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Para el 2024 esperamos que el sector de obras civiles registre un
incipiente 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 42% inferior al observado en 2019. Para 2024, estimamos un crecimiento de
0,5%.

La baja ejecucion publica del Invias y la desaceleracion en el ritmo de ejecucion de los proyectos
4G, por el ciclo normal de los proyectos, ha determinado en gran medida el desempeno del sector
en los ultimos anos.

El incremento en los costos de construccion arrancé 2024 con una desaceleracion importante,
alcanzando registros que no se observaban desde marzo de 2022. Para cierre de 2024 estimamos
que los costos cierren con una expansion anual de 4,0%.

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).
Esto implica que un contexto de elevadas tasas de interés afecta su recuperacion.

A nivel regional, esperamos que en 2024 los proyectos locales (Metro de Bogot3, las obras a cargo
del IDU y de Transmilenio, el metro de Medellin y el Regiotram de Occidente, entre otras) soporten la

recuperacion del sector.
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ll. Comportamiento
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El PIB del sector de obras civiles se ubica en un nivel 42% inferior al
observado en 2019 con datos al 4T2023. Es el sector mas rezagado de la
economia

PIB de construccién (indice 100 = 4T-2019)
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El PIB del sector completa cuatro anos en contraccion, ampliando la
brecha frente a los niveles de 2019

PIB del sector de obras civiles* PIB aiio movil observado vs tendencia pre-

pandemia**
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El componente de carreteras ha determinado en gran medida la contraccion del
sector desde 2020. En 2023, también la subrama de construccidon en minasy
plantas industriales (-20%) contribuyd al mal resultado.

Construccion de obras civiles (IPOC)*
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El principal indicador lider del sector confirma el estancamiento:
La produccidon 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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En los ultimos anos, las concesiones 4G han registrado un desempeno acorde con lo
esperado (avance promedio de 78%), mientras la ejecucion publica se redujo

Ejecucion en CAPEX de los proyectos 4G Ejecucion presupuestal del Invias en inversion
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Pese a la desaceleracion en el ritmo de ejecucidon de las obras 4G, estas han
determinado la dinamica del subsector carretero, mientras la inversién del Invias
ha perdido participacion

Inversion en infraestructura vial Participacion de la inversion en infraestructura
vial a nivel nacional
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caida en la obra publica

Inversion en infraestructura vial del Invias
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Proyectos 4G: cifras a enero de 2024

El CAPEX ejecutado acumulado es de 36,9 billones
de pesos.

Se han entregado 11 proyectos, 5 de las
concesiones presentan un avance de obra superior
al 90% y el avance agregado es de 78%.

Dado la maduracion de los proyectos, la inversién
evidencia una desaceleracion.

Los ultimos meses registran un avance efectivo de los corfi
proyectos 4G, en linea con su ciclo de maduracion, y una @cobmbiana
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Ejecucion publica (Invias): cifras a febrero 2024

La ejecucion presupuestal acumulada en inversién
registré un avance de 60% en 2023.

Con cifras a febrero de 2024, la ejecucion
presupuestal en inversion alcanzé un 0%, el peor dato
desde que se tiene informacion (2013).

Aun la ejecucion permanece significativamente por
debajo de niveles pre-pandemia.

Inversion en infraestructura vial de los proyectos 4G
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El presupuesto de inversion asignado al Invias en 2024 es 8% inferior al de
2023, Para igualar la inversion de obra publica de 2023, la ejecucion debe
ser mas eficiente (61% del total asighado)

Presupuesto de inversion del Invias a precios constantes de 2022 — 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 uh CAPEX estimado de 20,4 billones de pesos

Caracteristicas de los proyectos
aeroportuarios, fluviales y ferroviarios 5G de
la primera ola

Caracteristicas de los proyectos carreteros
5G de la primera ola

Duracién CAPEX (bn de iz
Proyecto Estado n ( S Estado Duracmp’ CAPEX (bn de
construccion pesos de 2020) construccién pesos de 2020)
IP ALO Sur Pre-construccioén 4 $0,70
IP Aeropuertos de Factibilidad 5 $0,82
Suroccidente
Accesos Norte Il Pre-construccion S $1,32 o
£ Aeropuertode Pre-construccién 3 $0,48
S Cartagena ’
Acceso Cali - Palmira Pre-construccion 4 81,22 §_
o
g S IPNuevoAeropuerto . i ilidad 4 $3,08
by < de Cartagena
‘é Buga - Buenaventura Pre-construccion 4 $2,21
S IP Ae,ropuerto de San Propesglde 3 $0.29
Troncal Magdalena 1 Pre-construccion 4 $2,07 Andrés licitacion
S . Proceso de
2 | del D BN 4 2,34
Troncal Magdalena 2 Pre-construccién 4 $1,70 u—=_’ Canal del Dique licitacion 523
o .,
Santuario - Cafio Evaluacion de o - Evaluacion de
E Dorada - Chiriguana . 3 $1,57
Alegre factibilidad > 52,59 e J factibilidad




Avances recientes sobre los proyectos de la primera Ola 5G:

IP ALO SUR: en diciembre de 2021 se adjudicé el proyecto. Se encuentra adelantando la etapa de pre-construccion,
que se estima inicie ejecucioén entre el 4T23 y el 1T24.

Accesos Norte Il: se adjudicé en marzo de 2022. Se encuentra adelantando la etapa de pre-construccion, se espera
gue inicie ejecucion entre el 4T23 y el 1T24.

Acceso Cali — Palmira: primer proyecto 5G en ser adjudicado (septiembre de 2021). Se encuentra en etapa de pre-
construccidn, se estima inicie ejecucién el 4T23.

Troncal Magdalena I: se adjudic6 en mayo de 2022. Se encuentra adelantando la etapa de pre-construccion, que esta
estimada en 1,5 afos.

Troncal Magdalena II: en junio de 2022 se adjudico el proyecto. Se encuentra adelantando la etapa de pre-
construccion, que esta estimada en 1,5 anos.

Buga — Buenaventura: se encuentra en etapa pre-construccidén desde enero de 2023 y se estima 1,5 afnos en dicha
etapa.

Santuario — Cano Alegre: aun en fase de factibilidad. No hay declaraciones sobre la publicaciéon futura de los pliegos
de condiciones.

IP Aeropuertos de Suroccidente: se encuentra en etapa de factibilidad. No hay declaraciones sobre la publicacién de
los pliegos de condiciones.

Aeropuerto de Cartagena: en fase de pre-construccion. Se adjudic6 en noviembre de 2023, por lo tanto, se espera que
inicie etapa de construccion en el primer semestre de 2025.

IP Nuevo Aeropuerto de Cartagena: se encuentra en etapa de factibilidad. No hay declaraciones sobre la publicacion
de los pliegos de condiciones.

IP Aeropuerto de San Andrés: finalizé estructuracion en noviembre de 2021 y actualmente se encuentra en proceso
de licitacion. Aun no hay anuncios sobre cuando se espera ser adjudicada.

Canal del Dique: en marzo de 2022 se publicaron los pliegos y salié a proceso de licitacion. Aun no hay declaraciones
sobre el progreso en dicha etapa.

Dorada — Chiriguana: se encuentra en etapa de estructuracién. No hay declaraciones sobre la publicacion de los

pliegos de condiciones. @ corfi
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A pesar de que el plan de obra publica tenga 50 proyectos, su alcance es
limitado porque el monto de recursos presupuestado es bajo para el horizonte
de tiempo y depende de una ejecucion efectiva

Distribucion de recursos Compromiso por Colombia:
Legalidad y reactivacion 2.0 + Concluir, concluir y

% del PIB
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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 ejecucién 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.
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% del PIB

El Gobierno nacional ha propuesto ademas la intervencién de 33 mil km de vias
terciarias, de los cuales 4,6 mil se planean intervenir en 2024. Sin embargo, el balance
de 2023 y los datos de ejecucion de Invias de enero y febrero no son alentadores

0,2%

0,1%

0,0%

Plan del Gobierno en vias terciarias

0,18%

0,14%

0,10%
0,09%

0,05%

2023 2024 2025 2026 2027

Ejecucion del Gobierno en inversion en vias terciarias
2023 por planes (ene 2023 - dic 2023)

Presupuestado Ejecucion % de

(billones de pesos) (billones) ejecucion
Caminos comunitarios 0,40 0,14 39%
Otros 0,20 0,14 70%
Corredores rurales 0,85 0,70 84%
Total 1,45 0,98 68%
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Variacion anual

El avance de los costos de construccion inicié 2024 con una desaceleracion
significativa. En particular, el 70% de los costos se ha explicado por los
materiales: acero, asfalto, concreto y cemento principalmente

Participacion de principales grupos de obra en
la variaciéon anual promedio de los costos de
las obras viales (dic-21 a ene-24)
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16%
(o)
14% m Materiales
12%
10% ® Mano de obra
o,
8% ® Maquinaria
6% 7,6%

4% ®m Transporte

2%
0%
2%
4%

m Equipos especiales
para obra

m Equipos

m Herramienta

N O OO O AN MO S WU ONOOOEFNMm <
@ v v o oo o QNN menores
b U b J I I I I I VI VDV D DD D
c Cc CcCcCcccccccccccccc
9 O O OO OOV OVILVIDLOLOIOVOOVOLVDOOVOD O O

D corfi

Investigaciones
Econdmicas



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 4,0%

Precio internacional de los principales insumos Proyeccion del indice de Costos de la
de los materiales de construccion Construccion de obras viales
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Los mayores costos de los materiales impactan el avance de ejecucidn de carreteras:
Estimamos que un aumento de 1 p.p. en los costos reduce en 0,4 p.p. la construccion
de carreteras en el mismo trimestrey en 0,18 p.p. un trimestre adelante

Funcidén de impulso respuesta sobre el

Ejecucion de obras viales y costo de los materiales crecimiento de la construccion de carreteras
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El efecto del aumento de los costos es heterogéneo: mientras afecta la ejecucién de
obra publica contemporaneamente y dos trimestres después, el efecto no es
significativo sobre la construccién 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 construccidn de obras civiles es altamente vulnherable al incremento de tasas de
interés, por su alto nivel de endeudamiento: Un aumento de 1p.p. en la tasa reduce el
ritmo de ejecucion de carreteras hasta en 0,8 p.p. pasados 14 meses

Cartera como % del PIB por sectores Efecto de un chogye de mayores tasas sobre la
ejecucion de obras civiles*
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Bogota: Aunque en 2022 las obras de infraestructura alcanzaron niveles muy por
encima de su comportamiento histérico, presentaron una contraccién de 23% en
los primeros tres trimestres de 2023: Las perspectivas de 2024 dependen del
avance del Metro

PIB del sector de obras civiles en Bogota
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1. Termometro
Sectorial Corfi
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Nuestro termdmetro sectorial refleja el estancamiento del sector en un nivel muy
bajo de actividad, en linea con el débil comportamiento de la inversion, y los altos
costos y tasas de interés

Termometro Sectorial Corfi — Construccion de obras civiles
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V. Perspectivas del
sector
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Prevemos una leve recuperacion en 2024 (0,5%) después de la fuerte
contraccion en 2023 (-12,3%)

Proyeccion del PIB de obras civiles
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Mediano plazo: Los proyectos de la capital, junto con la primera ola de los proyectos 5G,
logran compensar la desaceleracidon que prevemos de la inversion por parte de los
proyectos 4G en 2024-2026.

Ejecucion en infraestructura (CAPEX) — % del PIB*

------ Concesiones 4G ----«« Concesiones 5G —Total
Metro Medellin oo Compromiso por Colombia

IDU

—— Metro de Bogota
——Transmilenio

—— Caminos comunitarios

1,0%

0,8%

0,6%

% del PIB

0,4%

0,2%

0,0%

2015 .
2033p

Investigaciones
Econémicas

D corfi




UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas 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 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 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 realizacion 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 son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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