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/ Para el 2024 esperamos que el sector de obras civiles registre un
/, ' repunte en su actividad econdmica

Tras contraerse cuatro afios consecutivos, el PIB del sector de infraestructura cay6 12,3% en 2023,y
se ubica en un nivel 36% inferior al observado en 2019. Para 2024, estimamos un crecimiento de
7,1%.

El proyecto Metro, los avances en las obras 4G y la ejecucidn del invias, sumado a los avances en
infraestructura minera y portuaria han determinado en gran medida el desempeno del sector en lo
corrido del ano.

El inicio de 7 proyectos de las concesiones 5G y el desarrollo de obras regionales (Metro de
Bogotda, las obras a cargo del IDU y de Transmilenio, el metro de Medellin y el Regiotram de
Occidente, entre otras) soportaran la recuperacion del sector.

El crecimiento anual de los costos de construccion arrancé 2024 con una desaceleracion
importante, alcanzando registros que no se observaban desde marzo de 2022. Para 2024,
estimamos que los costos cierren con una expansion anual de 2,8%.

La construccion de obras civiles es de los sectores mas vulnerables al incremento de tasas de
interés (por su alto nivel de endeudamiento y por el impacto ante un choque de aumento de tasas),
por lo que el contexto de reduccidén de tasas a lo largo de este afo favorecera la recuperacion.
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/ El PIB del sector de obras civiles se ubica en un nivel 36% inferior al
observado en 2019 con datos al 2T-2024. Es el sector mas rezagado de la
economia

PIB de construccién (indice 100 = 4T-2019)
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" Después de cuatro afos de contraccidn, el sector mostré una expansién
del 10,6% en el primer semestre, aunque aun no ha logrado cerrar la
brecha con la tendencia pre-pandemia, que ahora es de 55 pps.

PIB del sector de obras civiles* PIB ano movil observado vs tendencia pre-
pandemia***
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de 2024, tanto las obras mineras (11,3%) como los puertos (5,2%)
contribuyeron al buen resultado

Construccion de obras civiles (IPOC)*

. El componente de carreteras ha sido un factor determinante en la
/ contraccion del sector desde 2020. No obstante, en el segundo trimestre
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Si bien el sector muestra una dinamica importante en lo corrido del ano, el
principal indicador lider del sector continua estancado. La produccion de
concreto pre-mezclado para obras civiles se ha mantenido
estructuralmente por debajo de los niveles de 2019

Concreto pre-mezclado para obras civiles
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% del PIB
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Ejecucion en CAPEX de los proyectos 4G
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En los ultimos anos, las concesiones 4G han mostrado un desempeno
acorde con las expectativas, con un avance promedio del 85%. Por otro
' lado, la ejecucidn publica ha tenido un desempeno bajo, con una dinamica

menos favorable.

2029*

Ejecucion presupuestal acumulada (%)
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La ejecucidn de la inversion del Invias se ha desacelerado en los ultimos
meses; disminuyendo su participacion en la inversion en infraestructura
frente al ano pasado

Inversion en infraestructura vial Participacion de la inversion en infraestructura
vial a nivel nacional
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En lo corrido del ano se ha registrado un avance efectivo de los
/ proyectos 4G, en linea con su ciclo de maduracién, asi como un

progreso en la obra publica
/ Inversion en infraestructura vial del Invias
1
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" Desde los niveles de inversidon de 2021, el Invias ha tenido una tendencia
/ decreciente en sus recursos asignados y ejecutados, en contravia de lo que
se hubiese esperado que pasara para compensar la finalizacion de los

/ proyectos 4G

Presupuesto de inversion del Invias en billones de pesos constantes de 2023- Asignado y
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Se han registrado avances en el proceso de estructuracion y
adjudicacion de la Primera Ola 5G, con un total de 13 obras y un
CAPEX estimado de 32 billones de pesos

Caracteristicas de los proyectos carreteros
5G de la primera ola

Proyecto Estado

Duracion CAPEX (bn de

construccion pesos de 2023)

Caracteristicas de los proyectos
aeroportuarios, fluviales y ferroviarios 5G de

Proyecto

la primera ola

Estado

Duracion CAPEX (bn de
construccion pesos de 2023)

Carreteros

corfi

colombiana

IP Aeropuertos de

Suroccidente Factibilidad 5 $4,2

o

& Aeropuerto de Pre-construccion 3 $0,92

3 Cartagena

S

2] IP Nuevo Aeropuerto I

3 de Cartagena Factibilidad 4 $3,08
IP Ae,ropuerto de San Proceso de licitacion 3 $1,01
Andrés

S

3 Canal del Dique Pre-construccién 4 $3,0

o

o

% Dorada - Chiriguana Proceso de licitacion 3 $3,4

L

IP ALO Sur Pre-construccion 4 $1,13
Accesos Norte Il Pre-construccioén 5 $1,74
Acceso Cali- Palmira  Construccion 4 $2,28
Buga - Buenaventura Construccion 4 $2,89
Troncal Magdalena 1 Pre-construccion 4 $2,71
Troncal Magdalena 2 Pre-construccion 4 $2,81
ro-Gafo Bt 7 s
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Avances recientes sobre los proyectos de la primera Ola 5G:
En construccion:

&

Acceso Cali — Palmira: primer proyecto 5G en ser adjudicado (septiembre de 2021). Este proyecto obtuvo su cierre
financiero mediante una financiacion de $1,5 billones. Se encuentra en etapa de construccion con un avance del 11,25%,
se estima que finalice en octubre de 2027.

Buga — Buenaventura: Acredit6 cierre financiero por $976 mil millones, lo que llevé a iniciar la fase de construccion el
pasado 16 de agosto de 2024. Se espera que la etapa de construccion tenga una duracion de 4 anos.

En pre-construccion:

IP ALO SUR: Ya tiene cierre financiero por $0,94 billones, asi como la aprobacién de licencia ambiental por parte de la
ANLA., se estima inicie ejecucidn al finalizar el afio 2024.

Accesos Norte II: Ya tiene cierre financiero con un acuerdo de $S0,7 billones. Se encuentra a la espera de licencias
ambientales. Se espera que inicie ejecucion en el segundo semestre de 2024.

Troncal Magdalena I: Ya tiene cierre financiero con un acuerdo de $2,3 billones, se espera que inicie su construccion en
el sequndo semestre del afo, con una duracioén de 3 anos.

Troncal Magdalena II: Ya tiene cierre financiero con un acuerdo de $2,0 billones, se espera inicie su construccion en
septiembre de 2024, con una duracion de 3 afos.

Canal del Dique: se adjudic6 7 de diciembre de 2022. En 2023 se firmd el acta de inicio del proyecto. Se encuentra a la
espera de definicidn de licencia ambiental, se espera inicie etapa de construccién en diciembre de 2024.

Aeropuerto de Cartagena: se adjudicé en noviembre de 2023, su etapa de pre- construccion inicié en marzo, por lo tanto,
se espera que inicie etapa de construccion en el primer semestre de 2025.
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Avances recientes sobre los proyectos de la primera Ola 5G:

En proceso de licitacion:
IP Aeropuerto de San Andrés: finalizd estructuracion en noviembre de 2021. Se espera que antes de
N culminar el 2024 se adjudique.
é Dorada - Chiriguana: la licitacion publica estard abierta hasta antes del 14 de noviembre de 2024, con lo
cual se espera quede adjudicado antes de que termine el afio.
En evaluacion de factibilidad:

Santuario — Cano Alegre: mediante la Resolucion 20247020002905, la ANI rechazé oficialmente el
proyecto.

IP Aeropuertos de Suroccidente: se encuentra en fase de prefactibilidad y en revision por parte del
I Il Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Si se aprueba la iniciativa, se espera que en 2025 inicie el proceso
de adjudicacion.

IP Nuevo Aeropuerto de Cartagena: No hay declaraciones sobre la publicacion de los pliegos de
condiciones. Se espera que sea adjudicado entre el tercer trimestre de 2025y el primer trimestre de 2026.

Qcorfi
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Distribucion de recursos Compromiso por Colombia:

Legalidad y reactivacion 2.0 + Concluir, concluir y
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/ A pesar de que el plan de obra publica tenga 50 proyectos, su alcance es
limitado porgque el monto de recursos presupuestado es bajo para el
horizonte de tiempo y depende de una ejecucidon efectiva

El plan Compromiso por Colombia contiene dos
programas: Concluir, concluir y concluir (CCC) y Vias para la
Legalidad (VpL).

En total los dos programas contemplan la ejecucion de 50
proyectos, cuyo monto asciende a 11,4 billones de pesos
(1,0% del PIB de 2022).

Concluir, concluir y concluir (2021-2022):
28 proyectos con un monto total estimado de 2,2
billones de pesos (0,2% del PIB de 2022).

Vias para la Legalidad (2021-2030):
22 obras con una inversién proyectada de 9,2
billones de pesos (0,8% del PIB de 2020).

Pese a la cantidad de proyectos y el monto total
presupuestado, el horizonte de ejecucién es muy amplio.

g
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4 El Gobierno nacional ha propuesto ademas la intervencidon de 33 mil km de
vias terciarias a través del programa Caminos Comunitarios para la Paz. En
2024 se planean intervenir 2.300 km.

Pl [ i ias terciari . T
an del Gobierno en vias terciarias En 2023, el programa conté con $233 mil millones,

0.2% donde se lograron intervenir cerca de 3.400 km.
0,18%
Para 2024 el programa cuenta con recursos por $461
014% mil millones. Con un nivel de ejecucion de 5,2%.

Actualmente se encuentran en etapa de ejecucion fisica

(a8 o . . s .
T . 0,10% 922 proyectos, con una inversion de $78.373 millones,
< 01% 0,09% . o
S reportando un avance de obra fisica del 37.5%
S
0.05% E | programa presenta un promedio ponderado del 13%
en su avance fisico, a corte del segundo trimestre de
este ano, considerando todas las etapas requeridas
0.0% para su ejecucion.
2023 2024 2025 2026 2027
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La desaceleracion de los costos de construccion continua en 2024. En
particular, el 62% de los costos se ha explicado por la mano de obra y los
Mmateriales

4

Contribucion de los principales grupos de obra

Indice de costos de la construccion de obras viales en en la variacién anual promedio de los costos
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Dados los precios internacionales y perspectivas de las materias primas,
estimamos que los costos de las obras viales cierren 2024 con una variacion
anual de 2,8%

A\

4

Variacion anual de los principales materiales de Proyeccién del indice de Costos de la
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costos aumenta en 0,4 pps la construccidn de carreteras en el mismo

0s menores costos de los materiales tienen un impacto positivo en el avance
de ejecucidon de carreteras: Estimamos que una reduccion de 1 pps en los
/‘ trimestre y en 0,18 pps un trimestre adelante
Funcion de impulso respuesta sobre el

Ejecucion de obras viales y costo de los materiales .. iy
crecimiento de la construccion de carreteras de un

60% choque en la caida de los costos de los materiales
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/ El efecto de la caida de los costos es heterogeneo: mientras afecta la
/ ejecucion de obra publica contemporaneamente y dos trimestres después,
el efecto no es significativo sobre la construccion de proyectos APP

/ Funcion de impulso respuesta sobre el crecimiento de la construccion de carreteras de un choque
en el crecimiento de los costos de los materiales
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La construccion de obras civiles es altamente vulnerable al comportamiento
/ de las tasas de interés, por su alto nivel de endeudamiento: Una caida de
1p.p. en la tasa aumenta el ritmo de ejecucion de carreteras hasta en 0,8 p.p.
pasados 14 meses

7

Cartera como % del PIB por sectores Efecto de un chogye de menorgs.tasas sobre la
ejecucion de obras civiles*
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Bogota: Aunque en 2025 las obras de Infraestructura presentaron una
contraccion de 15%, el primer trimestre de 2024 muestra una expansion
de 63% aunado al avance del Metro y otras obras de movilidad en la
capital

PIB del sector de obras civiles en Bogota El plan de desarrollo de la alcaldia Galan incluye una

inversion de 22,3 billones en infraestructura.

100,0% PIB obras civiles ——Promedio 95%
80.0% Se prevé una inversiéon de 19,8 billones en
,U7 . . .
63, infraestructura en el cuatrienio:
60.0% ° IDU: 8 billones
v /0 .
= UMV: 0,7 billones
§ 10.0% Transmilenio 6 billones
1 o .
= Metro: 2,9 billones
[ Secretaria de movilidad: 2,1 billones
©20,0%
E . 7 . L]
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Nuestro termdmetro sectorial indica que el sector se situa cerca de un
nivel de actividad neutral, en linea con los datos publicados en el primer
semestre del ano

Termometro Sectorial Corfi — Construccion de obras civiles
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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Prevemos una recuperacion en 2024 (7,1%) después de la fuerte
contraccion en 2023 (-12,3%)

En 2024 esperamos una recuperacion originada por:

Proyeccion del PIB de obras civiles El inicio de la construccion de 6 obras carreteras, un

——Base --- Alcista --- Bajista proyecto fluvial.
30% Medio : 7,1% EJecy0|on preylsta de vias terciarias por parte del
. Alto : 8.7% Gobierno Nacional (1,5 billones de pesos).
° Bajo: 5,5% , . i
. & El CAPEX previsto por ejecutar en 2024 de la Primera
_ 10/0 \\\‘ ’ s .
5 NN Linea del Metro de Bogota (1,6 billones de pesos) y
) . , .
c 0% del Metro de Medellin (0,5 billones de pesos).
C
© 10% . .
o La desaceleracion de los costos de construccion,
c;u -20% junto con la disminucidn de las tasas de interés.
-30% Riesgos:
_40% El incumplimiento en el cronograma de ejecucion de
los proyectos de obra publica a cargo del Invias y de
-50% los proyectos 5G que estan iniciando.
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E2yocgilgoc2yoc2ygcg2Yyc 2y Ademas, la incertidumbre en el entorno institucional

del sector perjudica la confianza y expectativas de
reactivacion.
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proyectos 5G, logran compensar la desaceleracion que prevemos de la

// Mediano plazo: Los proyectos de la capital, junto con la primera ola de los
inversion por parte de los proyectos 4G en 2024-2026.

Ejecucion en infraestructura (CAPEX) — % del PIB*

------ Concesiones 4G ...« Concesiones 5G —Total
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de
Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Ginicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es
el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribuciéon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor
notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y
no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de
Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones
del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O
ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES,
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de
Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la
informacion contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN
ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS.
EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE
DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O
INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U
OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O
POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES
MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES
EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de
deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES
HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O
ALGUNA DE SUS FILIALES.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacién de
este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los
que esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en
consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se
administrard conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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