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PERSPECTIVA SECTORIAL: INFRAESTRUCTURA

Costos al alza y su impacto sobre la
infraestructura vial en Colombia

e Elaumento en el costo de los insumos de la construccion ha sido una de
las mayores preocupaciones dentro del sector de infraestructura vial durante

el Ultimo afio y medio.
Efecto acumulado de los mayores costos de

e Los costos han registrado los crecimientos anuales mas altos desde el afio materiales sobre la construccion de carreteras

2012, debido en gran medida al incremento del precio de los materiales.
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e Dentro de los 74 materiales bajo monitoreo, el acero y el asfalto explican
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el 45% de la variacion mensual promedio del Ultimo afio. '
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e Gran parte de las presiones alcistas responden a factores externos como
la disrupcion de las cadenas de suministro y el aumento en el costo de los

o

insumos del acero (carbon, mineral de hierro y chatarra) y del asfalto
(petrodleo).
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e Estimamos que un aumento de 1 p.p. en los costos de los materiales
reduce en 0,4 p.p. el crecimiento de la construccion de carreteras en el mismo
trimestre y en 0,18 p.p. un trimestre adelante.
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Efectos sobre construccion de carreteras en puntos
porcentuales (p.p.)
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e Elimpacto de los mayores costos es heterogéneo desagregando por obra Trimest
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publica y ejecucion via concesiones. Recltad
: . ! AT eeeeee |ntervalos de confianza (95%)
e Mientras que el choque de insumos afecta la construccion de obra publica

contemporaneamente y dos trimestres después, el efecto no es significativo Aualies AN el s Cagael oo

sobre la ejecucion de proyectos APP.

e Ladiferencia en el efecto de mayores costos es resultado de la estructura
de incentivos y de las diferencias en el modelo de contratacion.

e Proyectamos que el PIB del sector de obras civiles se expanda 3,5% en
2022, como resultado del avance esperado de los proyectos 4G vy la
aceleracion de la ejecucion publica en afo electoral, a pesar del impacto
esperado del mayor costo de los insumos.
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Costos al alza y su impacto sobre la
infraestructura vial en Colombia

Desde 2021 ha tenido lugar un fendmeno inflacionario global, que sorprendio a las
autoridades econdmicas y a la mayoria de los analistas. El aumento en los precios ha
"

sido resultado de la coincidencia de varios eventos, una especie de “tormenta perfecta
que configura una seria amenaza para el crecimiento econdmico.

El sector de infraestructura no ha sido ajeno a este contexto. En efecto, el incremento
en el costo de los insumos de construccion ha sido una de las mayores
preocupaciones durante el Ultimo afio y medio. Entre la multiplicidad de factores que
han creado turbulencia y volatilidad en el mercado de insumos, se encuentran: 1) el
desequilibrio entre la oferta y la demanda generado por la pandemia, 2) la disrupcion en
las cadenas de abastecimiento global, y, mas recientemente, 3) el conflicto entre Rusia
y Ucrania. Este coctel mantiene vigenciay las perspectivas sobre su futuro son inciertas.

Segun los datos suministrados por el DANE, los costos de construccion de obras viales
han registrado sus crecimientos anuales mas altos desde el afio 2012. Aunque durante
los Ultimos meses de 2021 corrigieron a la baja, desde enero de este afo se ha observado
un incremento generalizado del precio de los insumos, lo que ha acrecentado las
preocupaciones de los constructores locales.

En efecto, el costo de los materiales logra explicar cerca del 80% de la variacion mensual
promedio del Ultimo afio de los costos de las obras viales. Este componente no habia
registrado variaciones anuales tan altas desde enero de 2012 (abril 2022: 11,3%).

Grafico 1. indice de costos de la construccion de obras viales

10%
8,6%
8,0%
8%
_ 6%
©
>
c
© 4%
c
©
(V]
© 2%
=
=
0%
-2%
_4%
<)) o 2| ~ o) < n © ~ 0 o)) o o I
A S - A N > B S
1 ' 1 1
— — o -
5§ 5 © &5 &6 &5 &6 &5 =© &8 &8 & © =&
© © © © © ® © © © © © © © ©

Fuente: DANE. Cdlculos: Corficolombiana
Nota: Dado que el ICCP dejo de reportarse desde enero de 2022, se asume que las variaciones mensuales desde enero
de 2021 son iguales a las reportadas por el componente de carreteras del ICOCIV.
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Grdfico 2. Participacion de los principales grupos de obra dentro del indice de costos de
construccion de carreteras de los ultimos 12 meses (abr-21 — abr-22)

2%

B Materiales Herramientas menores W Maquinaria
W Equipos W Mano de obra B Transporte
Equipos especiales para obra

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana

Ahora bien, dentro de los materiales (74 en total), tan solo dos insumos representan
cerca del 45% de la variacion mensual promedio del Gltimo afio: el acero y el asfalto.
Como se observa en el Grafico 3, el crecimiento de los precios de estos productos ha sido
significativo. En los Ultimos meses, 1) el acero registrd su maximo crecimiento desde que
se tiene registro (marzo 2022: 55%) y 2) el asfalto alcanzé una variacidon anual de dos
digitos (abril 2022: 22%), su segqunda maxima expansion desde que se tiene informacion.

Lo anterior comprende un reto importante de cara a la recuperacion econdémica del
subsector de infraestructura vial, y en especial del sector de obras civiles, aun por debajo
de niveles pre-pandemia. Como consecuencia de lo anterior, en el presente informe
realizamos un diagndstico de los determinantes del aumento de precio de los insumos
del sector y cuantificamos el impacto que esto tiene sobre la ejecucion de obras viales en
el pais.

Analisis de oferta y demanda

El precio de un bien o servicio esta determinado por su oferta y demanda. Cuando el
precio aumenta, su comportamiento puede estar explicado por un incremento de su
demanda, una disminucion de su oferta o ambos a la vez. Adicionalmente, el precio de
los insumos que se utilizan para la produccion del bien final impacta directamente sus
costos operacionales, por lo que su precio en el mercado es mayor. En este sentido, para
comprender los fenomenos que explican el alza exuberante del costo de los
materiales en el proceso de construccion de carreteras, es importante entender la
dinamica de su oferta y de su demanda.

Debido a que Colombia comercia con el resto del mundo, la oferta interna de un bien o
servicio esta determinada por la produccion nacional e importada. En un escenario en el
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Grdfico 3. Precio del acero y del asfalto en la construccion de infraestructura vial
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cual se importa un gran porcentaje del total de oferta interna, existe una alta
dependencia al mercado mundial y por ende, a los precios internacionales y a la
fluctuacion de la tasa de cambio.

Como se observa en el Grafico 4, para el asfalto encontramos que mas del 95% de la
oferta total proviene de producciéon nacional, con un porcentaje importado
relativamente menor. Ahora bien, esto no necesariamente quiere decir que factores
externos no impacten su precio, ya que, como lo veremos mas adelante, el precio de su
principal insumo de produccion se determina en el mercado internacional.

Por su parte, la oferta interna de acero proviene casi un 60% de produccion nacional,
siendo el restante importado, lo cual quiere decir que existe cierta dependencia del
contexto externo. El acero importado por el pais proviene principalmente de China,
Estados Unidos, México e India. Como resultado de lo anterior, la implementacion de
restricciones al comercio que puedan imponer algunas de estas economias podria
reducir la oferta interna y por lo tanto, aumentar los precios en el mercado local.

Ahora bien, la demanda de un bien o servicio producido localmente esta determinada
por su consumo nacional mas su consumo internacional via exportaciones. En este
contexto, bajo un escenario de incremento de las ventas internacionales, los
consumidores extranjeros compiten contra lademandalocal, de modo tal que aumenten

Grifico 4. Composicion de la oferta nacional (promedio 2019- Grdfico 5. Composicion de la demanda total por producto
2020) (promedio 2019-2020)
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los precios del bien o servicio en cuestion.

No obstante, como se observa en el Gréfico 5, los datos con corte a 2020 muestran que
el porcentaje de produccion nacional destinada a exportacion era menor al 5% en los dos
insumos. La gran mayoria de la produccion local de acero y asfalto se destina a
consumo nacional.

Tormenta perfecta en los mercados internacionales

La disrupcion de las cadenas de suministro ha afectado de forma transversal al
comercio mundial de acero, asfalto y sus respectivos insumos. Los fletes maritimos
han aumentado de forma significativa, tanto que el costo para transportar contenedores
desde Asia hasta Europa y EEUU aumentd entre 2020 y 2022 cerca de 40% y 84%,
respectivamente, registrando niveles historicamente altos (Grafico 6).

Como lo hemos analizado en publicaciones previas, este fendmeno fue resultado de la
confluencia de varios factores. Entre estos, 1) el detenimiento subito por parte de los
productores chinos de la fabricacion de contenedores a raiz de la disrupcion que supuso
la pandemia, 2) los miles de contenedores vacios que se quedaron varados en EEUU y
Europa a causa de las restricciones implementadas para contener el COVID-19, y 3) la
recuperacion mas que pronunciada de las exportaciones de China con respecto al resto
del mundo (para mas detalle ver Recuadro I1.1 Inflacion de costos: la tormenta perfecta en
Informe Perspectivas Econdmicas 2022 — diciembre 2022).

Grdfico 6. Fletes de contenedores de 40 pies
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Al respecto, eventos recientes revelan nuevas afectaciones a la cadena de
abastecimiento global. Estos son: 1) la politica cero-Covid por parte del Gobierno Chino,
donde se han paralizado fabricas y almacenes, ralentizado las entregas de camiones y
empeorado los atascos de contenedores, y 2) el conflicto entre Rusia y Ucrania. Como

* Entre mayo de 2020 y mayo de 2022
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resultado de lo anterior, el futuro de los costos de transporte internacional sigue siendo
incierto con sesgo al alza, generando presiones sobre los insumos del sector constructor
provenientes del mercado externo.

1. Diagndstico del acero

Segun los datos suministrados por el DANE, el costo del acero para la construccion de
carreteras no habia exhibido un incremento como el de marzo de 2022 desde que se
tiene registro (55% a/a). De la variacion mensual promedio de los materiales de los
Ultimos 12 meses, el acero logra explicar el 32%.

En un contexto donde el 41% del metal es importado, el crecimiento atipico de su precio
ha estado fundamentado en dos choques externos principalmente: 1) el aumento del
precio de sus insumos y 2) el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

En efecto, el contexto internacional ha marcado un crecimiento sostenido del precio
de los principales insumos que se utilizan para la fabricacion de acero. El carbon, el
combustible usado en la produccion de este metal, registrdé en 2021 un crecimiento
cercano al 50% en los mercados internacionales y en 2022 reporta una expansion en lo
corrido del afio de 86%. De igual modo, el mineral de hierro y la chatarra, sus principales
materias primas, aun se mantienen en niveles elevados, y han crecido 18% y 7% en lo
corrido de 2022, respectivamente (Tabla 1).

De forma desagregada, el precio del carbon (producido localmente: 100%, importado:
0%) se encuentra en maximos historicos ya que el consumo ha crecido mas rapido que la
produccion. En 2021, debido a los altos precios del gas natural, los paises asiaticos
incrementaron significativamente su consumo de carbdn con el fin de poder satisfacer
sus necesidades energéticas. Por ejemplo, Chinalo aumentd en12% a/ay la Indiaen 11%
a/a. Como resultado, a nivel global el consumo registro un incremento de 9% mientras
la produccion lo hizo apenas en un 4%.

Tabla 1. Precio de los insumos del acero a nivel internacional

Carbdn

Chatarra

Mineral de hierro

Fuente: Eikon.

may-21  jun-21

jul-21  ago-21  sep-21  oct-21  nov-21  dic-21  ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22

Indice ene-20 = 100. Entre mds rojo el recuadro, los precios son mds altos con respecto a niveles prepandemia

Por su parte, el alza en la cotizacion del mineral de hierro (produccion nacional: 98%,
importado: 2%) se origind como consecuencia de la escasez de mano de obra en
Australia (mayor productor a nivel mundial: 40%), que afectd los volumenes de
produccion, y a las desfavorables condiciones climaticas en Brasil. Ambos paises
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representan cerca del 70% del mercado maritimo de mineral de hierro, por lo cual el
impacto ha sido importante.

Ahora bien, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha agravado el aumento del
precio del acero. Dentro del mercado, Rusia es el quinto mayor productor de acero a
nivel mundial (5%) y Ucrania el doceavo (3%). Con respecto al mineral de hierro, Rusia es
el quinto mayor productor (4%), Ucrania el séptimo (3%) y entre ambos suman el 4% de
las exportaciones internacionales.

La situacion del carbdn es aln mas preocupante. En un contexto donde un tercio de las
exportaciones de Rusia (sexto mayor productor a nivel mundial) se dirigia a la Union
Europea (UE), la prohibicidn en abril de las importaciones de carbon por parte de la UE
ha impactado significativamente su cotizacion internacional durante los Ultimos dos
meses.

Como consecuencia de lo anterior, el alto precio internacional del acero se ha
transmitido directamente a los costos locales debido a que dos quintas partes de la
ofertainterna son importadas. El precio implicito en pesos de importacion de acero en
2021 registro un incremento de 27% frente a 2020 y en lo corrido de 2022 reporta una
variacion de 15%.

2. Diagnéstico del asfalto

Segun los datos suministrados por el DANE, el costo del asfalto para la construccion de
carreteras alcanzé su maximo reporte desde 2008 (16%). De la variacion mensual
promedio de los materiales de los Ultimos 12 meses, el asfalto logra explicar cerca del
12%.

Grdfico 7. Precio del petroleo Brent
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En un contexto donde el 96% del asfalto es producido a nivel local, el crecimiento de
su precio ha estado explicado por el comportamiento de su principal insumo: el
petroleo (produccion local: 99%, importaciones: 1%). Tomando la referencia Brent, en
el grafico 7 se puede observar como el precio del crudo se expandié 60% en 2021y ha
registrado un crecimiento de 48% en lo corrido del presente afio como resultado de
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varios factores: 1) una mayor demanda por la reactivacion de la economia global, 2) una
oferta limitada, 3) un déficit que ha reducido los inventarios, 4) unos menores niveles de
inversion en CAPEX, y 5) la guerra entre Rusia y Ucrania (ver Recuadro [.2 Crisis

energética mundial y el ultimo baile del petroleo en Informe Perspectivas Econdmicas
2022 —diciembre 2022).

Ecopetrol es el Unico productor de asfalto a nivel nacional y por lo tanto determina
su precio. Una vez lo produce, la petrolera suministra el asfalto a las cuatro empresas
que se encargan de comercializarlo: Humberto Quintero, MPI, Incoasfaltos y Multinsa,
quienes finalmente lo distribuyen a los constructores publicos y/o privados.

En el mercado nacional, el precio de venta del asfalto responde tedricamente a una
formula de paridad de importacion. Esta formula (con signos positivos) incluye: 1) el
indicador Poten & Partners del golfo de Estados Unidos? (P&P), 2) el costo del flete
Houston-Costa Caribe Colombiana, 3) los gastos de nacionalizacion, y 4) los costos de
almacenamiento y distribucion. En agregado, constituye el precio tedrico que
enfrentaria un tercero interesado en importar dicho producto, convertido a pesos con la
TRM vigente.

Dado que el indicador de P&P aumento su cotizacion durante los Ultimos meses a raiz
del incremento del precio de su principal insumo (petréleo), Ecopetrol ha decidido
aumentar el costo local del asfalto. En efecto, esto se ha reflejado en mayores precios
del material para los constructores locales.

No obstante, cabe mencionar que, si bien la empresa ha efectuado dos incrementos en
el precio del asfalto en lo corrido de 2022, en febrero y abril, el precio de venta en
Colombia se ubica por debajo del precio teérico de paridad de importacion. A inicios
de mayo de este aio el precio nacional del asfalto correspondia al 49% del de paridad, lo
que sugiere posibles aumentos adicionales durante el afo, si se tiene en cuenta la
tendencia de los precios de referencia internacionales.

Grdfico 8. Ejecucion de obras viales y costo de los materiales

60%
(%] .-

o O b Correlacién: -60%
85 4o% °
T = o0
S8 oo .30 o
&g 207 o 3. o® i
25 o e oo, °
QL 8 0% ' [ ] “' ----- .,_. o0
g 2 e el )
o B -20% ® e O, Tl o
U8 . '

-40%

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Crecimiento anual del costo de los materiales
Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana

? Referencia del precio del asfalto en Estados Unidos.
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Impacto de los costos sobre la ejecucion de infraestructura vial

La estrecha relacion entre el costo de los insumos y la ejecucion de infraestructura
vial genera preocupacion sobre el desempefio futuro del sector. Los periodos en los
cuales los costos de los materiales crecen a tasas elevadas coinciden con variaciones
negativas en la construccion de carreteras (Gréfico 8).

Para cuantificar el efecto, estimamos un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
entre el crecimiento anual de construccion de carreteras, medido a través de IPOC, y la
expansion anual de los costos de los materiales, usando datos trimestrales desde el 2010
hasta el 2021.

De forma preliminar, la prueba de causalidad de Granger permite concluir que, el
crecimiento en los costos causa una contraccion en la construccion de infraestructura
vial y no viceversa (nivel significancia: 90% de confianza).

Como se observa en el Grafico 9, nuestras estimaciones sugieren que, el incremento en
los costos de los materiales sobre la ejecucion de carreteras tiene su mayor impacto en
el mismo trimestre y a partir del sequndo trimestre el efecto se empieza a diluir en el
tiempo. En este sentido, un aumento de 1 p.p. en los costos de los materiales reduce
en 0,4 p.p. el crecimiento de la construccion de carreteras en el mismo trimestre y en
0,18 p.p. un trimestre adelante.

De esta forma, los resultados expuestos sugieren que, parte del desfavorable
crecimiento que ha exhibido la construccion de carreteras durante los Ultimos 5
trimestres (1T21-1T22) responde a los mayores costos de los materiales, en especial del
acero y el asfalto.

Grdfico 9. Efecto acumulado de los mayores costos de materiales sobre la construccion de
carreteras
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Impacto de los costos: APPs vs obra publica

Como resultado de la estructura de incentivos y diferencias en el modelo de
contratacion, el impacto de los mayores costos de construccion de infraestructura vial
es heterogéneo cuando se desagrega por tipo de obra. En la presente seccion
evaluamos el efecto diferenciado sobre concesiones y obra publica.

De forma preliminar, los Graficos 10 y 11 muestran que, tanto en obra publica como en
concesiones, los periodos en los cuales los costos de los materiales crecen a tasas
elevadas coinciden con variaciones negativas en la construccion de carreteras. Sin
embargo, esta relacion negativa parece ser mas marcada en la infraestructura ejecutada
por el Invias (coeficiente de correlacion de -85%).

Para analizar este impacto diferenciado, construimos un modelo VAR entre el
crecimiento anual del PIB de construccion de carreteras segun el tipo de obra y la
expansion anual de los costos de los materiales, usando datos mensuales desde el 2017
hasta el 2022.

En efecto, nuestras estimaciones reiteran el impacto diferenciado. En cuanto a la obra
publica, el efecto se percibe en el mismo trimestre y en los dos siguientes trimestres.
En particular, un aumento de 1 p.p. en los costos de los materiales reduce en 0,65 p.p. el
crecimiento de la construccion de carreteras de obra publica en el mismo trimestre, en
0,35 p.p. en el siguiente trimestre y en 0,26 p.p. dos trimestres adelante (Grafico 12).

En contraste, el incremento en los costos de los materiales no tiene un efecto
significativo sobre la ejecucidn de proyectos APPs. Si bien el coeficiente es negativo
durante los primeros cinco trimestres, en términos estadisticos se puede concluir que el
impacto es nulo (Grafico 13).

Grifico 10. Ejecucion de obras viales (obra publica — Invias) y Gradfico 11. Ejecucion de obras viales (concesiones) y costos de
costos de los materiales los materiales
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Canales de transmision

El incremento en los costos esta afectando el ritmo de ejecucion de la construccion de
carreteras, en especial de las obras publicas, no asi para los proyectos bajo esquema
APP.

En principio, en las concesiones el impacto no ha sido significativo debido a que el precio
de los insumos centrales para los proyectos, como el asfalto y el acero, es pactado con
los proveedores con anterioridad. Es decir, se respeta el precio acordado y se determina
su aumento asociado usualmente al IPC. Segun lo manifestado por participantes del
sector, el efecto que ha tenido el incremento de los costos sobre el avance de
construccion de los proyectos 4G ha sido marginal debido, ademas, al grado de avance
de obra.

Adicionalmente, es importante destacar tres caracteristicas de los proyectos 4G y 5G
que determinan el impacto diferencial de este choque: 1) funcionan bajo el esquema
Project Finance3, 2) contractualmente establecen que las variaciones en los costos de los
insumos son asumidas por el concesionario, y 3) el esquema de financiacion incentiva a
que la ejecucion continUe pese a este tipo de imprevistos, debido a que el recaudo de
ingresos se hace efectivo a medida que se entregan unidades funcionales. En general,
los beneficios de adelantar las obras exceden el aumento del costo de los insumos (ver
Presente y futuro del financiamiento de la infraestructura de transporte en
Colombia: 4Gy 5G en Informe Sectorial).

Griafico 12. Efecto acumulado de los mayores costos de Grdfico 13. Efecto acumulado de los mayores costos de
materiales sobre la construccion de carreteras (obra publica) materiales sobre la construccion de carreteras (concesiones)
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3 Comunmente utilizado a nivel internacional para financiar grandes proyectos de infraestructura, se requieren altos montos para hacer efectiva las obras. Asi, el
esquema funciona bajo una estructura apalancada donde la deuda contraida y el capital propio aportado son repagados y remunerados a partir de los flujos
futuros.

“ Se refiere a cada una de las divisiones del proyecto presentadas en el contrato. Cada concesién tiene mas de una unidad funcional, comprendiendo fragmentos
que prestan un servicio a los usuarios una vez terminada su construccion.
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Respecto a las concesiones viales 5G, que se encuentran en etapa previa a adjudicacion,
los incrementos en los costos de insumos deben ser contemplados adecuadamente y a
tiempo en el modelo financiero de estructuracion de los proyectos, con el fin de
minimizar el impacto sobre el nUmero de oferentes.

Por su parte, el impacto sobre la obra publica es mas complejo. Debido a que el monto
de los proyectos es previamente aprobado por el DNP, y posteriormente por el
Ministerio de Hacienda, en caso de que la estimacion de costos aumente, el Invias debe
solicitar adiciones presupuestales que deben surtir nuevamente el proceso de
aprobacion con cargo al Presupuesto General de la Nacion (PGN). Esto naturalmente
implica retrasos en la construccion de las vias, puesto que genera un desequilibrio
financiero de la entidad contratante (Invias) que imposibilita el avance en la ejecucion y
que posiblemente puede acarrear pleitos juridicos, que alarguen el horizonte de
construccion de los proyectos.

Perspectiva de crecimiento del sector 2022

Para 2022, proyectamos que el sector de obras civiles registre un crecimiento anual
de 3,5%, lo que lo ubicaria 30% por debajo de niveles prepandemia al finalizar el afio
(Gréfico 14). Lo anterior como resultado de que: 1) las concesiones viales 4G registrarian
un menor ritmo de ejecucion por el ciclo de inversion de los proyectos, y 2) la obra publica
nacional y territorial reportaria una aceleracion en su nivel de ejecucion en el Ultimo afio
de gobierno.

Ahora bien, el aumento de los costos de construccion serd un desafio para la
recuperacion del sector, asi como los posibles retrasos administrativos y juridicos en el
avance de las obras publicas nacionales y territoriales previstas.

Grdfico 14. Prondstico del sector de obras civiles 2022
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana

Adicionalmente, la guerra en Ucrania constituye un agravante. Como se expuso
previamente, Rusia y Ucrania juegan roles importantes en el mercado de exportadores y
productores de acero en el mundo. A raiz de esto, las pérdidas fisicas de la industria en
el conflicto podrian profundizar el desbalance en el mercado global de este metal, con
posibilidad de extenderse hasta mas alla de 2022. Lo anterior generaria presiones
adicionales en los costos para el sector de construccion en Colombia.
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