un minimo
en 2013. En 2014 la produccion repunta, con un crecimiento de 9%, siendo uno de los sectores industriales
con mejor desempefio ese afio (Gréfico 3.10).

9: Ministerio de Comercio. Informe de industria enero-diciembre de 2014.
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Gréfico 3.10
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Las importaciones del sector se ubicaron USD FOB 5,9 miles de millones en 2014, representando el 9,2%
de las importaciones de la economia. Entre 2013-2014 las importaciones del sector aumentaron en
16,3%, jalonadas por el sector de vehiculos (crecieron en 18%). De igual forma, el sector de autopartes
mostré gran dinamismo en 2014, con unas importaciones creciendo al 15%. Por su parte, las importaciones
de carrocerias descendieron en 16%. Los principales paises de origen de las importaciones de vehiculos
son México (27%), Corea del Sur (22%), China (12%) y Japon (7%). El aumento de las importaciones se
explica por un incremento de las cantidades importadas, las cuales crecieron en 16% para el sector. De los
16% de crecimiento, 14,7 puntos porcentuales los aporta el sector de vehiculos y 2 puntos porcentuales el
sector de autopartes. Las carrocerias, por su parte, le restan -0.8 puntos porcentuales al crecimiento de las

importaciones
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4 Precios y financiamiento

Precio estable de los vehiculos, ¢hasta cuando?

El precio corriente promedio de los vehiculos particulares comprados en Colombia estuvo
relativamente estable durante 2014. El valor promedio se ubicé en COP 28,0 millones, comparado con un
precio medio de COP 27,8 millones en 2013. Incluso, si corregimos por la variacion de la inflacion de 2014
(3,7%), los precios implicaron una reduccién anual en términos reales. Por su parte, el precio promedio
de compra de camperos y camionetas mantuvo una tendencia al alza desde el segundo trimestre de
2014, a diferencia de lo ocurrido durante 2013, cuando hubo una reducciéon de mas de 13% en los precios
promedio. Similarmente, los vehiculos de transporte plblico cambiaron su tendencia de disminucién
de precios desde finales de 2013 y hoy en dia tienen las mayores valorizaciones anuales. Finalmente, los
vehiculos de carga redujeron sus precios de venta al final de 2014, cambiando una tendencia de tres
afios consecutivos con aumentos (Gréfico 4.1).

Sin embargo, estas mediciones tienen el problema de no controlar por las caracteristicas o la calidad
de los vehiculos. Es decir, una reduccién en el precio de compra promedio de los automdéviles puede
explicarse por dos motivos: un menor precio del mismo vehiculo o al cambio de habitos de las familias hacia
la compra de un auto mas barato. Por lo tanto, hemos hecho otro ejercicio para verificar los precios de los
vehiculos tomando las mismas lineas de produccién por marca en diferentes gamas de precios. El resultado
del ejercicio se encuentra en el Grafico 4.2. En total, el precio de los vehiculos aumenté s6lo 0,8% en
2014, confirmando la informacion que daba la primera medicion.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Precio promedio de los vehiculos comprados en Precio promedio de la misma linea de vehiculos
Colombia (variaciéon anual) en 2014 y variacion anual
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Fuente: DANE y BBVA Research. Fuente: Econometria Ltda., Revista Motor y BBVA Research

La tendencia reciente parece demostrar una aceleracion gradual de los precios de los vehiculos
particulares, que podria extenderse a todas las lineas de automotores. Con elevada certeza, el
aumento progresivo de los precios se debe a la devaluacion del tipo de cambio, la cual inicié en el segundo
semestre de 2014 y determiné un aumento de 7% en el tipo de cambio promedio respecto al valor medio
observado en 2013. No obstante, el aumento de los precios no ha sido equivalente a la devaluaciéon. Con
datos a enero, los precios aumentaron un 2,4% anual. Asimismo, la inflacién de vehiculos, que se ubic6 en
2,2% anual durante 2014, llegé a 6,7% anual en febrero de 2015.
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La baja transmisién del tipo de cambio a los precios se debe, entre otras razones, a la participacién
gue aln tiene el ensamblaje nacional en las ventas internas (pese a demandar autopartes externas), la
disposicion de inventarios y la imposibilidad de los importadores de transmitir toda la devaluacién en
el precio doméstico (Grafico 4.3).

Lo ultimo se explica por la elasticidad precio de la demanda, la cual es mayor a uno (en valor absoluto) en el
caso de los vehiculos y, en general, en todos los bienes durables. Esto significa que los aumentos en los
precios (de 1%) hacen reducir la demanda mas que proporcionalmente (en el valor de la elasticidad,
mayor a 1% en este caso), afectando los ingresos totales de los concesionarios. Por lo tanto, parte de
la devaluacion sera absorbida por unos menores margenes de los distribuidores de vehiculos importados.
Ademas, sélo en etapas expansivas de las ventas de automdviles (en 2006 y 2011, por ejemplo), los
empresarios lograron trasladar un elevado porcentaje de la devaluacion en mayores precios finales, aunque
de forma rezagada. Al contrario, en ciclos de desaceleracion, el ajuste es rezagado e inferior (Gréfico 4.3)

Segun un estudio de Econometria Ltda., realizado para la ANDI en el afio 2001 y citado por Fedesarrollo,
las elasticidades precio de la demanda se ubicaron en -2 para carros de gama baja, en -3.1 para la gama
media y en -1.9 para pick-ups. Sélo para los taxis (-1) y para los utilitarios (-0,8), los distribuidores
tendrian la capacidad de aumentar los precios en una elevada proporcién porque la elasticidad es
bajalo. Més recientemente, un estudio del Banco de la Republica (Carranza y Gonzéalez, 2014), también
mostré que, en un modelo que no incluyé la variable ingreso, la elasticidad precio de la demanda en valor
absoluto es mayor a 1. La interpretacion de esto, como se dijo, es que los precios no subiran en la misma
proporcion que la devaluacion porque se terminaria sacrificando en exceso la demanda por
vehiculos en el pais.™

En este orden de ideas, segin Rincén, Caicedo y Rodriguez (2005), el porcentaje de transmision de la
devaluacién del tipo de cambio a los precios de los vehiculos esta entre 0% y 41% en el corto plazo,
contemplando un intervalo de confianza de una desviacion estandar. Ademas, los valores maximos de la
transmision suelen asociarse con los episodios de elevada volatilidad y devaluacién cambiaria, como las
ocurridas en 1999 y, por fuera de la muestra del estudio, en 2009."

Entonces, una situacién como la actual, en donde la devaluacion no se debe a un exceso de volatilidad
internacional, sino a la fortaleza global del délar y a la caida del precio del petréleo, no deberia sobrepasar
el nivel maximo de 41%. Esto es, la expectativa de devaluacién promedio de 2015, que se ubica en
alrededor de 25%, implicara un incremento en los precios de los vehiculos de a lo sumo 10%. No
obstante, estos incrementos podran ser diferenciales entre cada tipo de vehiculo, siendo posiblemente mas
elevados en los utilitarios y taxis y menos fuertes en los vehiculos de gama media y alta.

El incremento de los precios de los carros importados se limitara por la reduccidon gradual que
vienen teniendo los aranceles con Estados Unidos y Europa, como lo establecieron los respectivos
tratados comerciales. En el caso de Estados Unidos, desde 2011, los automoviles reducen cada afio en 3,5
puntos porcentuales el arancel de importacion, y los camperos de 3.000 centimetros cubicos en 7,0 puntos,
ambos desde el 35% vigente antes de la puesta marcha del TLC. Recuérdese ademas que los vehiculos
especiales y los camperos de mas de 3.000 centimetros clbicos se desgravaron de forma inmediata,
agotando sus efectos positivos posteriores sobre los precios. Desde Europa, por su parte, en 2013 se inicio
la reduccion de 5 puntos cada afio, durante 7 afios, hasta llegar al 35% total. No obstante, la
compensacién que pueden tener estas medidas arancelarias es pequefia, puesto que desde Estados
Unidos proviene el 4,7% de las importaciones de autos y, desde Europa, el 4,6%.

10: Leodn, N. (2008). Impacto de una tarifa de IVA Unica para vehiculos automotores. Informe final.

11: Carranza, J. y Gonzélez, A. (2014). Estimacion de la demanda de vehiculos nuevos de los hogares colombianos entre 2001 y 2011. Borradores de
Economia. No. 824.

12: Rincén, H., Caicedo, E. y Rodriguez, N. (2005). Exchange Rate Pass-Through Effects: A Disaggregate Analysis of Colombian Imports of Manufactured
Goods. Borradores de Economia. No. 330. Marzo.



Situacidon Automotriz Colombia
BBVA 2015

Por otra parte, cuando comparamos el precio promedio de los vehiculos con el ingreso disponible de los
hogares se puede inferir un indice de capacidad de compra. Este mide el nimero de afios de ingreso
familiar necesarios para comprar un carro si no tuvieran ningin otro gasto anual diferente al pago de los
impuestos. En el Grafico 4.4 estan los resultados de los calculos desde 2002. Hoy en dia, un hogar tendria
gue destinar el 66% de los ingresos de un afio completo para comprar un carro, cifra que resulta
inferior al 68% que exigian los precios y los ingresos de 2013, pero superior a los valores observados entre
2006 y 2012, cuando en algunos afios se tuvieron valores inferiores al 60%.

Por dltimo, el menor precio actual de los combustibles en Colombia podria traer un alivio marginal en
los costos de tenencia de un auto. Por lo tanto, en la decisién de comprar un carro, una persona no sélo
valorara su precio de venta, sino también su costo de mantenimiento, permitiéndose pagar un poco mas en
el momento inicial si sabe que los gastos posteriores son menores al precio actual de la gasolina (Ver
Recuadro: Perspectivas del precio de los combustibles).

Gréfico 4.3
Devaluacién tipo de cambio vs USD y variacion Gréfico 4.4
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El crédito de vehiculos podria desacelerarse durante 2015

El saldo del crédito parala compra de vehiculos se ubicé en COP 10,4 billones al cierre de 2014. Esto
significo un aumento de 14,7% con respecto al valor de diciembre de 2013 y una aceleracion con respecto a
la dinamica de un afio atras (+5,9% anual). También el nimero de créditos aumentd notablemente, desde
180,6 mil en 2013 a 211,5 mil en 2014, haciendo que el valor total de los desembolsos anuales pasaran de
COP 4,6 billones a COP 5,8 hillones entre los dos afios (Grafico 4.5).

El monto promedio de los créditos de vehiculos también aument6, pasando de COP 26,1 millones a
COP 27,1 millones entre 2013 y 2014 (Gréafico 4.5). Dado que el precio promedio de los vehiculos se
mantuvo casi inalterado entre los mismos dos afios, del mayor monto promedio se infiere que el porcentaje
del valor del vehiculo que es financiado por la banca aumentd. Asimismo, el porcentaje de transacciones de
autos nuevos que es financiado con crédito de entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera pas6
de 54,7% en 2013 a 57,3% en 2014. Finalmente, sobresale que el indice de calidad de la cartera de
vehiculos, a pesar de seguir siendo uno de los mas altos dentro de los tipos de crédito que ofrece el
sistema financiero, se mantiene en niveles bajos respecto a la historia reciente: el 5,2% de los saldos
de cartera se encuentran vencidos, el nivel mas bajo desde mediados de 2012.
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Por otra parte, la reduccion de las tasas de interés ha venido determinando una menor cuota mensual
en el crédito de vehiculos. Mientras que en 2013 la cuota promedio se ubicé en COP 610 mil, en 2014 se
redujo a COP 535 mil. En efecto, las tasas de interés del crédito de consumo se redujeron desde un
promedio de 18,0% en 2013 hasta 17,3% en 2014, con un comportamiento similar en las tasas de
vehiculos.

Se esperan aumentos, no muy fuertes, en las tasas de interés para vehiculos durante la primera
mitad de 2015, debido a la transmision de los incrementos en la tasa de intervencién del Banco de la
Republica que se dieron en 2014. A partir de ese momento, las tasas de interés se mantendran en niveles
histéricamente bajos, sin importar las decisiones venideras del Banco de la Republica. Esto sucede por la
cercania que ya tiene el nivel actual de la tasa de intervencion respecto de su valor neutral (o de equilibrio).
Asi, los aumentos de la tasa del Banco Central en el mediano plazo, si se dan, seran limitados y, asimismo,
su transmision a las tasas de mercado. Como resultado, se espera una desaceleracion del crédito de
vehiculos durante 2015, que no se repetird necesariamente en los siguientes afios. Por otra parte, el
indice de calidad de la cartera podria deteriorarse marginalmente por el menor crecimiento del saldo
total y por la menor creacion de empleo formal.

El reto mas grande, como en otros tipos de créditos, es aumentar la cobertura de la cartera de
vehiculos a méas grupos de la poblacion. En 2014, so6lo el 9% de los colombianos mayores de edad
tenian un crédito de vehiculo (segun los datos de lefic publicados por el Banco de la Republica en el informe
de estabilidad financiera de septiembre de 2014). Este porcentaje fue ligeramente inferior al observado en
2013 (9,4%), pero se mantuvo por encima del dato de 2012 (8,0%).

De aumentar la cobertura de este crédito a mas personas, la banca tiene que estar preparada para una
demanda diferencial de los nuevos clientes. Seran en su mayoria no bancarizados en el momento previo
al tramite y tendran créditos por montos inferiores. De hecho, segun el Banco de la Republica, los clientes
nuevos, que pidieron un crédito de vehiculo por primera vez en 2014, tuvieron un monto promedio de
préstamo por COP 13,4 billones, a diferencia de los COP 27,1 millones observados en el total, segin
nuestros célculos.

Gréfico 4.5
Numero de créditos nuevos anuales para comprar vehiculo y monto promedio del préstamo
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Recuadro 1. Perspectivas del precio de los combustibles

Hasta finales de 1998, la fijacién del precio de la
gasolina y el ACPM estuvo ligada con politicas
encaminadas al control de la inflacion. A finales de
los 90’s, aprovechando la caida del precio del
petréleo, el mecanismo de fijacién tuvo un viro
radical cuando el Gobierno anunci6 que el precio del
productor (en este caso el ingreso que percibe
Ecopetrol) deberia seguir mas de cerca la evolucion
del precio internacional de la gasolina 'y el ACPM asi
como la del tipo de cambio. Asi mismo, se liberaron
los margenes de los distribuidores minoristas y el
precio de venta al publico. Con ello se fij6 una
estructura de precios que, descontando cambios
menores, prevalece hoy. A continuacion se
muestran los componentes del precio de los
combustibles, usando como ejemplo el precio fijado
para Bogota.

Segun los datos a enero de 2015, el precio de
galéon de referencia en Bogota se ubico en $8.402
pesos. De este valor, el 57% corresponde al
ingreso al productor; el 26% corresponde a
impuestos: 12% por concepto de impuesto
nacional y 14% por sobretasa a la gasolina; el
11% corresponde a costos de distribucién
relacionados con los margenes a distribuidores
minoristas y mayoristas; y finalmente el 6%
corresponde a costos asociados al transporte y
manejo del combustible.

Gréfico R.1.1

Descomposicion del precio de referencia de un
galén de gasolina corriente. Precio de Bogota a
enero de 2015
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El impuesto nacional corresponde a una tarifa fija
y se actualiza en febrero de cada afio
adicionando un monto equivalente a la inflacion
del afio anterior. La sobretasa a la gasolina no
tiene un periodo establecido de actualizacion; el
gobierno fijé un precio base de liquidacién con el
cual se calcula la sobretasa (equivale al 25%) y
este precio ha permanecido estable desde 2010.
Estos dos impuestos son tarifas fijas que se
cobran por cada galén vendido.

El margen de distribucion de los mayoristas
también es una tarifa fija aunque se actualiza en
junio de cada afio con base en la variacion del
IPC de los ultimos 12 meses. Por su parte, el
margen de los minoristas se actualiza a
discrecion; de hecho este margen se mantuvo
estable desde 2012 hasta enero de 2015 cuando
el Ministerio de Minas y Energia lo aumenté
desde $578 $ 602 pesos.

El rubro méas importante en el componente de
transporte y manejo es la tarifa de transporte de
poliductos, la cual representa el 63% del total de
este concepto en el precio de referencia de
Bogotd. Su valor corresponde al costo de
transporte del combustible por los diferentes
poliductos del pais, por lo cual, sus tarifas varian
geograficamente. Este costo se actualiza todo los
febreros en un porcentaje definido a discrecién.
Antes de describir como se actualiza el ingreso al
productor, en el Cuadro R.1 se muestra la
estructura del precio del diésel en Colombia. Sus
componentes son idénticos a los de la gasolina,
con la excepcidn que la estructura de su precio no
tiene en cuenta el costo por pérdida de
evaporaciéon. Notese también que el ingreso al
productor del diésel es mas alto que el
equivalente al de la gasolina, lo cual se debe a
los precios internacionales de referencia que se
emplea en su calculo.
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Table R.1.1
Descomposicion del precio de referencia de un galén de gasolina corriente y diésel. Precios en Bogota a enero
de 2015

Part. en el total Part. en el total

Concepto Gasolina (%) Diésel (%)

Ingreso al Productor $4.794,0 57,1 $5.447,8 66,8
+ Impuesto nacional $1.008,8 12,0 $1.008,8 12,4

+ Tarifa de marcacion $6,8 0,1 $6,8 0,1

+ Tarifa de transporte poliductos $329,9 3,9 $337,1 4,1

+ Tarifa de transporte alcohol $38,3 0,5 $24,6 0,3

+ Margen plan de continuidad $715 0,9 $715 0,9
Precio méaximo de venta distriuidor mayorista $6.249,4 74,4 $ 6.896,7 84,6
+ Margen distribuidor mayorista $326,4 3,9 $326,4 4,0

+ Sobretasa $1.168,1 13,9 $301,5 3,7
Precio maximo de venta planta de abasto $7.743,9 92,2 $ 7.524,5 92,3
+ Margen distribuidor minorista $78,0 6,9 $578,0 7,1

+ Pérdida de evaporacién $31,0 0,4 $- 0,0

+ Transporte planta de abasto a estacién de servicio $ 48,7 0,6 $ 48,7 0,6
Precio maximo de venta por galén al publico $8.401,6 100 $8.151,3 100

Fuente: Ministerio de Minas y Energia y BBVA Research

El ingreso al productor se actualiza mes a mes dependiendo de la evolucién que tenga el Precio de Paridad
de referencia en los ultimos 60 dias calendario. Este precio depende principalmente de la evolucién de la
tasa de cambio y del precio del galén de gasolina y diésel en EE.UU®,

De esta forma, el ajuste del ingreso del productor ademas de depender de la tendencia del precio paridad,
también depende de la diferencia entre el precio de paridad y el ingreso del productor, tal como se muestra
en el Cuadro R.2.

Table R.1.2
Mecanismos de ajuste del ingreso al productor

Gasolina Diésel
. . Precio de paridad Precio de paridad Precio de paridad con
e dg panda}d con con tendencia con tendencia tendencia
tendencia creciente A A 3
en los tltimos 60 dias depr_euente en los c're_C|ente en’los de}cr_emente en los
ultimos 60 dias ultimos 60 dias ultimos 60 dias
Precio de paridad Precio de paridad
> incrementa en o e efvEE > incrementa en o e ElSE
Ingreso al min{t%,3%} yal Ingreso al min{t%;2,8%} ya
productor productor
Precio de paridad Precio de paridad
< . disminuye en < . disminuye en
Ingreso al Ry EIEE max{t%, 3%} Ingreso al T Y 2 IS max{t%;2,8%}
productor productor

Fuente: Ministerio de Minas y Energia y BBVA Research

13: Especificamente, el precio de la gasolina depende del precio spot del gal6n de gasolina y del nafta en el golfo de Estados Unidos, y del costo de unos
fletes maritimos y terrestres que reflejan el costo de oportunidad de la produccién del petréleo. El precio del diésel, por su lado, corresponde a un promedio
ponderado de costos de oportunidad de diésel importado y nacional; su célculo también tiene en cuenta costos de fletes y de seguros. Los precios de
referencia internacionales de los combustibles y del costo de los fletes y seguros estan en délares y se convierten diariamente a pesos.
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De esta forma, el precio del combustible se reduce
cuando el precio de paridad esta por debajo del ingreso
del productor y ademas la tendencia (t, crecimiento
promedio) de los precios de paridad de los dltimos 60
dias es negativa. De forma analoga, los precios del
combustible suben cuando el ingreso del productor esta
por debajo del precio de paridad, y la tendencia de los
Ultimos 60 dias del precio de paridad es positiva. En
cualquier caso el ingreso del productor no puede
presentar una variacion, positiva o negativa, superior al
3% (2,8% en el caso del diésel). Si se mantiene el resto
de la estructura del precio de los combustibles
constante, cambios en el ingreso del productor apenas
cambian el precio de venta al publico de las gasolina en
un rango de 0 +/-1,7% entre mes y mes, dada la
participacion que tiene el ingreso al productor en el
precio de venta de la gasolina. En el caso del diésel el
rango de variacion mensual de precios al publico es de
0 +/-1,9%.

Los precios percibidos por el consumidor han venido
reflejando el ajuste al ingreso al productor. Las
variaciones mensuales del IPC de combustibles en los
Ultimos meses estan ubicadas alrededor del

1,2%, con la excepcion del ajuste en marzo. Uno de
los mecanismos necesarios para ajustar a la baja el
ingreso al productor es que el precio de paridad tenga
una tendencia decreciente en los ultimos 60 dias. Sin
embargo, los precios de la gasolina rebotaron en los
ultimos meses, marcando una tendencia creciente e
impidiendo que el mecanismo de ajuste se activara. Por
ese motivo es que las reducciones de marzo del
presente afio no se hicieron a través del mecanismo
descrito sino a través de decretos. De hecho, el Ultimo
ajuste decretado por el gobierno implicé una reduccion
de cerca del 4%, tasa que supera ampliamente el rango

de ajuste fijado por el mecanismo.

Gréfico R.1.1
Variacion mensual del IPC de combustibles
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Fuente: DANE y BBVA Research

Nuestro escenario de precios de petrdleo contempla
una recuperacion del precio del crudo a partir del
segundo trimestre de este afio. Lo que necesariamente
imprime una tendencia alcista a los precios de
referencia internacional y redundan en un menor tipo
de cambio, lo que presionaria al alza los precios de
venta al publico en Colombia. Para que haya
reducciones adicionales en los precios internos se
necesita que el precio del petréleo retroceda, situacion
poco probable; o que el gobierno, a discrecion, siga
reduciendo el ingreso al productor como lo ha hecho en
los dltimos meses.
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Perspectivas

Sefales de desaceleracion ciclica a la vista

El escenario de BBVA Research contempla para 2015 un consumo que sera el principal jalonador de
la demanda doméstica, creciendo en 4,3% anual. Este buen desempefio del gasto de los hogares sera
el resultado de los elevados niveles de confianza y de los avances significativos en el mercado laboral. Este
crecimiento es inferior al observado en 2014 cuando se ubicé en niveles cercanos al 5%, y por lo tanto es
de esperar que, por esta via, las ventas de vehiculos se sitien en 2015 en niveles inferiores a los de 2014.

Ademas, este afio los hogares pueden perder alguna capacidad adquisitiva si se dan los aumentos
en los precios de los vehiculos que comentamos en la seccién anterior. Esto es, si los precios suben
en promedio un 10% debido a la devaluacion (mas un porcentaje adicional asociado a la inflacién interna),
en un contexto en que los ingresos de los hogares no crecerdn mas de 7,7% (si crecen al mismo ritmo del
PIB nominal), esta claro que las familias tendran que dedicar una mayor parte de su ingreso para comprar el
mismo carro o cambiar sus decisiones hacia un auto de menor valor. Esto podria revertirse parcialmente
en 2016, cuando los ingresos seguiran creciendo a un ritmo similar que el estimado para 2015, pero
los precios tenderan a estabilizarse gracias a una apreciacion del tipo de cambio (inducida por el
aumento del precio del petrdleo) y por los efectos de los TLC sobre los autos con desgravacion gradual.

En enero y febrero los datos de ventas de vehiculos ajustados por factores estacionales ya muestran
una desaceleracién de -3,9% y -3,7% con respecto al mes anterior (Grafico 3.5) y una caida anual de -
7,6% con respecto a febrero de 2014. Parece estarse entrando en la fase de desaceleracion del ciclo de
los bienes durables, la cual amplifica el ciclo econdémico del PIB. Adicionalmente, este ciclo puede verse
potenciado por la mayor tasa de cambio observada desde finales de 2014 y su efecto negativo sobre
las importaciones de vehiculos. En efecto, las importaciones de enero mostraron una reduccion de 1,6%
anual en las compras externas de autos, lo cual podria profundizarse en los meses posteriores.

Las menores ventas se explican en parte por el deterioro de la disposicion de los hogares a comprar
vehiculos. En febrero de 2015, por primera vez desde febrero de 2010, se completaron dos meses
consecutivos con un balance negativo en la valoracion del momento para la compra de un automovil
familiar. Ademas, se registrd el valor mas bajo desde abril de 2009 en el indicador. Los ciclos pasados de
este indicador tuvieron una larga duracion de los periodos pesimistas; y los quiebres de tendencia se
relacionaron con una recuperaciéon general de la economia y el mercado laboral.

Asi mismo, mientras que en 2014 hubo una desacumulacidon de inventarios por 1.395 unidades, en
los dos primeros meses del afio 2015 se acumularon 1.965 unidades en los concesionarios. Es decir,
durante 2014 los concesionarios tuvieron que recurrir a los inventarios que habian acumulado en 2013 (776
en total) y a entregas a un plazo posterior para atender la elevada demanda. Al contrario, al inicio de 2015,
los concesionarios tienen un acervo acumulado para atender ventas futuras. Esto es conveniente en
términos de precios, puesto que las importaciones de esos autos debieron hacerse con un precio del délar
inferior a los niveles maximos alcanzados en el primer trimestre del afio en curso. Pero es una sefial
inequivoca que las decisiones de compra se estan poniendo mas lentas.

En conclusion, esperamos unas ventas de vehiculos del orden de los 290 mil para 2015, con una
mayor participaciéon de los vehiculos nacionales (de alrededor de 40% - Grafico 5.1). En 2016
esperamos un leve repunte de las ventas de vehiculos con respecto a 2015 pero en niveles inferiores
a 2014, ubicandose en 305 mil unidades. Si bien en 2016 el consumo se reduce aun mas, pasando de
4,3% en 2015 a 3,9% en 2016, debido al aumento en 2 puntos del IVA, la inversion fija aumenta de forma
apreciable, pasando de 3,2% a 5,7% (Gréfico 5.2). Dicho aumento se debe a la recuperacién consolidada
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de la industria, a los mejores precios del petréleo (aunque a niveles inferiores a USD100/b) que promueven
nuevos proyectos mineros o que permiten la continuacion de aquellos pospuestos y al repunte de las
exportaciones.

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
Ventas de vehiculos: observado y estimado (Miles PIB por demanda: observado y estimado
de Unidades)
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De otra parte, en 2015 la mayor tasa de cambio real podria proteger la industria nacional de autopartes de
las crecientes importaciones de China y de India, ademés de potenciar sus exportaciones. Adicionalmente,
el mayor dinamismo de Estados Unidos podria representar una oportunidad para este sector.

Potencial de las ventas de vehiculos a mediano plazo
A pesar de la desaceleracién ciclica de las ventas del sector de autos existen fundamentales que
muestran su fortaleza y su gran potencial en el mediano plazo.

Entre el 2000 y el 2014 el PIB per céapita ajustado por paridad de poder de compra del pais se doblé,
pasando de USD 6.620 a USD 13.460, lo que significé un incremento notable en el ingreso per capita
promedio en un hogar. Cada persona del hogar tiene un ingreso mensual equivalente a COP 538 mil (en
pesos de 2013), un 50% superior al valor de 2003 (después de descontar la inflacién). Es decir, una familia
promedio colombiana, con 3,5 personas por hogar, tiene una renta mensual promedio de COP 1,9 millones
(pesos 2013). Esta mejora vino acompafiada de una reduccién en la tasa de desempleo urbana de méas de
8 puntos porcentuales y en la nacional de 6 puntos porcentuales entre 2001 y 2014. La pobreza también se
redujo en 19 puntos porcentuales entre 2002 y 2013.

El buen desempefio en el ingreso promedio de los hogares se potencia con la masa de poblacion
gue percibe este ingreso. Colombia tiene en este momento un bono demogréafico, es decir que la
poblaciébn en edad de trabajar, en etapa de acumulacion, crece a tasas superiores a la poblacion
dependiente (ancianos y nifios), por lo que la capacidad de ahorro y de consumo del pais esta en ascenso.
Las clases medias crecen en Colombia y el potencial de consumo es cada vez mayor.

Segun nuestros calculos, el porcentaje de personas en clase media, media alta y alta (personas con
ingresos superiores a USD 15.000 al afio) pasé del 13% al 20% entre 2006 y 2014. Esto significé un
aumento en 3,1 millones de personas en estos niveles de ingreso durante los ocho afios. Hoy hay 15,6
millones de personas con ingresos bajos, 24,4 millones en el rango medio-bajo, 4,4 millones en clase
media-media, 3,9 millones en clase media-alta y 4,9 millones en clase alta (la definicidn de clase media esta
en el Observatorio Explosién de la clase media emergente, pag. 3). Sin duda, esto es el resultado de la
estabilidad econdmica del pais, con altos crecimientos, bajas inflaciones y reducciones del desempleo.
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La baja penetraciéon de los vehiculos en Colombia, con un indice de motorizacién de 100 vehiculos por
cada 1,000 habitantes, frente a paises de igual nivel de desarrollo muestran las posibilidades del sector
(Grafico 5.3). Aun mas, la motorizacion se relaciona positivamente con el nivel de desarrollo de los paises y
Colombia es un pais en crecimiento, con una clase media en expansion. Paises como Estados Unidos,
Espafia y Japon mas que quintuplican la tasa de penetracién de Colombia.

El caso de las motos es sdlo un poco mas alentador, con una tasa de penetracidn del 23,3% en 2014
(15,1% en 2008) de hogares frente al 13,5% (12,4% en 2008) en el caso de los autos particulares™.
Nuevamente, el potencial de penetracion es diferencial segln regiones. Bogota tiene una cobertura de
autos particulares del 20,4% de los hogares, el Valle del Cauca del 18% y Antioquia del 12,6%. Atlantico y
Pacifico presentan valores de 7% y 6% respectivamente. Adicionalmente de los hogares que tienen moto el
90,7% (89,5% en 2013) tiene una sola moto a nivel nacional. Este porcentaje se ubica en 87,2% (85,6% en
2013) en el caso de los vehiculos particulares.

Las cifras de penetracion pueden estar reflejando la brecha socio econémica entre el campo y la ciudad con
porcentajes de penetracion de autos particulares del 15,8% de los hogares urbanos, frente a un 4,8% en el
campo. Sin embargo, al ver las cifras de motos se constata que no hay casi diferencial en la tenencia de
éstas entre las zonas urbanas vy las rurales, es mas la tenencia es mayor en el campo (24,5%) que en la
ciudad (23%). Tal vez esto se pueda deber a la mayor utilidad de la moto en el campo pero igualmente, se
puede deber a que a medida que los hogares aumentan sus ingresos consumen mas autos que motos (ver
Recuadro 1 en Situacién Automotriz 2012).

Por otra parte, parece necesaria una mayor renovacién del parque automotor. Entre 2009 y 2012 la
edad se redujo muy marginalmente, desde 15,3 afios a 14,9 afios (Grafico 5.4). Los requerimientos de
renovacion parecen ser mas inminentes en los sectores de carga y de pasajeros cuyas edades promedio se
ubican en 16,9 y 16,7 afios, respectivamente.

Gréfico 5.3 Gréfico 5.4
indice de motorizacién (numero de vehiculos por Edad del parque automotor en Colombia 2009-
cada 1,000 habitantes) 2013 (Numero de afios)
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14: Encuesta de Calidad de Vida 2014.
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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 verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (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 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 inversién 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, 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.
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