Qcorfi

Investigaciones
Econdmicas

PERSPECTIVA
SECTORIAL

Impacto sectorial del
choque de costos y

perspectivas 2024

Direccion de Sectores y
Sostenibilidad



corfi

5 de diciembre de 2023

Investigaciones
Econdmicas

6 de diciembre de 2023

Informe Perspectiva Sectorial

Maria Camila Orbegozo
Directora de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69975

Jose Luis Mojica
Analista de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69964

Ximena Carrillo
Practicante de Investigaciones
(+57-601) 3538787 Ext. 70906

Juan Camilo Pardo
Analista de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69973

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Durante 2021 y 2022, la economia global
experimentd un choque de precios de
materias primas y, por ende, de mayores
costos, al cual la economia colombiana no
fue ajena.

El impacto de este choque fue heterogéneo
sectorialmente. El sector agropecuario, la
industria y la construccion fueron los mas
afectados, en la medida en que gran parte de
sus materias primas son importadas.

Encontramos que la cotizacién internacional
de las materias primas es un buen predictor
de los costos locales, con un rezago entre 2-3
meses.

La tasa de cambio ha sido un determinante
fundamental en el agravamiento (2021-2022)
y el suavizamiento (2023) del choque de
costos para los productores locales.

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.

Dado el comportamiento contractivo de los
precios internacionales de los insumos de los
sectores agro, industria y construccion,
nuestros resultamos permiten prever que el
proceso de correccion de costos se
profundizara en 2024.

Proyectamos una contraccién del 20% y del
6,8% en los costos del sector agropecuario al
cierre de 2023 y 2024; y del 8,4% y 2,3% en
industria.

En el sector constructor, estimamos que los
insumos para edificaciones tendran un
crecimiento anual de 6,0% al cierre de 2023 y
2024, mientras los de obras civiles crecerian
al 10,5% en 2023, pero finalizaran 2024 con
6,0%.
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Impacto sectorial del choque de
costos y perspectivas 2024

Durante 2021 y 2022, el incremento de los costos
fue un evento que tuvo lugar en todo el mundo y
afectd tanto a economias avanzadas como
emergentes, incluida la colombiana. La
desconfiguraciéon entre la oferta y la demanda
tras el choque del COVID-19, los problemas en
las cadenas de abastecimiento, los programas
de estimulo fiscal, el incremento de la oferta
monetaria y la guerra entre Rusia y Ucrania,
generaron la tormenta perfecta que materializé el
aumento de los costos globalmente.

Sin embargo, en lo corrido de 2023 los costos
han presentado una desaceleracién importante.
El Gltimo dato del indice de Precios al Productor
(IPP) de octubre revel6 una caida de 3,4% a/a,
después de haber registrado un maximo
crecimiento de 34,6% en mayo de 2022. Esta
desaceleracién se ha dado en un contexto donde
las materias primas han marcado un descenso.

Grafico 1. Inflacién al Productor en
Colombia y precio de los commodities
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Fuente: DANE, Eikon. Calculos: Corficolombiana
Como se puede observar en el Grafico 1, los

costos locales son un fiel reflejo de la
desinflacion de los precios de las materias

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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primas en los mercados internacionales. Por lo
cual, prevemos que el crecimiento de los costos
de produccién va a continuar con su senda de
desaceleracion en lo que resta de 2023 y 2024.

Como ya lo demostramos previamente, el
choque de costos ha experimentado una
heterogeneidad  importante en  términos
sectoriales. Las ramas de actividad econémica
primaria (agro) y secundaria (industria vy
construccion) han sido las mds afectadas por la
coyuntura de altos costos. (ver Recuadro ;Cémo
han corregido los costos? Una mirada sectorial
en “

nu)

En este sentido, el presente informe busca
entender el choque de costos local y el impacto
de la tasa de cambio en la transmisién total del
choque externo a los precios locales. Ademas,
presenta las perspectivas del comportamiento
local de los costos para 2024. Especificamente,
encontramos que: 1) la cotizacién internacional
de las materias primas es un buen predictor de
los costos locales, con un rezago entre 2-3
meses y 2) la tasa de cambio ha sido un
determinante fundamental en el agravamiento
(2021-2022) y el suavizamiento (2023) del
choque de costos para los productores locales.

Tabla 1. Panorama de los costos
sectoriales 2023-2024
Proyeccion (v.a %)

Rezago de
materias primas
en mercados
globales a costos

Sector 2023f 2024f locales (meses)

Agro -19,8% -6,8% 2
Industria -8,4% -2,3% 3
Edificaciones 6,0% 6,1% 12
Obras civiles 10,5% 6,0% 3

Fuente: DANE, Eikon. Calculos: Corficolombiana
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1. Dependencia a las Grafico 3. Variacion del precio implicito de
importaciones y desaceleracion las importaciones de bienes intermedios
. para el agro y materias primas a nivel
reciente
. L global
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Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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Aunque los principales materiales para la
construcciéon de obras civiles y proyectos
edificadores se producen en su mayoria en
territorio nacional (acero, concreto, asfalto y
cemento), los precios de los insumos para su
fabricacion (carbén, petréleo, mineral de hierro y
chatarra) son altamente dependientes de la
volatilidad de los precios internacionales (ver

“
u)

Como resultado de lo anterior, la caida en la
cotizacién internacional de estos insumos en los
mercados globales explica mayoritariamente la
moderacion en la variacién anual de los costos
locales. El acero lleva cinco meses en terreno
contractivo, mientras que, el cemento, el asfalto y
el concreto vienen moderandose de forma
importante desde hace 4 meses.

Grafico 5. Precio internacional de
materiales de construccién
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Fuente: Eikon. Elaboracién: Corficolombiana

Lo anterior se materializa en el comportamiento
que registran los indices de costos de ambos
subsectores (ICOCIV e ICOCED) a los que les
hace seguimiento el DANE (Grafico 6). Ambos
empezaron a mostrar claras sefales de
desaceleracion desde marzo de 2023. Ahora
bien, es importante anotar que, el ritmo de
desinflacion ha sido menos marcado en el sector
de obras civiles, como consecuencia del

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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comportamiento del concreto y el asfalto, que
han presentado una desaceleracion menor que el
cemento y el acero.

Grafico 6. Costos de construccion de

edificaciones y de obras viales
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Los precios de las materias primas y el
comportamiento de los costos locales
evidencian una correlacion importante. Los
periodos en los cuales las cotizaciones de los
principales insumos de produccion para cada
sector crecen a tasas elevadas coinciden con
variaciones positivas en la inflacion local del
productor. Sin embargo, esta relacién es
heterogénea entre sectores. Mientras que para el
sector agropecuario el rezago entre los costos
locales y los insumos de produccion es de dos
meses, para industria y obras civiles tarda tres
meses, y en el caso de edificaciones es de 12
meses (Tabla 1).

Para los sectores agropecuario e industria, a
partir de la metodologia de Anadlisis de
Componentes Principales, calculamos un indice
usando el precio internacional de sus principales
insumos de produccion (para mas detalle ver
Anexo metodolégico). Como se puede observar
en el Grafico 7, existe una estrecha relacion entre
el indice calculado por nosotros y los costos
locales. Estos son buenas noticias en la medida
en que, con base en el comportamiento del
precio de las materias primas, es previsible
conocer de antemano cual sera el desempefio de

los costos en el pais.
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mejor predictor del comportamiento de los
Grafico 7. Precio implicito de importacion costos del sector (Gréfico 8).
por sector e Indice de commodities
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Fuente: Eikon, DANE. Célculos Corficolombiana. Nota:
Rezago 6ptimo para agro de dos meses y para industria de

Los sectores econdmicos que importan sus
tres meses.

insumos tienen una mayor exposicion a la
volatilidad cambiaria, al ser un determinante del

Por su parte, para el sector de edificaciones g
precio final en pesos de sus costos.

residenciales, la correlacion existente entre el
indice de costos que calcula el DANE y el precio
internacional del acero (con rezago de 1 afo) es
de 65%. La cotizacidn internacional de este metal
ha demostrado durante los ultimos afios ser el

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Con base en los indices de costos que
construimos para los sectores agropecuario e
industrial, y usando los indices para el sector de
construccién (edificaciones y obras viales) que

g
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Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.



https://investigaciones.corficolombiana.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/perspectiva-sectorial-infraestructura/moderacion-en-los-costos-de-la-infraestructura-vial-2023--2024-diagnostico-y-perspectivas/informe_1321775
https://investigaciones.corficolombiana.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/perspectiva-sectorial-infraestructura/moderacion-en-los-costos-de-la-infraestructura-vial-2023--2024-diagnostico-y-perspectivas/informe_1321775
https://investigaciones.corficolombiana.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/perspectiva-sectorial-infraestructura/moderacion-en-los-costos-de-la-infraestructura-vial-2023--2024-diagnostico-y-perspectivas/informe_1321775

@ corfi | ..o

colombiana Econdmicas

6 de diciembre 2023

construye el DANE, descompusimos el efecto de
la tasa de cambio y la cotizacién internacional de
las materias primas sobre el choque de costos Industria
que se ha registrado desde 2021. 140

. . . 120

Segun nuestras estimaciones, los mayores
costos que han asumido los productores locales 100

entre 2021-2023 se han explicado por los 2 80

movimientos en la tasa de cambio en un 18% en s 60

el sector agropecuario y en un 32% en la 5 10

industria. Por su parte, el cambio en el precio -

internacional en dolares de las materias primas 20

representa al menos el 80% del choque de costos 0

que han tenido que asumir los productores 20

locales (Ver Gréfico 9). © oo~ ®®o9 9Ly
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Ahora bien, en ciertos periodos, como entre julio-
2022 y marzo-2023, la depreciacion de la tasa de m Efecto precio internacional m Efecto tasa de cambio
cambio alcanzé a explicar un poco mas del 30% Nota: el total de cada aréfi de al indice d
en el sector agropecuario e industria. En ota: el total de cada grafico corresponde al indice de
L . costos calculado en la seccién anterior.
contraste, la apreciacion promedio de la tasa de Fuente: DANE, Eikon. Célculos: Corficolombiana
cambio en lo corrido de 2023 (8,4%) ha ayudado
a explicar en aproximadamente 20% la

. : 4.
desaceleracion de los costos en el pais.

Grafico 9. Descomposicion del choque de ) ) ]
Nuestras estimaciones apuntan a un escenario

costos favorable para los costos sectoriales. De forma
Agro transversal, esperamos que los costos para los
120 sectores agro e industria cierren 2023 vy
100 continien 2024 en terreno contractivo. Por su
80 parte, para los sectores de edificaciones y obras
60 civiles anticipamos una desaceleracion en lo que
a2 resta de 2023y 2024.
S 40
@
g % ‘ En primer lugar, el Banco Mundial (2023)
0 prondstica un escenario mas favorable para la
3 20 ! inflacion local al productor en el sector
2 40 agropecuario, teniendo en cuenta los menores
§§ 60 precios de la urea, el maiz, el trigo y la suya, los
% ©oN®O 99 g YYQ cuales se prevé cerraran 2023 contrayéndose a
£s - - N tasas de dos digitos en 2023 y en 2024 a un
% e o g @® 9 g O 2 £ O 9 E digito. Como resultado de lo anterior,

m Efecto precio internacional m Efecto tasa de cambio proyectamos que IIOS costos del sector agro
cierren con una caida en 2023 de 19,8% y 2024
de 6,8%. No obstante, el Fendmeno de El Nifo

‘4
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Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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sigue siendo un riesgo al alza para el panorama
de los insumos agropecuarios a nivel global.

Por el lado de la industria, las perspectivas del
Banco Mundial anticipan que los precios del
cobre, el aluminio y el acero seguiran
normalizandose en 2023 y 2024, supeditados a la
magnitud de la desaceleracion global. Estas son
buenas noticias para la continuaciéon de la
tendencia de desaceleracion de costos en el
sector, que anticipamos cerraran 2023 con una
contraccion anual de 8,4% y en 2024 de 2,3%.

En el sector de edificaciones, las perspectivas del
Banco Mundial del acero apuntan a unos precios
que podrian disminuir un 4,3% en 2024, lo que
seguira posibilitando la reduccion de los costos
de construccion en el pais. La menor demanda
global, por una menor inversidbn en
infraestructura, ha reducido la capacidad de las
siderurgicas para incrementar los precios. Por su
parte, los precios del concreto y el cemento
continuaran disminuyendo, en linea con una
menor demanda global y unos precios del carbén
y el mineral de hierro que continuaran cerca de
los niveles de 2023. En este sentido, estimamos
que los costos del sector cierren 2023 con un
crecimiento anual de 6,0% y 2024 de 6,1%.

Sumado a lo anterior, prevemos que habra una
estabilizacion en los precios del petréleo y del
carbén (Ver Recuadro. Precios altos del crudo:
¢Higher for longer? en “

"), con lo cual
estimamos que el crecimiento anual de los
costos de infraestructura cierre 2023 en 10,5% y
2024 en 6,0%.

Para finalizar, es importante mencionar que, un
contexto geopolitico mds desafiante, una
desaceleracién de la economia global menos
fuerte de lo anticipado, medidas proteccionistas
por parte de grandes productores o una fuerte
depreciacion de la tasa de cambio, son riesgos al
alza para el panorama de costos en el pais.

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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Gréafico 10. Proyeccidén de los costos
sectoriales 2023-2024
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Fuente: DANE, Eikon. Célculos: Corficolombiana

Anexo metodoldgico

A. Célculo de Iindice de precios de
materias primas - Agro e industria

Para el calculo del indice de precios de las
materias primas utilizamos un Analisis de
Componentes Principales (ACP). Esta
metodologia permite construir un componente
que recoja la mayor variabilidad posible de un
conjunto de datos, y dar sefal en tiempo cuasi
real sobre el comportamiento de la cotizacién
internacional del precio de las materias primas
que se utilizan como insumos en cada uno de los
sectores.

La idea de esta metodologia es construir una
transformacion  lineal que reduzca Ia
dimensionalidad de un grupo de datos. En efecto,
la ventaja es que retiene aquellas caracteristicas
del conjunto de datos que mas contribuyen a su
varianza.
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En este sentido, para el sector agropecuario
incorporamos en el modelo los precios de la
urea, el trigo y el maiz. Estas variables las
elegimos teniendo en cuenta su alto coeficiente
de correlacion individual con el precio implicito
de importacion del sector. Como se puede
observar en el Grafico 7, la relaciéon entre el
indice que calculamos del precio de los insumos
de produccion y los costos locales es bastante
alta. En particular, el rezago que posee un mayor
coeficiente de determinacion con la serie de
costos es de 2 meses.
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En la construccion del indice para el sector de
industrial tomamos el precio internacional del
cobre, petréleo, gas, acero y aluminio.
Nuevamente, su alto coeficiente de correlacion
(87%) individual con respecto al precio implicito
de importacion del sector sustenta la eleccion, y
el rezago 6ptimo es de 3 meses.

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea 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 Gnicamente 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 distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida.
Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion 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
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos 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 PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
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 difusién o el uso de la
informacioén 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.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd 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
administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

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.

DE COLOMBIA

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.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

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




