C Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

PERSPECTIVA
SECTORIAL
INFRAESTRUCTURA

Moderacion en los costos de la
infraestructura vial 2023-2024:
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Los costos de construccion de la infraestructura
vial en Colombia alcanzaron recientemente niveles
récord desde que se tiene informacion, debido en
gran medida al incremento del precio de los
materiales.

El acero, el cemento, el concreto y el asfalto
explican el 60% del crecimiento anual de los
materiales del dltimo afio.

Si bien mas del 90% de la oferta total de estos
productos se genera a nivel local (exceptuando al
acero), sus principales insumos han evidenciado
fuertes aumentos en su precio en los ultimos dos
afios.

El comportamiento del precio internacional del
carbon, el petréleo, el mineral de hierro y la
chatarra, explica en gran medida los niveles
histéricamente altos de los costos de Ia
infraestructura vial a nivel local.
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De acuerdo con las proyecciones del Banco
Mundial, se espera que el crecimiento en el precio
de los principales insumos se desacelere en lo
corrido de 2023 y 2024.

Teniendo en cuenta las perspectivas del precio de
los insumos y de los materiales finales de
construccion, estimamos que los costos de las
obras viales cierren el 2023 y 2024 con una
variacion anual de 8,8% y 4,3%, respectivamente.

Un contexto geopolitico mas desafiante, una
desaceleraciéon 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 nuestra estimacion.

Proyectamos que el sector de obras civiles se
expanda 1,0% en 2023.
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Los costos de construccion de la infraestructura
vial en Colombia han evidenciado recientemente
su mayor crecimiento desde que se tiene
informacion, a tal punto que en febrero de 2023
alcanzaron su maximo registro (14,2% a/a). Este
aumento ha acrecentado las preocupaciones de
los constructores locales debido a su impacto
sobre el avance de ejecucién de los proyectos
(Grafico 1).

Ademas del potencial efecto negativo que tienen
los mayores costos sobre el avance de
construccién de las obras viales, como ya lo
demostramos previamente (

), el incremento sostenido de su precio
tiene una afectacién desproporcional sobre la
obra publica. Esto en un escenario donde el sector
de obras civiles se ha contraido
consecutivamente en los dultimos 3 afos vy
actualmente se encuentra un 40% por debajo de
niveles pre-pandemia.

Grafico 1. indice de Costos de la
Construccién de obras viales
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Fuente: DANE. Elaboracién: Corficolombiana.

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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En esta retadora coyuntura, los materiales han
sido los protagonistas. En la variacién anual
promedio de los costos de las obras viales del
ultimo afio, el incremento en el precio de los
materiales ha logrado explicar cerca del 75%,
alcanzando en febrero de 2023 una expansion
anual de 17,7%. Un registro no visto desde que se
tiene informacion (Gréfico 2).

Grafico 2. Participacion de los principales
grupos de obra dentro del crecimiento
anual de los costos promedio de las obras
viales del ultimo ano
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Fuente: DANE. Elaboracién: Corficolombiana.

Ahora bien, dentro de los materiales (74 en total),
tan solo cuatro representan cerca del 60% del
crecimiento anual promedio del ultimo ano: el
asfalto, el concreto, el cemento y el acero. La
subida de los precios de estos productos ha sido
significativa. En el ultimo afio, 1) el concreto, el
cemento y el asfalto alcanzaron su maxima
expansion anual desde hace una década, y 2) el
acero aun registra crecimientos anuales positivos
pese a su alta base estadistica.

Esto representa un gran desafio respecto a las
perspectivas sobre el comportamiento de los
costos dentro del sector en 2023 y 2024.
Comprender el nivel maximo previsible y su
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persistencia en el tiempo es clave para entender
el reto actual. Prever su comportamiento sera
determinante para calibrar el panorama al que se
enfrenta la recuperacion econdmica de las obras
viales y los constructores locales.

Como resultado de lo anterior, en el presente
informe llevamos a cabo un diagndstico de los
materiales que explican mayoritariamente el
aumento de los costos de construccion, los
principales factores que han explicado su reciente
escalada y realizamos un ejercicio cuantitativo
para estimar el comportamiento que podran tener
en 2023y 2024.

1. Precio de los materiales de
construccién en la cima

El crecimiento del precio de los materiales de
construccion ha sido atipico. Los productos
analizados (exceptuando el acero) reportaron en
el dltimo afio la expansion mas elevada de la
ultima década. Actualmente, el concreto, el
cemento y el asfalto se ubican mas de dos
desviaciones estandar por encima del promedio
de los ultimos 8 afios y en el ultimo trimestre han
evidenciado una aceleracién importante. Por su
parte, aunque el acero ha registrado una
desaceleraciéon marcada en los ultimos meses,
aun se mantiene por encima del promedio de los
ultimos 8 afios (Tabla 1).
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Este comportamiento se debe al fuerte
incremento que han registrado los costos de
produccién de estos productos. Segun el indice
de Precios al Productor (IPP), en los ultimos dos
anos los costos de los 4 productos analizados
reportaron la variacion anual mas alta desde que
se tiene registro. Nunca los datos habian
mostrado una sincronicidad parecida de
aumentos en los costos. No obstante, con datos
al tercer mes de 2023, la tasa de crecimiento
anual ha cedido levemente.

Grafico 3. Composicion de la oferta
nacional de materiales de construcciéon
(promedio 2018-2021)
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

La gran mayoria de la oferta de estos materiales
es producida en Colombia. Como se observa en el
Grafico 3, exceptuando al acero, mas del 90% de
la oferta total proviene de produccion nacional,

Tabla 1. Desviaciéon estandar del precio de los materiales para la construccién de carreteras
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Nota: Desviacion estandar con respecto al promedio de los ultimos 8 afos.

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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con un porcentaje importado relativamente
menor. Esto no necesariamente sugiere que
factores internacionales no impacten su precio
final, ya que como lo veremos, el contexto
internacional ha marcado un crecimiento
sostenido del precio de los principales insumos
que se utilizan para la fabricacion del acero, el
cemento, el concreto y el asfalto.

2. Golpe de insumos

Los insumos para la fabricacion de los materiales
de construccion analizados incluyen al: carbén,
petréleo, mineral de hierro y chatarra. En
particular, el carbon es el combustible utilizado
para la fabricacion de acero, de cemento y de
concreto, y el petréleo es el principal insumo del
asfalto en el pais. Adicionalmente, el mineral de
hierro representa una materia prima importante
para la producciéon de acero, de cemento y de
concreto, y la chatarra es fundamental en el
proceso de fabricacion del acero.

En efecto, la tendencia alcista en el precio de los
materiales de construccion es fiel reflejo del
fuerte crecimiento que registraron los precios de
sus principales insumos. A pesar de que la tasa
de expansion anual de estos insumos se ha
desacelerado, aun registran variaciones anuales
positivas.

El Gréfico 4 evidencia su comportamiento. Se
observa una expansion sostenida en su precio,
que fue cediendo lentamente durante el ultimo
semestre del 2022, aunque aun se mantiene para
todos los casos en niveles histéricamente altos.
Especificamente, 1) el conflicto entre Rusia y
Ucrania, y 2) el aumento de la oferta monetaria’,
fueron determinantes en el choque del precio de
las materias primas a nivel global.

T Antes de iniciado el ciclo de incrementos de tasas de interés por
parte de los bancos centrales

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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Con cifras a marzo de 2023, el carbdn se ubicé un
180% por encima de niveles pre-pandemia. Entre
los factores que explican la escalada de su precio
se encuentra el crecimiento mas rapido del
consumo que de la produccion. Desde mediados
de 2021 y todo 2022, debido a los altos precios del
gas natural, los paises asiaticos (China e India)
incrementaron significativamente su consumo de
carbon con el fin de poder satisfacer sus
necesidades energéticas. De acuerdo con la
Agencia Internacional de Energia (AIE), en 2022 se
habrian consumido 8 mil millones de toneladas de
carbén en el mundo, la cifra anual mas alta de la
que se tiene registro.

Grafico 4. Precio internacional de los
principales insumos de los materiales de
construccion
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Fuente: Banco Mundial, Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Sumado al alto precio del carbon, la cotizacién del
petroleo, el mineral de hierro y la chatarra aun se
mantiene en niveles elevados, a pesar de haber
evidenciado una desaceleracién importante
durante los ultimos meses. Segun las cifras del
tercer mes de 2023, se encuentran al menos un
30% por encima de los niveles que reportaban
antes de la pandemia.
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Tabla 2. Desviacion estandar del precio de los materiales para la construccién de carreteras
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Nota: Desviacion estandar con respecto al promedio de los Ultimos 8 afos.

3. Perspectiva del precio de los
insumos y los materiales finales

Segun las proyecciones del Banco Mundial
(2022)?, se espera que el crecimiento en el precio
de los principales insumos de los materiales de
construccion se desacelere en lo corrido de 2023
y 2024, una tendencia que ha empezado a ganar
cada vez mayor traccién a medida que pasan los
meses.

En el petroleo y el carbdn, el alivio en los precios
se generaria por: 1) una menor demanda en un
contexto de desaceleracion de la economia
mundial, y 2) un superavit en el corto plazo, dado
el reciente deterioro de las expectativas
economicas, el incremento de las tensiones
politcas 'y la elevada incertidumbre.
Histéricamente, recesiones globales han estado
asociadas con grandes caidas en el consumo de
estos combustibles.

En cuanto al mineral de hierro, se espera que: 1) la
oferta por parte de Brasil y Australia aumente en
un escenario de incremento de su capacidad de
produccién, 2) entren nuevos proyectos al
mercado (Guinea), y 3) la descarbonizacién de

2 Banco Mundial (2022). Commodity Markets Outlook: Pandemic, war,
recession.

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.

China implique una menor produccion de acero y
por lo tanto, una disminucién de la demanda de
mineral de hierro.

Como resultado de lo anterior, se estima que para
finalizar el afo 2023 (y 2024) el carbon se
contraiga en términos anuales un 25% (-10%), el
petréleo un 8% (-13%), el mineral de hierro un
16% (-2%) y la chatarra un 11% (-1%).

Con estas perspectivas, proyectamos que el
precio de los materiales de construccion se
contraiga en términos anuales en 2023 y 2024.
Nuestras estimaciones apuntan a que el precio
del acero caiga un 20% (2024: -1%), el cemento
13% (2024: -2%), el concreto 10% (2024: 0%) y el
asfalto 7% (2024: -9%) (Anexo — Tabla 3).

4, Alivio de los costos de la
infraestructura vial en 2023 y
2024

Teniendo en cuenta las perspectivas de los
principales insumos de producciéon y el
comportamiento que se anticipa que tendran los
precios de los materiales de construccion, bajo
nuestro escenario base estimamos que el
ICOCIV® del componente de obras viales cierre el

3 fndice de Costos de la Construccién de Obras Civiles

‘4
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2023 y 2024 con una variacion anual de 8,8% y
4,3%, respectivamente (Grafico 5 y Tabla 4).
Creemos que el pico se alcanzaria en el primer
semestre de 2023, y hasta el 3T2023 la expansion
anual no se ubicaria por debajo de 10%.

Adicionalmente, anticipamos que de forma
transversal los 4 materiales de construccion
analizados registren una desaceleracion en su
tasa de crecimiento anual desde el segundo
trimestre de 2023. Como se puede observar en la
Tabla 2, el acero, el cemento, el concreto y el
asfalto, disminuirian su ritmo de expansion (Tabla
2).

Ahora, un contexto geopolitico mas desafiante,
una desaceleracién de la economia global menos
fuerte de lo anticipado, medidas proteccionistas
por parte de grandes productores como China o
una fuerte depreciacion de la tasa de cambio, son
riesgos al alza para nuestra estimacion de costos.

Grafico 5. Proyeccién del indice de Costos
de la Construccién de obras viales
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

5. Perspectiva de crecimiento del
sector en 2023

Para 2023, proyectamos que el sector de obras
civiles registre un crecimiento anual de 1,0%, lo

Informe realizado por: Direccién Sectores y Sostenibilidad.
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que lo ubicaria 30% por debajo de niveles
prepandemia al finalizar el afio (Grafico 6). Lo
anterior como resultado de que: 1) las
concesiones viales 4G evidencien un menor ritmo
de ejecucion por el ciclo de inversion de los
proyectos, 2) se inicie la fase de construccién de
3 proyectos 5G, 3) la obra publica nacional reporte
un crecimiento en su nivel de ejecucion, y 4) los
proyectos regionales incrementen su ritmo de
construccién en un afo de elecciones. De igual
modo, Bogota esta llamada a ser uno de los
principales pilares de crecimiento del sector,
como lo analizamos previamente (

Ahora bien, el aumento de los costos de
construccién es uno de los grandes desafios para
la recuperacioén del sector, asi como las tasas de
interés persistentemente altas, y los posibles
retrasos administrativos y juridicos en el avance
de las obras publicas nacionales y territoriales
previstas.

Grafico 6. Proyeccion del PIB del sector de
obras civiles
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

Variacién anual

OO OO0 0O rrr—rrrr—r AN AN ANNOMOMOmMmM
TR GE Gl Qe G Y
CESgeE55LESg85588
UE'—'U)-O E'—'U)-UE'—'U)UE'—'U)U

Fuente: DANE. Caélculos: Corficolombiana.
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6. Anexo

Tabla 3. Materiales de construccién como variable dependiente

Rezago 6ptimo

Producto Insumos Beta R2
(MEED)
Carbén 3 0,31 o
Concreto Mineral de hierro 5 0,27 59%
Asfalto Petréleo 2 0,38 91%
Mineral de hierro 3 0,32 o
Cemento Carbon 4 0.21 81%
Mineral de hierro 1 0,17
Acero Carbén 2 0,24 89%
Chatarra 2 0,22

Fuente: DANE, Banco Mundial. Célculos: Corficolombiana.

Tabla 4. Proyeccién mensual del indice de Costos de la Construccién de obras viales —
escenarios (variaciéon anual)

Fecha Medio Bajo Alto
1/01/2023 13,0% 13,0% 13,0%
1/02/2023 14,2% 14,2% 14,2%
1/03/2023 13,9% 13,5% 14,3%
1/04/2023 14,1% 13,5% 14,7%
1/05/2023 12,8% 12,0% 13,6%
1/06/2023 11,8% 10,8% 12,8%
1/07/2023 11,3% 10,1% 12,5%
1/08/2023 10,2% 8,8% 11,6%
1/09/2023 9,2% 7,6% 10,8%
1/10/2023 9,6% 7,8% 11,4%
1/11/2023 8,8% 6,8% 10,8%
1/12/2023 8,8% 6,6% 11,0%
1/01/2024 7,2% 4,8% 9,6%
1/02/2024 7,0% 4,5% 9,5%
1/03/2024 7,2% 4,6% 9,8%
1/04/2024 6,6% 3,9% 9,3%
1/05/2024 6,2% 3,4% 9,0%
1/06/2024 6,1% 3,2% 9,0%
1/07/2024 6,0% 3,0% 9,0%
1/08/2024 5,8% 2,7% 8,9%
< 1/09/2024 5,4% 2,2% 8,6%
H 1/10/2024 5,0% 1,7% 8,3%
8 1/11/2024 4,8% 1,4% 8,2%
8 1/12/2024 4,3% 0,8% 7,8%

Fuente: DANE, Banco Mundial. Calculos: Corficolombiana.
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El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Analisis'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 Unicamente 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
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 ninguin 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
informacién 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 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 administrard
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.

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.

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




