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Durante los últimos 25 años, Colombia ha experimentado 
avances significativos en la construcción de infraestructura, 
impulsando el desarrollo económico. Esta es fundamental 
para el crecimiento y bienestar social, facilitando el 
comercio, mejorando la conectividad, promoviendo el 
desarrollo regional y atrayendo inversión extranjera. La 
mejora de la infraestructura ha sido clave para optimizar 
las condiciones logísticas y reducir tiempos de 
desplazamiento, aumentando la competitividad del país.

Uno de los mayores logros en este periodo ha sido el 
programa de concesiones viales 4G, que ha modernizado 
significativamente la infraestructura vial mediante la 
construcción y mejoramiento de carreteras, túneles y 
puentes. Este programa ha incrementado la conectividad 
interregional, reducido los tiempos de viaje y aumentado la 
seguridad vial, siendo esencial para la integración 
económica. También destaca el desarrollo de 
infraestructura urbana, con proyectos de renovación en las 
principales ciudades y la creación de sistemas de 
transporte masivo.

El sector enfrenta varios desafíos, como el financiamiento, 
la sostenibilidad y los incrementos en los costos de mano 
de obra y materiales, que dificultan la financiación de 
nuevos proyectos. Además, los potenciales cambios 
regulatorios y algunos casos de falta de seguridad jurídica 
afectan la confianza de los inversionistas. Fortalecer las 
APP y asegurar un marco regulatorio estable y 
transparente es crucial para superar estos obstáculos.

El impacto de la inversión en infraestructura va más allá del 
alcance de la construcción. Cada peso invertido en obras 
civiles genera un efecto multiplicador. La inversión es un 
motor para la creación de empleo y la recaudación de 
impuestos. No obstante, la reducción de la inversión en los 
últimos años, agravada por medidas como la congelación 
de tarifas de peajes y posibles cambios en las vigencias 
futuras, genera incertidumbre sobre el futuro de la 
infraestructura. Las APP han sido fundamentales para el 
progreso, permitiendo grandes avances en proyectos de 
gran envergadura.

Superar los retos institucionales y regulatorios es crucial 
para agilizar la adjudicación y ejecución de proyectos, 
generando así confianza en los inversionistas. La 
articulación público-privada en la ejecución, 
financiamiento y operación de proyectos es vital para los 
programas de reactivación económica, dada la importancia 
de la infraestructura en la generación de encadenamientos 
productivos. Para este año, esperamos un crecimiento 
cercano al 5% en el PIB de obras civiles y un crecimiento 
del orden del 4% para 2025.

En este contexto, es imperativo que el gobierno y el sector 
privado adopten medidas coordinadas para incentivar la 
inversión en infraestructura. La implementación de 
incentivos fiscales, la reducción de tasas de interés y la 
garantía de un entorno regulatorio estable son esenciales. 
A pesar de los desafíos actuales, existen múltiples 
oportunidades a largo plazo, como la consolidación de un 
modelo de transporte intermodal moderno y las apuestas 
en infraestructura de los planes de desarrollo.

La confianza y la fortaleza institucional son pilares fundamentales para 
asegurar el futuro y el desarrollo del sector de la infraestructura

Panorama actual de la infraestructura  
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Formación bruta de capital fija (FBK) por principales 
tipos de activos (var. % anual)

PIB total y de obras civiles 
(var. % anual)

Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia. Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

*Se refiere la inversión en infraestructura. Esta categoría incluye proyectos clave como 
carreteras, puentes, aeropuertos y sistemas de transporte.
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Dinámica de las variables líderes del sector 

La construcción de infraestructura muestra algunos signos de recuperación 
en el arranque de 2024

Durante el primer trimestre de 2024, el indicador de 
producción de obras civiles (IPOC) registró un balance 
positivo, con un crecimiento del 7,5%, tras cinco trimestres 
en terreno negativo. Este repunte es significativo para 
Colombia, donde aproximadamente el 51% del indicador se 
refiere a la construcción de carreteras, calles y ferrocarriles. 
Sin embargo, estos resultados todavía se encuentran por 
debajo de los niveles observados en periodos anteriores. Las 
causas de esta situación incluyen incrementos en las tasas 
de interés, mayores costos en materiales y mano de obra, y 
un menor backlog de proyectos debido al fin de las obras 
adjudicadas años atrás en las olas 4G. 

La producción de concreto premezclado es un buen indicador 
de la actividad en la construcción de infraestructura, pues 
refleja la demanda directa de materiales en proyectos en 
ejecución, se relaciona con la inversión en infraestructura y 
permite mediciones precisas y comparaciones históricas. En 
2023, la producción destinada a obras civiles alcanzó los 1,9 
millones de metros cúbicos, con un crecimiento anual del 
5%. Sin embargo, en lo corrido de 2024 se observa un 
panorama retador, con una caída del 8%, lo que refleja las 
dificultades actuales del sector.

Además de la producción de concreto premezclado, los 
despachos de mezcla asfáltica son un indicador 
complementario crucial para medir la actividad de la 
construcción de obras civiles. La mezcla asfáltica es esencial 
para la pavimentación y el mantenimiento de carreteras, 
autopistas e infraestructura urbana e interurbana. Su 
demanda refleja directamente la intensidad de los proyectos 
de infraestructura vial. Mientras que el concreto 
premezclado mide el dinamismo en edificaciones y 
estructuras, la mezcla asfáltica destaca el desarrollo y la 
renovación de vías. En 2023, los despachos de mezcla 
asfáltica ascendieron a cerca de 3,2 millones de metros 
cúbicos, registrando una caída del 9,4% respecto a 2022. 
Para el balance de lo corrido del presente año, las cifras 
siguen en terreno negativo, con una caída del 15,7%.

En resumen, tanto el concreto premezclado como la mezcla 
asfáltica son indicadores clave que, juntos, proporcionan una 
visión integral del dinamismo y los desafíos del sector de la 
construcción de infraestructura. Mientras que el IPOC 
muestra señales de recuperación, los indicadores de 
materiales reflejan un entorno aún desafiante, con caídas 
que indican la necesidad de adelantar políticas que impulsen 
la inversión y reactivación de la construcción de obras civiles. 

Indicador de producción de obras civiles 
(base 100=2021)
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Fuente: DANE, IPOC, elaborado por Grupo Bancolombia.

Producción de concreto premezclado (metros cúbicos) 
para obras civiles y promedio 2022

Fuente: DANE, EC, elaborado por Grupo Bancolombia.

Despachos de mezcla asfáltica (metros cúbicos) para 
infraestructura urbana e interurbana

Fuente: DANE, IMA, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Coyuntura del sector: vigencias futuras 

Las vigencias futuras permiten llevar a cabo proyectos de infraestructura 
esenciales para el desarrollo económico y social del país

Las vigencias futuras (VF)* son un mecanismo esencial para la 
financiación de proyectos estratégicos de infraestructura en 
Colombia. Permiten al gobierno comprometer recursos de 
presupuestos futuros, garantizando la ejecución continua de 
proyectos a largo plazo. Este sistema es fundamental para la 
planificación y desarrollo de grandes obras que requieren 
varios años para completarse, como corredores viales y 
sistemas de transporte masivo. La disponibilidad de recursos 
a lo largo del tiempo asegura la continuidad de las 
inversiones y evita interrupciones que podrían aumentar los 
costos y retrasar la finalización de los proyectos.

El estado actual de las VF refleja una asignación total de 
COP185,3 bn de pesos constantes de 2024 para el período 
2025-2053, de los cuales COP175,7 bn están destinados a 
inversión. La mayor parte de esta inversión se enfoca en el 
sector transporte, incluyendo proyectos APP y la 
financiación del metro de Bogotá. Las VF se dividen en tres 
tipos: ordinarias, excepcionales y de APP, con una mayor 
proporción de VF ordinarias concentradas en el período 
2025-2026.

El cumplimiento de las VF es fundamental para fortalecer la 
confianza en la gestión fiscal y para mantener la confianza de 
los inversionistas. La continuidad en la financiación permite 
que los proyectos no sufran interrupciones, lo que reduce 
costos y evita retrasos. Esto es especialmente importante en 
proyectos de infraestructura, donde las demoras pueden 
tener un impacto significativo en la economía y en la calidad 
de vida de los ciudadanos.

En conclusión, las VF son fundamentales para el desarrollo de 
la infraestructura en Colombia. Su correcta implementación y 
cumplimiento no solo mejoran la eficiencia y continuidad de 
los proyectos, sino que también fortalecen la confianza en la 
gestión fiscal y promueven el desarrollo económico y social 
del país. Es fundamental mantener la solidez jurídica de las 
VF y garantizar la confianza de los inversionistas para 
asegurar la viabilidad de futuros proyectos de 
infraestructura.

Vigencias futuras* por tipo y cuatrienio
(COP bn constantes de 2024)

5

Fuente: MFMP, elaborado por Grupo Bancolombia.

Vigencias futuras para APP, % del PIB

Fuente: MFMP , elaborado por Grupo Bancolombia.

Fuente: MFMP, elaborado por Grupo Bancolombia.

Participación por sectores en las vigencias futuras 
(2025-2053) 
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*Vigencia futura ordinaria: cuenta con mínimo el 15% de apropiación en la vigencia fiscal 
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declarados de importancia estratégica por el CONPES, con aval fiscal del CONFIS. Son 
autorizadas por CONFIS o la Dirección General del Presupuesto Público Nacional (DGPPN).
Vigencia futura excepcional: destinada a sectores estratégicos como infraestructura, 
energía, comunicaciones y defensa. No requiere apropiación en el año de autorización y 
puede exceder el periodo de gobierno en proyectos estratégicos, previo aval fiscal del 
CONFIS. Autorizada por el CONFIS bajo la Ley 1508 de 2012.
Vigencia futura APP: ampara proyectos que vinculan capital privado superiores a 6.000 
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Nacional. 
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Costos de la construcción de obras civiles 

Presentan un menor ritmo de crecimiento, especialmente los materiales y 
maquinaria; en mano de obra persiste el efecto indexación del salario mínimo

En los últimos dos años, los costos de construcción de obras 
civiles han experimentado fluctuaciones. Los materiales 
alcanzaron su punto máximo en marzo de 2023, con un 
incremento del 18%, mientras que la maquinaria y la mano de 
obra aumentaron 10% y 9%. Estos aumentos fueron 
influenciados por la volatilidad en la tasa de cambio y los 
ajustes en las tasas de interés para materiales y maquinaria. 
En cuanto a la mano de obra, los incrementos se deben en 
gran medida a los ajustes en el salario mínimo de los últimos 
cuatro años, que han generado un efecto de indexación en 
los costos laborales. Sin embargo, a partir del segundo 
trimestre de 2023 se registró una desaceleración en el 
crecimiento de los costos. Aunque los precios no han 
disminuido, su crecimiento ha sido menor: el ICOCIVIC se ha 
desacelerado de un máximo histórico del 14% en marzo de 
2023 a 4,7% en mayo de 2024.

La variación de los costos por tipo de obra también muestra 
tendencias interesantes. En marzo de 2023, los costos para 
carreteras, vías férreas y pistas de aterrizaje alcanzaron un 
pico del 14%. No obstante, desde entonces, el ritmo de 
crecimiento de los costos ha disminuido en todos los tipos 
de infraestructura. En mayo de 2024, las tasas de 
incremento anual se redujeron a 5,4% para carreteras y vías 
férreas, 4,2% para puertos y sistemas de riego, y 3,5% para 
tuberías y líneas de comunicación. Este comportamiento 
refleja la estabilización de los costos tras un período de 
fuertes aumentos, así como los desafíos en la gestión de los 
costos en proyectos de infraestructura debido a factores 
como la inflación y los costos de mano de obra. En conjunto, 
estos datos proporcionan una visión integral de los retos y 
dinámicas actuales en el sector de la construcción de obras 
civiles en Colombia.

Hacia adelante, se anticipan ajustes graduales a la baja en 
variables clave para la construcción de infraestructura, como 
el índice de precios al consumidor, el ICOCIVIC (índice de 
costos de la construcción de obras civiles) y la tasa de 
intervención. Esperamos que el IPC se sitúe en 5,7% y la tasa 
de interés de referencia en 8,75%, para el cierre del año. Para 
el índice de costos del sector, se estima un leve aumento 
cercano al 1%, influenciado por un choque de demanda. 
Estos ajustes reflejan expectativas de estabilización y 
normalización en el sector de la construcción, mejorando las 
condiciones para futuros proyectos de infraestructura.

Índice costos de construcción obras civiles por 
agrupaciones (var. % anual)
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Fuente: DANE, ICOCIVIC, elaborado por Grupo Bancolombia.

Índice de costos de la construcción por tipo de obra de 
infraestructura (var. % anual)

Fuente: DANE, ICOCIVIC, elaborado por Grupo Bancolombia.

Fuente: DANE, proyección elaborada por Grupo Bancolombia.
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Fuente: Grupo Bancolombia.

Indicador mensual de obras civiles IMOC Bancolombia e 
IPOC* trimestral DANE (índice base 100 = dic 2012) 

Colombia ha avanzado significativamente en la 
construcción de infraestructura en los últimos 25 años, 
impulsando el desarrollo económico y la competitividad. 
Programas como las concesiones viales 4G, lanzadas en 
2013, han modernizado carreteras, túneles y puentes, 
mejorando la conectividad y seguridad vial. Sin embargo, el 
sector enfrenta desafíos como altos costos de materiales y 
mano de obra, financiamiento y sostenibilidad, y una 
política de tasas de interés restrictiva, que limitan su 
potencial crecimiento.

El análisis de la transaccionalidad a través de los canales del 
Grupo Bancolombia nos permite construir un indicador 
sintético de la actividad de obras civiles (IMOC), 
proporcionando información mensual sobre el desempeño 
de este sector. En junio se registró un crecimiento anual 
del 12%. Este incremento podría indicar una mayor 
ejecución en el sector durante el primer semestre de 2024. 

Es pertinente analizar la dinámica reciente de una serie de 
indicadores que permiten entender la importancia del 
sector. La inversión y el PIB de obras civiles reflejan señales 
de mejoría. Esta tendencia positiva es crucial para el 
desarrollo económico, dado su efecto multiplicador. 
Durante el primer trimestre de 2024, el total de ocupados 
en el sector ascendió a cerca de 240.000 personas, y los 
ingresos laborales alcanzaron aproximadamente COP1.4 
bn. Estos datos subrayan la relevancia del sector de obras 
civiles.

Los planes de desarrollo de Bogotá y Medellín para 2024-
2027 presentan oportunidades para el sector de 
infraestructura en Colombia.  La movilidad sostenible es 
una prioridad, con grandes inversiones en la expansión de 
la red vial y la construcción de nuevas líneas de metro que 
mejorarán la conectividad y reducirán tiempos de 
desplazamiento. Estas iniciativas generan empleo y 
mejoran la calidad de vida de los ciudadanos.

A pesar de los retos, las perspectivas son alentadoras. Se 
espera que para 2025 las condiciones macroeconómicas 
mejoren. Las vigencias futuras son cruciales para la 
financiación continua de proyectos estratégicos, 
garantizando su ejecución a largo plazo. La colaboración 
público-privada (APP) y un marco regulatorio estable son 
esenciales para recuperar la confianza de los inversionistas. 
Estos elementos, combinados con la ejecución de 
proyectos y la mejora de la infraestructura, pueden 
mejorar el panorama del sector.

En conclusión, el sector de infraestructura tiene un gran 
potencial para impulsar el crecimiento económico. La 
colaboración entre el sector público y privado, junto con 
un entorno regulatorio favorable, permitirá, no solo 
recuperar la dinámica en la construcción de obras civiles, 
sino también establecer bases sólidas para un desarrollo a 
largo plazo. A pesar de los desafíos, el sector puede 
convertirse en un motor clave para el desarrollo económico 
y social con las políticas y estrategias adecuadas.

La infraestructura en Colombia tiene gran potencial para impulsar el 
crecimiento económico y mejorar la calidad de vida

Perspectivas  sectoriales

7

Variables de seguimiento del sector de la construcción de 
infraestructura (índice base 100 = 2022)

Fuente: DANE, elaboración Grupo Bancolombia.
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* El valor de junio 2024 corresponde al pronóstico para el segundo trimestre 2024 , será 
publicado de manera oficial el 15 de agosto 
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Dirección de Investigaciones Económicas, Sectoriales y de Mercado, un área de 
investigación y análisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa del Grupo 
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoría 
financiera o económica, recomendación personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversión o la realización 
de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado público de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicación o 
mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o 
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la información suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, 
por lo que será responsabilidad de cada usuario el análisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la información que en este 
documento se relaciona. Antes de tomar una decisión de inversión, usted deberá evaluar múltiples factores tales como los riesgos propios de cada 
instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sólo uno de muchos elementos 
que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversión. Para ampliar el contenido de esta información, le solicitamos 
comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decisión de inversión hasta no tener total claridad sobre todos los 
elementos involucrados en una decisión de este tipo. Los valores, tasas de interés y demás datos que allí se encuentren, son puramente 
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realización de transacciones. Así mismo, de acuerdo con la regulación 
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantía de rentabilidad para el inversionista.

La información y opiniones del presente informe constituyen un análisis a la fecha de publicación y están sujetas a cambio sin previo aviso. Por 
ende, la información puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, están sujetas a varios riesgos e 
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultarán correctas o exactas, o que la información, interpretaciones y conocimientos en 
los que se basan resultarán válidos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras acá contenidas. 
Debe tener en cuenta que la inversión en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos 
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparación, entrega o 
publicación de este informe, para su posición propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El 
Grupo Bancolombia cuenta con políticas de riesgo para evitar situaciones de concentración en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales 
contribuyen a la prevención de conflictos de interés.  En relación con tales conflictos de interés,  declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. 
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera han participado en la estructuración y/o colocación de 
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o más del capital accionario emitido por 
Valores Simesa S.A., y Protección S.A.  (iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia – FIC. (iv) Valores 
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de Bancolombia S.A.  No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra área de 
Análisis Bancolombia con base en estrictas políticas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboración, así como independencia 
frente a las actividades de intermediación de valores y de banca de inversión. La información contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o 
ha sido estructurada con base en información privilegiada o confidencial. Cualquier opinión o proyección contenida en este documento es 
exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y autónomamente a la luz de la información que hemos tenido disponible 
en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversión sobre los emisores bajo cobertura por parte de Análisis 
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que está sujeta a los criterios desarrollados a continuación: 

El potencial de valorización es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los títulos emitidos por un determinado emisor y su 
precio de mercado. El precio objetivo no es un pronóstico del precio de una acción, sino una valoración fundamental independiente realizada por el 
área de Análisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que debería pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un análisis de potencial de valorización relativo entre los títulos de las compañías bajo cobertura y el índice COLCAP, se determinan las 
estrategias de largo plazo de los activos, así:

•Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorización de una acción supera por 5% o más el potencial de retorno del índice COLCAP.

•Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversión representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el 
inversionista asumir riesgos superiores.

•Neutral: se da cuando el potencial de valorización de una acción no difiere en más de 5% del potencial de retorno del índice COLCAP.

•Subponderar: se da cuando el potencial de valorización de una acción se encuentra 5% o más por debajo del potencial de retorno del índice 
COLCAP.

•Bajo Revisión: la cobertura de la compañía se encuentra bajo revisión y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podrá ajustar la recomendación de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean 
en el desempeño del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la acción.

El potencial fundamental del índice se determina con base en la metodología establecida por la BVC para el cálculo del índice COLCAP, 
considerando los precios objetivo publicados por Análisis Bancolombia. Esto se realizará con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cálculo 
mayo y noviembre de cada año. Para las compañías que hacen parte del índice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomará el consenso de los 
analistas del mercado. 

Actualmente, el área de Análisis Bancolombia tiene 16 compañías bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

*Nota: Se actualizará cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia. 

Sobreponderar Neutral
Neutral 

Especulativo
Subponderar

Subponderar 
Especulativo

Número de emisores con estrategia de largo plazo de: 8 5 1 1 1

Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 50% 31.25% 6.25% 6.25% 6.25%
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