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|. INTRODUCCION

El sector productor de cemento, cal y yeso padicign 4.3% del valor agregado industrial,
de acuerdo a datos de la Encuesta Anual Manufaatale 2003. Adema4s, constituye un
insumo clave para el sector de la construccion,denles principales motores del crecimiento
econdémico en el pais, lo que lo convierte en unilosleectores estratégicos de la economia.

Recientemente, el mercado del cemento se ha cazadi® por una alta volatilidad. Segun
datos del ICPC, el precio del cemento cayo 40%emihos reales entre mediados de 2004 y
mediados de 2005. Esta tendencia se revirtié ar gt noviembre de 2005, lo que ha
despertado el interés de autoridades y analistas.

El principal objetivo de este estudio es caracherdetalladamente la industria del cemento
en Colombia, con especial énfasis en la relacidlosy determinantes de los precios y
cantidades producidas en el mercado. Para elldilsmm datos sobre produccion, precios,
insumos y otras variables relevantes, durante s @timas décadas. Sin duda, las
particularidades del sector, su composicion, evolugy estructura, aportan herramientas
fundamentales para entender su comportamientoay gdaanalisis de su influencia en otros
mercados y en la economia en general.

En el plano internacional, la industria del cemeaesouna de las mas estudiadas en la
literatura empirica de organizacion industrial. s industria que por lo general esta
caracterizada por el arquetipo de un oligopolio bgémeo, al tratarse de un mercado en el
gue participa un numero reducido de firmas que yred un bien poco diferenciado. Este
numero reducido de firmas es explicado por la eriga de barreras a la entrada de nuevos
competidores. Estas pueden ser de tipo naturalp dargeografia y la importancia de tener
yacimientos de piedra caliza cerca al centro degsamiento, o pueden resultar de los altos
costos hundidos (inversion) que debe asumir unaesap la hora de entrar a operar en la
industria.

La organizacion industrial de los mercados es agite/en la medida en que influye en la
forma como operan las fuerzas de oferta y demamrda geterminar los precios y las
cantidades transadas en el mercado. Como es conetidomportamiento de los mercados
(y, por tanto, de sus resultados) bajo competgrari@cta es significativamente diferente a lo
gue ocurre en mercados con uno o pocos oferentasofrolio/oligopolio) 0 con uno o pocos
compradores (monopsonio). Es decir que las mobwas, acciones e interacciones de los
agentes, bien sea consumidores u oferentes, adquespecial importancia en la explicacion
de la dinAmica del mercado.

En esta linea, el primer paso en el andlisis etelatificacion de la estructura del mercado de
cemento en Colombia. Para ello se utiliza un mamweptual que estudia la existencia de
los mercados no competitivos como resultado de aon@as de escala y otros elementos
como la diferenciacion del producto y el uso y dedla de la tecnologia. Ademas se
introduce el modelo de oligopolio, en el que ellaslo en términos de fijacién de precios
depende en gran medida de si la interaccion evdradentes es finita 0 no como se vera mas
adelante.



Como tercer punto, se examina el comportamienttaslevariables mas importantes de la
industria del cemento en Colombia en las ultimas diecadds Asi, se analiza informacién
financiera de las empresas que la conforman, edwmlude los precios, produccién y
principales costos de produccion, al igual quetibzacion de la capacidad instalada. De
forma similar, se presenta el desempefio de otnagbles estrechamente relacionadas a la
dindmica de la industria, en particular, el PIBlaeonstruccion y la tasa hipotecaria real.
Adicionalmente, se presentan tres indices de ctrawédn de mercado.

Como cuarto punto, se explora la conexiéon que exstre el sector de la construccion y la
produccion de cemento en los dltimos afos. En edpse analiza el efecto que tiene cada
una de estas variables sobre la otra.

En quinto lugar, se presentan las estimacionesndmadelo econométrico para el periodo
1980-2006, que se utiliza para comprobar la exisdethe una relacion estable de largo plazo
(y su direccion) entre el precio y las cantidadexipcidas de cemento. Posteriormente, se
estima un modelo de ecuaciones simultaneas patzanamas detenidamente el periodo
1995-2006. Este modelo permite establecer cudeslas principales determinantes del
comportamiento tanto de la cantidad demanda corh@reéeio al publico. Es necesario
reasaltar que este modelo de ecuaciones simultdiee®@sen cuenta que la estructura de
mercado no corresponde a un mercado de compeigerdecta, y ademas, que en este tipo
de estructura, las firmas pueden reaccionar allesta la demanda, via precios.

El resto del documento esta dividido en siete sees. En la segunda seccién se discute el
marco conceptual de mercados no competitivos. Bartera se describe las variables que
son relevantes en el estudio de esta industridéa Emarta se explora la relacién que hay entre
la produccion de cemento y la construccion. La tguseccion presenta la especificacion de
los modelos econométricos, modelo de correccideraees (VEC) y modelo de ecuaciones

simultaneas, asi como los resultados de las estimesc Finalmente, en la ultima seccion se
presentan las conclusiones.

[I. MARCO CONCEPTUAL

Para un analisis acertado del mercado de cemernmlembia, se necesita establecer a qué
tipo de estructura de mercado corresponde. En sestaién se enumeran cudles son los
principales elementos que explican la existenciantg&cados no competitivos en la

economia, y se introduce el modelo de oligopolice gs tal vez el modelo que mejor se
ajusta a las caracteristicas del mercado del cemt@mito en el pais como en el mundo.

El paradigma del equilibrio competitivo es, tal vezmodelo conceptual mas desarrollado en
la literatura econémica. En parte porque, con peopsiestos, permite llegar a conclusiones
sorprendentemente generales, cosa que no ocuriesomodelos que tratan de analizar los

mercados en los que existe algun tipo de impedacdntre los pocos supuestos en que se
basa el modelo de equilibrio competitivo se enaaentla ausencia de externalidades entre
agentes, la naturaleza privada de los bienes ¢ssjoe sean rivales y excluyentes) y un flujo

de informacion perfecto entre consumidores y pruoes.

1 En la medida en que la informacion esté disponible



Probablemente, la mas conspicua de todas las domeces la que plantea que en un
mercado competitivo todos los participantes som&dores de precios”, es decir, que no

tienen influencia alguna sobre la determinacién lake precios. En otras palabras, la

interaccion de un amplio nimero de oferentes y delar@tes de un producto determina su

precio, sin que ningun vendedor o comprador indizichfecte el resultado final. Aunque es

relativamente facil encontrar ejemplos de este tipoestructuras de mercado (e.g., buena
parte de los mercados de productos agricolasgdidad es que la mayoria de mercados
estan compuestos por un pequeiio niumero de firnmasiexto poder de mercado.

Por supuesto, estas nociones dependen criticandenta definicion de mercado. En un
extremo, si suponemos que dos productos pertenga@m mismo mercado solo si son
sustitutos perfectos, practicamente todos los rdescastarian atendidos por una sola firma.
La razdn es que todos los productos tienen algifegedciacion, asi sea leve (bien sea fisica
0 en términos de localizacion y disponibilidad)r Bto, la definicion de mercado no debe
ser demasiado estreéha

Una de las caracteristicas mas relevantes de laorimagle industrias (entre ellas la
cementera) es la existencia de costos fijos. Rmeaste por ello, los costos unitarios
disminuyen a medida que aumenta la escala de priddiido que da origen a economias de
escala, también conocidas como rendimientos cresea escala. Si la escala minima
eficiente es una proporcion significativa del tamai@ la demanda, el mercado contara con
un reducido numero de firmas que puedan obtenemng#as por encima de lo normal al fijar
precios superiores a los que prevalecerian bajdiciones de competencia perfect¥er
Bain, 1956). Los potenciales competidores se almstie@le entrar al mercado porque saben
gue si lo hacen, desaparecen las ganancias exitaemas y, con ellas, los incentivos a
participar en ese mercado. Esta es, en sintegignlapal razén por la cual existen mercados
con estructuras no competitivas.

Sin embargo, las economias de escala no son la tagdén que puede dar origen a mercados
no competitivos. En la literatura especializadar,(y®r ejemplo, Tirole 1988) se pueden
identificar tres razones adicionales que protegéas dirmas participantes de la entrada de
competidores vy, por lo tanto, les permiten obtarididades superiores a lo normal. Estas
incluyen:

* Ventajas absolutas de costoBuede ocurrir que las firmas establecidas tengan
mejores tecnologias, en parte como resultado degeriencia y el aprendizaje, o por
medio de investigacion y desarrollo (patentadasapesas). También es posible que
hayan acumulado capital que reduce el costo daupeath. Otra opcién es que hayan
cerrado las posibilidades de entrada de potencialepetidores, limitando el acceso
a la compra de insumos por medio de contratos amrepdores clave.

* Ventajas resultantes de la diferenciacion de preolsid_os productores establecidos
pueden haber patentado innovaciones a los prodagboeden haber encontrado los
segmentos correctos en el espacio de productaeotualmente, pueden beneficiarse
de la lealtad de los consumidores.

2 por ejemplo, el mercado relevante de cemento easel de Colombia es el mercado nacional. La rasdue

el cemento producido en las diferentes regionessestituible, ademas de tener precios altamente
correlacionados.

% Ganancias normales o econémicas hacen referetasagae se obtienen en un mercado competitivo.



* Requisitos de capitaEs posible que los potenciales entrantes enfrgmtdrlemas de
financiamiento debido a que presentan un mayogoiéente a los acreedores. Una
posibilidad es que los acreedores no estén digmiadinanciar a los entrantes debido
a que no los conocen 0 a que quienes operan eremado transmitirian a los
acreedores parte de la pérdida de utilidades ptodde la entrada de nuevos
jugadores. Es decir, en este caso el verdader@albstes el funcionamiento del
mercado de capitales.

Todo lo anterior sugiere que la existencia de eentaonopodlicas o0 ganancias
extraecondmicas es algo frecuente. No obstante,lagipsibilidad de que aun en situaciones
donde los costos fijjos son altos, no se presentanangias supra-normales o
extraecondmicas; como lo demuestra una extensaladrte modelos, tedricos y empiricos,
en el campo de la organizacion industrial.

En esta linea, quizas el modelo mas conocido @sreiminadanodelo del precio limiteque
simplemente establece que, bajo ciertas circunsignas firmas que operan en el mercado
fijan un precio suficientemente bajo para inhil@rdntrada de nuevos competidores. Un
comportamiento caracteristico de este tipo de rdercas que las firmas compiten en el largo
plazo por medio de la acumulacion de capacidadustoc (es decir, inversion) y, por lo
tanto, cobran un precio bajo para frenar o limaagntrada de nuevos competidores. En estas
circunstancias, el bienestar del consumidor nesagfectado negativamente.

Otra posibilidad (conocida como etodelo de Milgrom-Robeltses que tanto la firma
operando en el mercado como el potencial entramémtan con informacion asimétrica:
guien esta presente en el mercado cobra un prafo o porque tenga una gran capacidad
productiva, sino porque quiere transmitir la infagidn que la demanda es baja o que su
propio costo marginal es bajo, lo que le envia sedal de baja rentabilidad futura al
potencial entrante.

De forma similar, Baumol, Panzar y Willig (1982)gamentan que la existencia de una o
pocas firmas en un mercado no implica que no hayapetencia, ya que la competencia
potencial (la amenaza de entrada) sirve para tirsaipa las firmas establecidas. Es decir, la
existencia de pocas firmas no es sinénimo de mescad competitivos. El que haya una
amenaza de entrada sirve para que los mercado®rigncde forma similar a si fueran
competitivos, asi estén compuestos por un numegogi® de jugadores. Estos son los
mercados disputables (adntestable markels Cuando la entrada no es simplemente una
amenaza, sino que de tiempo en tiempo aparece mpetalor, los resultados tienden a
asemejarse aun mas a los de un mercado competitivo.

A. El modelo de oligopolio

Como se menciond anteriormente, por lo generahdastria del cemento se caracteriza por
una estructura de oligopolio. En primer lugar, b@sreras de entrada son altas, ya que la
inversion inicial en plantas de produccion es atgrsible. Adicionalmente, la fabricacion de
cemento presenta rendimientos crecientes a estala, medida en que el costo por unidad
disminuye con la cantidad producida, se presentrs aostos de distribucion y la
posibilidad de acumular inventarios es baja (dadeotta vida del producto). El resultado es
un mercado en el que participa un namero reducaldircthas que producen un bien poco
diferenciado.



La teoria de juegos es la herramienta utilizada paalizar el comportamiento estratégico de
un mercado oligopdlico, particularmente, el modmlaocido comdDligopolio de Bertrand

El modelo caracteriza mercados con bienes homogémemo es el caso del ceménto
donde la variable estratégica de cada empresap@ea@®. La prediccion mas conocida de
este modelo es que las empresas igualan el presio @sto marginal, dejando a cada
empresa con beneficios nulos. Si las empresas @saag precio por encima de su costo
marginal, una de ellas puede cobrar un precio manaicial y acaparar todo el mercado. En
esta situacién, la mejor estrategia que puedenrsiaguotras empresas es bajar su precio y
asi recuperar el mercado perdido. Si la interaccidntinia de esta manera, llegaran al
minimo precio que pude soportar cada empresa simrinen pérdidas, es decir, al nivel del
costo marginal.

De esta forma, si las firmas interactian en pedadi®d tiempo cortos, el resultado bajo un
oligopolio es idéntico al resultado de competepeidecta; es decir, las firmas fijan el precio
igual al costo marginal. Supongamos que hpgriodos. En el ultimo periodt) de alguna
manerael futuro no es importantg por lo tanto, la estrategia 6éptima de las engwes fijar

el precio igual al costo marginal, de lo contradoalquier empresa fijaria un precio menor y
se guedaria con todo el mercado. Como ya se sateswdtado dd, el Ultimo periodo de
interaccion seria el periodd-1. En este periodo opera la misma légica del periogio
llegamos al resultado de competencia perfecta.nBlisass recursivo para el resto de los
periodos permite concluir que la mejor reacciorcaea firma en cada uno ellos, es fijar el
precio igual al costo margifal

No obstante, cuando la interaccion es infinitaesduttado puede ser diferente. Bajo este
escenario, las firmas consideran el efecto de sasidnes de hoy en las decisiones futuras
de sus rivales. Las decisiones son importantes lpafi@ama pues determinan su flujo de
beneficios en el futuro. Por ejemplo, bajar el mrdwy respecto al de los rivales, puede
incrementar los beneficios actuales pero puedeumnd una costosa guerra de precios en el
futuro, con efectos negativos sobre rentabilidag se hubiera podido evitar no bajando el
precio. Supdngase que existe una historia en lalasifirmas han mantenido un precio por
encima del costo marginal. En esta situacion umaafitiene dos alternativas: escoger el
precio historico siempre y cuando la otra firmaahagcogido este precio en el pasado o, por
el contrario, si la otra firma ha escogido un pregile esta por debajo del precio historico, la
firma en cuestion debera escoger, dadas las ascamsus competidores, un precio que le
garantice una mayor proporcion del mercado (mehhbisgrico). Bajo ciertas condiciones,
como lo sefialan Meléndez et al. (2005), la inteéacaepetida de las firmas permite
mantener un precio por encima del costo margiredegando beneficios extraecondmicos o
por encima de lo normal. La situacion es sostemblido a las fases de castigo en las que el
mercado entra temporalmente a precios cercanoss#b enarginal. En esta situacion las
empresas notan su caia de beneficios y por tamia, medida que sea posible, evitaran bajar
sostenidamente su precio.

* Aunque existen diferentes tipos y calidades deecém el cemento se puede considerar como un bien
homogéneo.

® En el modelo denominado Oligopolio de Cournotddable estratégica es la cantidad ofrecida.

® Este resultado se conoce en la literatura conenuilibrio de Nash perfecto en subjuegos y la focormo se

llega a la solucién, es decir, a que la firma igwalprecio al costo marginal en todos los peripgeslama
induccion hacia atras.



Un aspecto importante en este modelo es el balgneehace una empresa a la hora de
decidir si baja su precio o no. Cada firma debduavda posibilidad de obtener ganancias en
el corto plazo versus el costo de una guerra deageen el largo plazo. Cuando el nivel de
demanda por el bien homogéneo fluctia, necesariamexiste unarelacion entre la
posibilidad de bajar el precio y el estado de lma®da del bien en cuestién. Naturalmente,
es mas atractivo bajar el precio cuando se sabeequel mercado hay un considerable
namero de consumidores (auge), que en épocas dalpotanda. Este balance puede resultar
en que el precio fijado por las empresas deba esgustado peridodicamente (Bagwell y
Staiger, 1995). En otras palabras, es de vital itapoia entender el efecto del ciclo
econdmico sobre la fijacion de precios en mercatigepdlicos.

En esta linea, Rotemberg y Saloner (1987) ofrecarteoria que explica el efecto del estado
de la demanda sobre la determinacion del precimerctados oligopolicos. Estos autores
parten del supuesto de que la demanda de hoy luyand no tiene relacién alguna con la
demanda de mafiana. En otras palabras, el costeeqoede esperar en el largo plazo tras
bajar el precio del bien (e.g. una guerra de ps@cis independiente del estado actual de la
demanda Lo que importa en este modelo es la damaetual ya que su estado afecta los
incentivos de las empresas erceito plazopara modificar sus precios. De esta manera los
autores argumentan que los incentivos para bajareeio en momentos con demanda alta
son altos en la medida que esta accion permiteaemramas mercado y generar beneficios
extra, por lo menos, hasta que las otras firmasnb@mbién su precio. Bajo este supuesto,
los autores concluyen que el precio que fijan lamas es anticiclico respecto al nivel de
demanda, es decir, que las firmas tienden a bajprecio en épocas de auge y a subirlo en
épocas de depresion. Es esperable, entonces, igjtes ®ligopolios tiendan a comportarse
competitivamente en épocas de alta demanda y pganto es factible observar precios bajos
de estas industrias en estos periodos.

Cabe anotar, que el supuesto sobre la relacioa denmhanda a lo largo del tiempo es bastante
fuerte, ya que implica que las firmas no generapeetativas sobre la demanda futura
dependiendo de la demanda actual. Para sobrepstsatiraitacion, se han desarrollado
modelos tedricos donde también se tiene en cuamarielacion de la demanda en el tiempo.
Sin embargo, estos modelos no llegan a resultasloduyentes acerca de la influencia del
estado dz la demanda, ya que éstos cambian sagivifimente dependiendo de los supuestos
escogido

" Ver, por ejemplo, los documentos de Kandori (199Haltiwanger y Harrington (1991). En el primere d
ellos, si el factor de descuento de los benefitihsros guarda cierta relacion con el nimero deds, el
comportamiento de los precios es contra ciclico,lmjo el supuesto de demandas correlacionaddgiempo.
Por otra parte, en el segundo documento, los autmemen que la demanda sigue un ciclo determmiSi se
define una época de recesion como una secuengieribelos en el que la demanda esta cayendo, lsiGolse
torna dificil en estas épocas debido a que el atstona guerra de precios, dado al bajo nivel deadda, es
minimo. De esta manera, concluyen los autores,assfactible que en épocas de recesion bajen lofoprde
esta manera la relacion de precios es pro cialinaetcomportamiento de la demanda.



[ll.  INFORMACION BASICA

Esta seccidn describe brevemente cual ha sidogb@damiento de las principales variables
agregadas del sector del cemento en las ultimaaddéccon el fin de resaltar hechos
importantes que sirvan de base para argumentanmgartamiento que ha tenido la industria.
Se analizaran, entonces, variables relacionadas laonformacion financiera, empleo,
precios, produccion y utilizacion de la capacidadtdalada. También se discuten otras
variables que se encuentran estrechamente reldei®m@asu dinamica, mas especificamente,
el PIB de la construccion y la tasa hipotecarid rddicionalmente, se presentan tres indice
de concentracion industriaCR1, CR2y el Indice de Herfindahl-Hirschmamil, por sus
siglas en inglés).

A. Resultados financieros

La informacién financiera de las firmas productatascemento proviene de la base de datos
de la Superintendencia de Sociedades, donde lasesaspvigiladas reportan sus estados
financieros anualmente. Los datos estan disponipéga el periodo 1995-2005, con un
promedio de 8.55 firmas por affo.

Los ingresos operacionales de las empresas pradsate cemento (como porcentaje de sus
activos) muestran una tendencia decreciente egrieido analizado, con un abrupto descenso
entre 1997 y 1999 (Ver Grafico 1). Las utilidadesno proporcion de los activos son un
indicador apropiado para evaluar el retorno sotseakttivos (mas conocido como ROA). El
Grafico 2 muestra que el retorno sobre los actiwas alto observado en el periodo analizado
se alcanz6 en 2005 con un valor cercano al 16%.o0Rar parte, el desempefio de las
empresas en los afios 1998 y 1999 fue poco satistact incluso, durante la crisis
econémica, las firmas presentaron pérdidas operalei®. Esta informacién sera relevante
para el analisis del comportamiento de los pregicantidades.

Gréfico 1. Ingresos operacionales como % Activo, $%-2005
Fabricacion de cemento

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005

Fuente: Superintendencia de Sociedades

8 La informacion financiera de la Supersociedademnseentra disponible a nivel de la empresa. Pagopitos
de los niveles de concentracién fue agregada pwlemerado (ver apéndice 1).
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Grafico 2. Utilidades como % de los Activos, 1995005
Fabricacién cemento

20%

15%

10%
0% T T

-5%

=

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Fuente: Superintendencia de Sociedades

B. Precios y cantidades

Como muestra el GréficojBrror! No se encuentra el origen de la referencia.el precio
real por tonelada de cemento gris se mantuvo estald largo de la década de los ochenta,
alrededor de $180 mil pesos de 2006 por toneladearide el periodo 1990-1997, cuando se
presento el auge de la construccion y la demargl@ifidmica, el precio promedio aumento
en 50%, equivalente a un crecimiento anual promeelicano a 7%. En medio de la crisis de
fin de siglo, el precio cayé momentaneamente (emero y junio de 1998) a los niveles
observados a finales de los ochenta. A partir éene@mento se incrementd de nuevo hasta
alcanzar su punto maximo en junio de 2002 ($454pesios de 2006 por tonelada). Desde
comienzos de 2003 presentd una caida sostenidaneen 58% a noviembre de 2005, y
posteriormente, un incremento de 60%, hasta alce®2@0 mil pesos en septiembre del
presente afio, nivel 6% mayor al promedio de los aibwenta.

Gréfico 3. Precio real de una tonelada de cementaig, 1980-2008
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Fuente: ICPC.

° Datos disponibles a septiembre de 2006.
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La produccion de cemento también ha presentadtuéfloiones importantes desde 1980 (ver
Grafico 4). Durante el periodo 1980 - 1995, la produccid@citr a una tasa promedio anual
de 10%, al pasar de 324 mil a 805 mil toneladassoedas; para luego oscilar alrededor de
las 700 mil toneladas mensuales entre 1995 y p#idl998. A partir de ese momento, y
durante los siguientes cuatro afos, la produccay @n cerca de 10% anual, para luego
recuperar sus niveles de finales de los novent@ntieitos afios 2003 y 2004. Desde entonces,
ha mostrado una tendencia creciente, al punto peraulos niveles de finales de la década
de los noventa. En 2005, se produjeron al mesy@mexio, 829 mil toneladas de cemento
gris, cifra similar (826 mil) a la reportada erclarrido de 2006.

Grafico 4. Produccion de cemento, 1980-2086
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Fuente: ICPC.

Algo que se concluye de los graficos de preciosagtidades es que estas variables
mantuvieron una tendencia creciente hasta la ceisisiOmica de 1998. A partir de ese
momento, estas variables empezaron a comportarsedera inversa, en un principio, los
precios empezaron a crecer mientras las cantidzedan y, al final del periodo, los precios
empezaron a bajar mientras las cantidades crecian.

Algo para descartar en la explicacion del funcioieato del mercado del cemento en
Colombia es la influencia de factores externos cangrecio de este producto en otros
paises. EI Grafico 5 presenta el precio de un daaemento en Colombia y otros paises de
la region a mediados de 2006. Se aprecia que eloped el pais (US$ 5.8 por saco) esta
levemente por encima del promedio de la region (BRB por saco). Asimismo, Chile,
Puerto Rico y Costa Rica presentan los precios efésmdos de la regién, mientras que

Republica Dominicana, el menor.

19 Datos disponibles a septiembre de 2006.
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Gréfico 5. Precios internacionales de cemento (U$®r saco)™
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Fuente: Outsource Software.

Sin duda, uno de los factores mas importantes eletierminacion del precio de cualquier
bien son sus costos de produccion. EI Cuadro depta los componentes y su participacion
en la canasta de costos variables para la produc®géuna tonelada de cemento (gris en
saco). La nébmina representa el rubro mas importaatea de un tercio del total de costos, e
incluye tanto la mano de obra productiva como #afal administrativa. En segundo lugar, se
encuentran los costos de transporte, desde lasaplaie produccién hacia los puntos de
distribucion, y en tercer lugar, los combustiblda gnergia eléctrica para la operacion de los
hornos. Le siguen los costos administrativos (difexrs a ndmina), el gasto en materias
primaséc;gmo guimicas y minerales, el transportermat en la planta y el gasto en empaques
de papet.

Cuadro 1. Canasta de costos de la produccion dencento.

Rubro Participacion (%
costo total)
Noémina 33.76%
Transporte 17.24%
Combustible (gas y carbén) 15.57%
Estructura administrativa 9.20%
Energia eléctrica 7.41%
Materias primas 6.28%
Transporte interno de planta 5.57%
Empaque (papel kraft) 4.96%
Total 100%
Fuente: ICPC

" Datos a mayo de 2006. Para Colombia a septienegh?O@6.

12 Desafortunadamente, no fue posible obtener lagsspara todas las variables que componen los <dsto
produccion, por lo que a continuacion, y en el iaigakempirico, no se consideran los costos de pates
energia eléctrica y costos inherentes a la prodoate cada planta, como el transporte interno yralg costos
de la estructura administrativa.
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Una variable fundamental para entender el compaetamde la industria del cemento es el
indicador de la utilizacion de la capacidad instaJagque proviene de la Encuesta de Opinién
Empresarial de Fedesarrollo, realizada mensualnzenids de 500 empresas en Colonibia
(ver Grafico 6). Segun las firmas productoras deerdo, la utilizacion de la capacidad
instalada se ubic6 alrededor de 81% a lo largmditada de los ochenta, nivel superior al
promedio historico de 72%. La utilizacion cay6 &o/Qurante la década de los noventa, y a
57% durante los primeros cuatro afios de este gighartir de febrero de 2005 este indicador
se ha recuperado, alcanzando 76% en agosto de @fi@6similar a la observada hace diez
anos.

Grafico 6. Indicador de la utilizacion de la capaalad instalada en la industria del
cemento, 1982-2006
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, Fedekarrol

De acuerdo con los datos de la Encuesta Anual Matukra del DANE, en 2004, el
numero de empleos generados por la industria deermem(4.123) correspondia
aproximadamente al 0.72% del empleo industrial (&fico 7).

El bajo nivel de empleo actual, y su tendencia tieg@n los ultimos diez afos, refleja las
importantes inversiones que hicieron las empresasepteras durante la segunda mitad de
los noventa que introdujeron nuevas tecnologiasradustria mas intensivas en capital.

13 | a encuesta contiene la siguiente pregunta: “4Emes pasado, la utilizacién de la capacidad iad@bpara
producir fue aproximadamente que porcentaje (f@cdad plena es igual al 100%)?".
14 Datos disponibles a agosto de 2006.
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Grafico 7. Numero de empleados, 1977-2004
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C. Niveles de concentracion

Como se analiz6 en la seccion Il, se consideracgaado la estructura de mercado es mas
concentrada (esto es, el mercado que se aceracanalpwlio), existe una alta probabilidad de
colusion tacita entre las firmas, quienes puedeantemer un precio por encima del costo
marginal, superior al precio resultante de un nera@@mpetitivo, con multiples oferentes y
compradores.

Uno de los indicadores mas utilizados en la liteeasobre concentracion de mercado es el
indice de concentraci6@R, que mide qué proporcion de una variable (comad@user
ventas, ingreso operacional, activos netos, etecresponde a la firma mas representativa o
de mayor tamafio, en cuyo caso se habl€ld& o a las dos firmas mas representativas,
denominaddcCR2

En concreto, el calculo se hace de la siguienteemaan

X
CR1 = ——*—

crR2 = JutXa

N
> X
i=1

Donde X; corresponde al valor de la variable de particijiacescogida (en este caso
particular, ingreso operacional) de la firinan el momentd (de N firmas en total)X; al
valor de la firma mas representativa del mercadel enomentd, y X, a la suma de las dos
firmas mas representativas en el momenkd rango de ambos CR es [0,1], y un mayor valor
es representativo de una mayor concentracion delate.
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A pesar de que los indices de concentracién proue@nbuena percepcion acerca de la
concentracion total del mercado, no tienen en eulenimportancia relativa de cada una de
las firmas. Para capturar esta dimension, el inldicanas apropiado es el indice Herfindahl-
Hirschman HHI), ampliamente utilizado en los estudios de mersaocompetitivos, y que

se calcula como la suma de los cuadrados de leipadion de cada una de las firmas. Es

decir:
2

Asi, el indice toma un valor cercano a cero cuamdlomercado esta distribuido
equitativamente, y un valor cercano a uno cuandoolzxentraciéon es alta (el rango es
nuevamente [0 a 1]). De forma analoga, la varia@eparticipacion en el mercad)(
utilizada es el ingreso operacional. En los tresosase utilizaron datos, por empresa, de la
base de la Superintendencia de Sociedad parzi@lip000 - 2008

El Grafico 8 presenta el calculo de los indicesalegcentraciorCR1y CR2y el indiceHHI
para la industria del cemento, con base en lossdiisponible¥. Es necesario anotar que
muchas de las firmas que reportan de manera ingiva la Superintendencia pertenecen a
un mismo conglomerado (a pesar de tener una rawdal sliferente), por o que se consideré
a los conglomeradd$ y no a las firmas, como unidad de analisis. S®nfa entonces que
en los Ultimos seis afos, la concentracion en dastia del cemento se ha mantenido
relativamente estable. No obstante, se aprecialewe desconcentracion a lo largo del
periodo 2000-2004, tendencia que se revierte eb 2@DO6.

El CR], que mide la participacion de los ingresos operades del conglomerado mas
representativld sobre el total de los ingresos operacionales dtedlastria, fluctiia alrededor
de 0.6. De esta forma, el participante de mayoaimren esta industria concentra mas del
50% del mercado, un nivel considerable pero car#istcon la existencia de solo tres
grandes conglomerados y un grupo pequefio de ersprelpendientes. Para el afio 2006, el
CR1tomé un valor 0.57, ligeramente inferior al promogoara todo el periodo (0.58).

Durante los Ultimos seis afios, los dos conglomaradés representativos del mercddo

concentraron, en promedio, el 84% de los ingrepesagionales de la muestra. Nuevamente,
este es un nivel alto de concentracion de mercadndebe ser interpretado en el contexto de
un namero de participantes muy reducido. Al igusd g@n el caso anterior, el indice registra

15 Se trabaja con el cédigo ClIU (revisién 3) D268de corresponde al secteabricacion de cemento, cal y
yesq equivalente a los cddigos 36921, 36922 y 3692 H¥ revision 2. Después se eliminan de la muestr
las empresas cuya actividad principal no es laymcidn de cemento. Aunque la base de datos egtdnilide
desde 1995, solo se tiene informacién completa fpatas las firmas de la industria desde el afio 200010
que no se utiliza la informacién de afios anteriores

% para el afio 2006, se utilizan los datos proyestadébafio 2005, con un Gnico ajuste: Cementos Asdiasa

a formar parte del conglomerado Cementos Argos.

" En resumen se puede hablar de tres conglomerg&traentos Argos, Cemex y Holcim, en orden de
importancia, y de un grupo de pequefias empresaspéndientes. Las empresas que conforman cada
conglomerado se encuentran detalladas en el agéhdic

18 para todos los afios es Cementos Argos.

9 para todos los afios Cementos Argos y Cemex.
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un leve aumento en la concentracién del mercad2D68 y 2006, ubicandose en 0.84 y 0.85
respectivamente. Finalmente, el indice de Herfihttschman reproduce la situacion
descrita por los otros dos indices de concentradida ligera desconcentracién de un
mercado distribuido en pocas manos que se reyaartealmente al final del periodo.

Gréafico 8. indices de Concentracion y HHI en la indstria del cemento (ingreso
operacional), 1995-2005
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo con datos de larBi@ndencia de Sociedades.
V. RELACION CON EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Sin duda, la dinamica de la industria del cemerstd estrechamente relacionada con la
evolucion del sector de la construcé@bnEl comportamiento del PIB del sector de la
construccion y edificaciones junto con la prodanale cemento se presentan en el Grafico 9
para el periodo 1985-2006. Hasta 1990, el valoegago del sector de la construccion
mostré una tendencia creciente, presentado unaé¢asi@cimiento anual promedio cercana a
6%. Sin embargo, fue durante la primera mitad dktada de los noventa que esta actividad
econdémica entr0 en auge, y el crecimiento en lalymoon fue cercano a 10% anual.
Después de una contraccion considerable (29.199@@ yt 10.3% en 2000), el sector se ha
recuperado considerablemente (entre 2001 y 20@&é&de crecimiento anual promedio ha
sido 15%).

Como se observa en este mismo grafico, la producd& cemento esta estrechamente
relacionada con el comportamiento del PIB de eamlifnes. Como muestran Cardenas y
Hernadndez (2006) el encadenamiento econémico h#&dis que promueve la construccion es
significativo, pues un alto porcentaje de la ofeltaalgunos sectores se destina al consumo
intermedio de la construccion. Por ejemplo, segiaseautores, en el periodo 1990-2005 el
65% de la oferta del sector “vidrio y productosvidrio y otros productos no metalicos”,
donde se incluye, entre otros, la produccion deec¢op fue consumida por el sector de la
construccion. Si se suma a lo anterior el hechgueeel cemento tiene una pronta caducidad,
y por tanto las empresas cementeras no mantienemsamo inventario por mucho tiempo, se

2 En el apéndice 2 del documento se intente hageaproximacion del consumo del cemento donde snhac
una estimacién de este producto por parte de lstemeion y de otros sectores.
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debe decir que la produccién de cemento estd dondida en buena medida por el
desemperio del sector de la construccion.

Este hecho se contrasta econométricamente medepteieba de causalidad de Granger
entre la produccién de cemento y el PIB de la cooston. La idea detrds de esta prueba es
ver si cambios en la produccion de cemento predmambios en la actividad de la
construccion o si, por el contrario, cambios encdastruccion predicen cambios en la
produccion de cemento. El resultado de la pruebe, sg encuentra en el apéndice 3 del
documento, sefala que la construccion es la qudicereen el sentido de Granger la
produccion de cemento y no viceverka este sentido, durante la crisis de fin deosiigl
caida en la produccion de cemento se explica a&paedién de la construccion, como se
evidencia en el Grafico 9. De forma similar, laguocion se ha recuperado en los ultimos
tres afios, jalonada en parte por un crecimientm@dio de 15% del sector construccion.

Grafico 9. PIB construccion y edificaciones y prodecion de cemento, 1985 - 2006
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Fuente: DANE.

Dado el resultado anterior, se debe buscar indineente, a través de los determinantes de la
construccién, qué variables afectan a la producdiércementd. Cardenas y Hernandez
(2006) realizan este tipo de ejercicio y conclugeme los principales determinantes de las
licencias de construccién aprobadas (en metrosradas) son la tasa hipotecaria real, el
ingreso laboral real, la tasa de desempleo, eténde la bolsa, las transferencias desde el
exterior, un indice de costos y el crédito de videe Entre los resultados de esta
investigacién, se tiene que la tasa hipotecaria ye@&l desempleo tienen un efecto
significativo y negativo, mientras que el crédiene un efecto positivo y significativo sobre
la construccion.

2 Se puede pensar que el precio del cemento puedtamfel nivel de produccién, pero, dentro de la
construccion, el valor del cemento solo represehtd 6 5% del valor total de la construccion. Dehwe
Céardenas y Hernandez (2005) encuentran que eloefkxctios costos de la construccién sobre la ofdgta
vivienda no es estadisticamente significativo.
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De acuerdo a este estudio, una reduccion de ur pantentual en la tasa real hipotecaria
conlleva un aumento de 1.4% en la actividad coatgira. Como se observa en el Grafico 10,
la tasa promedio en entre 1985 y 1990 fue 8%, oameatos importantes en 1986 y 1987. A
lo largo de la década de los noventa, se incremesttblemente, alcanzado niveles de 20%
hacia 1996 y 26% en 1999, en medio de la crisisnfitera y econdmica de fin de siglo.
Desde entonces, y al igual que las demas tasasettehdo, la tasa real hipotecaria he venido
decreciendo, para ubicarse cerca de 9% a septiedwr2006, lo que ha favorecido
indirectamente la produccion de cemento mediantspacto en la construccion.

Gréfico 10. Tasa real hipotecaria, 1984-2066
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Fuente: Banco de la Republica.

V. DETERMINANTES DE PRECIOS Y CANTIDADES EN EL MERCADO DEL CEMENTO

En esta seccion se desarrollan dos modelos econoosépara establecer, en primera
instancia, la direccion y magnitud de relacién emtrecios y produccion de cemento; y en
segunda, cuales son los determinantes de su campento. El primero consiste en un
modelo de correccion de errores, que indaga steealgln tipo de relacién de largo plazo
entre precios y cantidades y utiliza datos de paridad mensual para el periodo 1980-
2006, El segundo modelo, mas que buscar una relacitie &% precios y las cantidades
producidas de cemento, busca los determinantesadi@ ena de estas variables para un
periodo de tiempo mas corto que va desde 1994ahde semestre de 2006.

Como se verd a continuacion, existe un desequilibritre precios y cantidades en la
industria del cemento desatado a raiz de la cesmomica de 1999. Este resultado es
importante a la hora de analizar los resultadossdglindo modelo econométrico ya que el

2 Datos disponibles a septiembre de 2006.
% Los datos llegan a junio de 2006.
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periodo de tiempo donde se realiza este ejercidioecuna buena parte del periodo de este
desequilibrio (8 afios).

A. Modelo para la relacion de largo plazo entre prec®y cantidades
1. Evidencia Preliminar

El Gréfico 11 muestra la evolucion del precio gbublico de una tonelada de cemento y de
la produccion (en toneladas) desde 1980 hasta en006. Aungque las variables presentan
una correlacion positiva cercana 0.43, para todeegbdo, esta no se cumple para la sub-
muestra 1998-2006, donde la correlacion fue —E8Xecir que, antes de 1998, incrementos
en la produccion estuvieron acompafiados por inerezeesn el precio, mientras que para
afos posteriores, incrementos en la producciorcichéron con disminuciones en el precio

real.

Los datos sugieren que puede existir una relacoeadilibrio de largo plazo entre estas dos
variables. Al analizar conjuntamente el comportanaele las dos series (Ver Grafico 11) se
observa que dicha relacion, positiva y fuerte, giara existir, con un quiebre en el periodo
1998-2005, afo a partir del cual se restablecguelilerio.

Grafico 11. Precio real y producciéon de cemento980-2006
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Sin duda, el quiebre en la tendencia que comenZl®88 esta estrechamente asociado a la
crisis economica de fin de siglo. Ante la desaeeién de la actividad de la construccion, la
produccion de cemento cayo, lo que probablemesné  las firmas productoras a aumentar
el precio para evitar una caida en los ingresosaomaales, y por tanto, en la utilidad de la
actividad. Como se evidencié en la seccion I, 8199 1999 fueron afios de utilidades
negativas para la industria. Este comportamientprebable en este tipo de industrias: al
tener economias de escala, una caida abrupta odaccién genera inmediatamente un
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aumento del costo por unidad producida. De modoagmedida en que se fue recuperando
la produccion con el tiempo, el costo por unidad flisminuyendo y fue posible que
comenzara a bajar los precios.

2. Especificacion y resultados.

Para probar si existe una relacion de largo plautie dos precios y las cantidades se estimo
un VEC (Vector Error Correction por sus siglas aglés). La idea de este modelo es
averiguar si existe alguna relacion de equilibstable en el largo plazo entre estas dos
variables (ver apéndice 4).

El principal resultado de la estimacidn realizaddaeexistencia de una relacion positiva
significativa de largo plazo entre los precios wytmades del mercado de cemento. Esta
relacion esta dada por la siguiente ecuacion:

g, =3.135+ 081* p, +u, . (1)

donde g, es el logaritmo de la cantidad de cemento produeidel mes, p, es el logaritmo
del precio real del cemento en el meswexpresa el desequilibrio de la relacion entre estas
dos variables. Cuando su valor es 0 0 esta cerda ties precios y las cantidades estan

manteniendo en el tiempo su comportamiento de Iptgpo. Para entender mejor esto
supongase que,, en un determinado momento del tiempo, es positivo

U, =0, —3.135- 081* p_, >0 )

Esto quiere decir que la producciog,_() crecié por encima de su valor medio de largo

plazo. Como existe una relacion de equilibrio dgdalazo entre estas dos variables, el VEC
predice que el preciof_, ) debera aumentar mas rapido que las cantidadascparpensar

el desequilibrio existente. De esta manera, elred® desequilibriou, volvera a 0
reestableciéndose el equilibrio de largo plazo.

El Grafico 12 presenta el error de desequilibribnegdo en funcion del tiempo. Se observa
gue, antes del segundo semestre de 1998, la melaaibe precios y cantidades fluctuaba
sistematicamente alrededor de su punto de equil{es decir cuanda, = )OEn ese afio se

presenta un choque, que impulsa al error momesmdete a valores positivos, para
después caer y mantenerse en valores negativass ainco afios siguientes. Este choque,
como se comentd anteriormente, esta asociado résia econdmica de finales de la década
del noventa, en la que un eslabén clave para lasirid del cemento, el sector de la
construccion, presentd una desaceleracion sin geates.

El que durante el periodo de desequilibrio el eagquiera valores negativos significa que las
cantidades estaban por debajo de su nivel de leqailile largo plazo y que los precios no
respondieron a esta caida. El modelo predeciriaetiyrecio debia caer, a partir de este
momento, mas rapido que las cantidades para rast@urrelacion de largo plazo. No
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obstante, esto no ocurrié debido a que, muy prebadte, si las empresas hubieran optado
por esta medida, su situacion financiera hubieta geor a la observada.

A partir de 2005 la situacion se revirtio. Comosgamenciono, a partir de 2002 el sector de
la construccién se ha recuperado satisfactoriamehtpunto que su crecimiento ha sido
cinco veces el crecimiento de la economia. La dicénde la construccion impulso
nuevamente la demanda por cemento, y en respuastapduccion empezd a aumentar.
Nuevamente, esta situacion es de desequilibriaugaetiprecio no respondié inmediatamente
a este aumento de cantidades, como se ve en et@Adf. En este lapso de tiempo, los
precios debieron crecer mas rapido que las camrtsdpara reestablecer el equilibrio, algo que
efectivamente no ocurrié6 como se observa en estimongrafico.

Grafico 12. Error de desequilibrio, 1983 - 2006
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Fuente: Célculos de los autores.

B. Modelo de los determinantes de los precios y lasrtalades

1. Modelo teérico

Para discutir los determinantes de precios y dadés en el mercado del cemento es preciso
recurrir a un modelo que considere su estructuigombdlica. Tal y como lo plantean
Breshnan (1982) y Rosembaum y Sukharomana (1998)especificacién del modelo que
tienen en cuenta este tipo de estructura consdaslecuaciones:

Q=D(P,Y;a)+¢ (3)
CM =C(QW;B)+17 (4)

La ecuacion 3 expresa la demanda de cemépis la cantidad de cementB,es el precio
real del cemento,Y es un conjunto de variables exégenas que afedeademandag es el

% | a especificacién del modelo que vamos a usarasa ken el documento de Rosembaum y Sukharomana
(1999) donde adaptan el modelo de Breshnan (1982)
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vector que reune los parametros a estimar gs el término de error. La ecuacion 4 expresa
el costo marginalCM ): Ces la funcion de costo marginal, Q son las canéislalé cemento
producidasW es un conjunto de variables exdégenas que influpesl eosto, S es el vector

gue reune los parametros a estimar gs el término de error.

Si se trata de un mercado de competencia perfeciadustria estaria dispuesta a ofrecer la
cantidad de cemento que iguale el precio al cosimimal. Sin embargo, este no es el caso
en la industria del cemento, por lo que se debsiderar la solucién 6ptima que da la teoria
microeconomica en mercados oligopdlicos, es dé&irgualacion del ingreso marginal al
costo marginal. Como es natural, el ingreso matgiadas firmas en este tipo de mercados
va a depender de los parametros de la demandaieyaagla firma del mercado oligopolico
tiene influencia directa sobre el precio y, mediagdta via, sobre la cantidad demandada. De
esta forma, el ingreso marginal toma la siguieotmé:

IM =P-A*h(Q,Y;a) (5)

donde IM es el ingreso marginaR es el precio del cemento en el mercadaosaptura los
parametros de la demanda que afectafivef® y A es un pardmetro que mide el grado de
concentracion de la industria del cemento: Cuamaobta es 0 se habla de un mercado
competitivo y, por el contrario, si lambda es lhabla de un monopolio o de un mercado
totalmente concentrado. El parametro lambda que seutilizar para hacer las estimaciones
es el indice de concentracion CR1, calculado sedaion lll.

Al igualar el ingreso marginal (ecuacion 5) conaelsto marginal (ecuacion 4) obtenemos la
ecuacion de precios correspondiente a este tipoedeados:

IM =P-A*h(Q,Y;@) =CM =C(Q,W; 8) +7 (6)
P=C(QW;B)+A*h(Q,Y;a)+n (7)

La ultima variable que hace falta para completazdaacion del precio es la varial@ue
representa los pardmetros de demanda que influyémg@so marginal del oligopolista.
Despejandohde la ecuaciéon de demanda y reemplazandola erufiéa 7 obtenemos la
siguiente igualdad:

P=CQW: /3)+A*[%j+f ™)
donde,

h= (ij (7
-a,

Teniendo en cuenta la discusion teodrica presemgada seccion Il sobre el efecto del estado
de la demanda sobre la variable precio, se inteduna variable dicétoma en la ecuaciéon 7’
gue intenta capturar este efecto. Para ello, smileala tendencia del PIB de trabajos en

% Estos parametros hacen alusiéar alos parametros a estimar en la ecuacion de deanand
% Ver la demostracion de la forma en que se llegstaecuacion en el apéndice 5.
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construccion, construcciones y edificaciones w@iido el filtro de Hodrick y Prescott. De
esta manera, la dummy toma el valor de uno si Bl #liservado esta por encima del
tendencial y 0 de lo contrario. Esta variable erdranteractuar con el pardmetro de
concentracionl de la siguiente forma:

A*(1+)D) ) (8

donde D es la dummy del estado de la demanda nyide el efecto que tiene esta variable

sobre el precio. La forma particular de la inter@centre estas dos variables se justifica en
gue, por ejemplo, si el parametro de concentrafii@na nulo, el efecto del estado de la
demanda seria irrelevante porque el mercado de ntens® comportaria como uno de
competencia perfecta y, en este sentido, las eaps cemento serian tomadoras de precio
y no podrian influir en la determinacion de este.d3ta manera, es importante interactuar el
efecto de la demanda con la concentracién existenteel mercado, pues entre mas
concentracion exista en el mercado, mas importanteser el componente de la demanda en
la determinacion del precio. Teniendo en cuenta, éisialmente la ecuacion de precios a ser
estimada es:

P :C(Q,W;,B)+A*(%j* @1+ yDummycicly + & (7")

1

En sintesis, el comportamiento de cantidades yiggeen un mercado oligopdlico esta
explicado por las ecuaciones 3 y'7”

2. Especificacion

En esta seccion se especifica las variables que \&@n usadas en la estimacion del modelo
tedrico expuesto. Seguidamente, se presentan kmae®nes econdmetricas que se
realizaran con datos de periodicidad trimestrasddeel afio 1994 hasta el segundo semestre
de 2006. Todas las variables, a excepcion del éndiéc concentracién que esta en niveles,
estan en tasas de crecimiento respecto al mismedtie del afio anterior.

Ecuacion de demanda

Tal y como se explico en la seccion V, dada surakdpa perecedera y la consecuente
imposibilidad de acumular inventarios, la produnci@e cemento se encuentra
principalmente determinada por factores de demapPdaesto, se espera que el PIB de la
construccion afecte positivamente la producciércdaiento, tal y como sugiere el Gréfico 9.
Adicionalmente, se espera que otros componentededeanda afecten directamente las
cantidades producidas de cemento, por lo que seimeuir como otro determinante, el PIB
de obras civiles. Como se discuti6 en la seccion uxa variable importante, que
empiricamente ha afectado indirectamente la pradoate cemento es la tasa hipotecaria
real, por lo que esta variable también va a sdddeen cuenta en la especificacion de la
demanda.

En la ecuacion de demanda de cemento, se suporeraralineal que depende del precio al
publico y, de manera exdgena, del PIB de la coostin y de obras civiles, asi como de la
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tasa hipotecaria real. De esta manera, la espaiific final de la ecuacién de demanda
(ecuacion 3) del modelo es:

Q =a, +a,P +a,PIBconst +a,PIBobras +a,tasahip +¢, 1)

DondeQ, es la cantidad de cemento medida en toneldelass el precio real de una tonelada
de cemento al publico en el momentoPIBconst es el PIB de trabajos de construccion,
construcciones y edificaciones (en pesos constaieed994), PIBobras es el PIB de
trabajos y obras de ingenieria civil (en pesos temtss de 1994) y, finalmentgsahip es la
tasa hipotecaria real.

Ecuacion de precio
Debido a que en la produccion de cemento los insuseausan en proporciones fijas, estos

ingresan el costo marginal en forma lineal. De éstma, la ecuacion de costo marginal
(ecuacion 4) queda con la siguiente forma:

CM, = B, + B,Q, + B,IPPcarbon + S,salarios + B,IPPmanuy +7, (2)

e introduciendo esta ecuacion en la ecuacion deqggree tiene que:

R =24, + B,Q + B,IPPcarbop+ B,salarios + B,IPPmany+ A, * [_Qc‘yJ *@A+)D,) + ¢ (3)
1

Donde P, es el precio real de una tonelada de cemento dicptan el moments, Q, es la
produccion de toneladas de cemenRRcarbon es el indice de precios del productor del
carbon,salarios es el indice de salarios reales del sector produtinerales no metalicos
proveniente de la Muestra Mensual ManufacturéP®many es el indice de precios al
productor del sector manufacturas, es el indice de concentracion (CR1) de merc@jaes

la variable de estado de la demanda vy, finalmefyes el término de error.

Las ecuaciones 1y 3 que corresponden a los deigntes de los precios y las cantidades de
cemento son las que se van a estimar econométntanten la siguiente seccidn se presenta
los resultados de esta estimacion.
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3. Resultado¥

Los resultados de la estimacion eeuacion de demandael cemento se presentan en el
Cuadro 2. Las variables incluidas en la regresigm significativas y presentan el signo
esperado. Asi, el precio tiene un efecto negaiesla cantidad producida de cemento: un
aumento de 1% en el precio conlleva a una dismdnude 0.55% en la cantidad de toneladas
producidas. Igualmente, un incremento de 1% enlld@ construcciones y edificaciones
hace que la produccion aumente en 0.11%. Por $e, jflB de obras civiles también tiene
un efecto positivo y significativo sobre la prodidccde cemento.

El Cuadro 3 hace lo propio paradauacion de precioUn resultado importante es que el
efecto negativo de un auge econémico (PIB de Iataaccion por encima de su tendencia)
sobre el precio del cemento, es anticiclico lo gpeya la tesis de Rotemberg y Saloner.
Respecto a los salarios, se encontré6 que un aundehtb% de esta variable, conlleva un
aumento de 1.59% del precio del cemento. El IPPhaeufacturas, también tiene un efecto
positivo sobre el precio pues ante una aument@%edn esta variable, el precio sube 1.58%.
Un resultado que no se esperaba de la estimaciqueela cantidad de cemento y el IPP del
carbon influyeramegativamenten el precio, ya que estas variables pertenedariuacion

de costos y por tanto deberian tener un efecsitivosobre el precio. Una razén que podria
explicar este resultado es el desequilibrio qudesaté el mercado de cemento a raiz de la
crisis de finales de los noventa, como se compeyb@l modelo de correccién de errores.
Las estimaciones realizadas son hechas en undapsempo, que, en términos generales fue
de desequilibrio de acuerdo a lo expuesto en glggrmodelo econométrico. Que el precio
depende negativamente de las cantidades se eypplica caida de la produccién ocurrida
desde el afio 1998 y el bajo nivel de producciénsgumantuvo a raiz de este hecho hasta el
afio 2004. Este bajo nivel de produccién en estsolaj®e tiempo, incrementd, dadas las
economias de escala de esta industria, el preciaumdad producida de cemento lo que
repercutié en un aumento de precios.

27 E| sistema de ecuaciones simultaneas de demapdzcip (ecuaciones 1 y 3 de esta secci6n) fue agtm
usando Minimos Cuadrados No Lineales en tres etapaso linealidad proviene del parametig que si bien

entra de forma lineal en la ecuacion de la demgadaacion 1), no es asi en la ecuaciéon de preems¢ion

3). Se recurre a una estimacion en tres etapasialelhi problema de endogeneidad que existe entre las
ecuaciones, ya que la cantidad de cemento afectanglortamiento del precio como se ve en la ecoa®i@l
mismo tiempo que el precio afecta la cantidad primiduen la ecuacion 1. Siguiendo las practicamdatéen la
literatura especializada (ver por ejemplo, Gallat®84), los instrumentos utilizados para cada bégia
enddgena fueron los cuadrados de las variableeag8gsus cuadrados y las interacciones entre estas



Cuadro 2. Estimacion de la ecuacién de demanda, 9420068

Preci
Variable Dependiente: recio por
tonelada
Constante 0.00
(0.01)
Precio por tonelada del cemento -0.55 ***
(0.06)
PIB construccion, construcciones y edificaciones 0.11 *
(0.05)
PIB obras civiles 0.16 ***
(0.05)
Tasa hipotecaria real -0.12 ***
(0.03)
AR(2) 0.28 *
(0.15)
R2 0.840
No. Observaciones 46

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

Error estandar entre paréntesis.
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Cuadro 3. Estimacién de la ecuacién del precio deemento, 1994 2038

Variable Dependiente: Precio por
tonelada

Constante -0.13 *=*
(0.01)

Cantidad de cemento -0.36 **
(0.14)

IPP carbon -0.39 ***
(0.13)

Salarios 1.59 **
(0.71)

IPP manufacturas 1.28 ***
(0.40)

Dummy de ciclo (-4.27) **
(0.01)
R2 0.570
No. Observaciones 46

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

Error estandar entre paréntesis.

Fuente: Célculos de los autores.

% Todas las variables estan en tasas de crecintiespecto al respectivo trimestre del afio anterior.
% De nuevo, a excepcioén de la dummy de ciclo, lasbkes estan en tasas de crecimiento.
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En suma, las variables que determinan las cansdael@mandas de cemento son, ademas del
crecimiento del precio, la dinamica del sectotadeonstruccién y de obras civiles, y la tasa
hipotecaria real, cuyo efecto se da indirectampotemedio de su relacion con la actividad
de la construccion. En otras palabras, se comprgebal comportamiento del mercado del
cemento depende sustancialmente de los factoresletieanda. De otra parte, los
determinantes del precio se relacionan negativaanem el crecimiento de las cantidades
producidas, positivamente con los crecimientosodecbstos de produccion (salvo el IPP del
carbon) y, de forma inversa, con el estado de i@adela del producto, es decir, si el PIB de
la construccidn se encuentra 0 no por encima denslencia.

VI. CONCLUSIONES

En Colombia, como en la mayoria de paises en & d&d mundo, landustria del cemento
se caracteriza por un numero reducido de firmaspgoeucen un bien poco diferenciado. En
resumen, se habla de un mercado oligopdlico deiem lhomogéneo. Esta estructura es
resultado de la existencia de economias creciemtescala, barreras considerables a la
entrada (debido a la magnitud de la inversién atlicialtos costos de distribucion y baja
capacidad de acumular inventarios.

En estas condiciones, el grado de concentracionmietado y la interaccion entre los
participantes son elementos esenciales para emtehdmmportamiento de los precios y
cantidades que se intercambian en cada momenteedglo. De forma adicional, bajo este
tipo de estructuras, es posible que el estado denenda, es decir, si esta se encuentra o no
en momentos de auge, tenga un efecto directo sbprecio del bien.

En cuanto a la dinamica el mercado del cementocdonibia en los ultimos veinte afos, este
estudio encuentra que existe una relacién pos{titeamodo que se movian en la misma
direccidn) y estable de largo plazo entre el preea del cemento al publico y la cantidad de
cemento producida. Como sugiere la evidencia gafiesta relacion de equilibrio
experimento una ruptura en 1998, a raiz de la pdafierisis econdmica que atraveso el pais,
y que afectd profundamente el sector que jalondetaanda por cemento, el sector de la
construccion. En ese momento, como resultado denem@r demanda, la cantidad producida
cayo considerablemente, y el precio, en contrafiwsia@ su comportamiento de equilibrio,
aumento6 en vez de disminuir. La explicacion a bstdo es que las empresas productoras de
cemento estaban enfrentando una caida importarts eantidades demandadas, hecho que
aumento el costo por unidad producida debido acen@nia de escala, lo que las llevo a
aumentar el precio para evitar que su margen denganse redujera aun mas.

De todas formas, la relacion entre los precios\ctmtidades del cemento en Colombia entrd
en una fase de desequilibrio de largo plazo a ipime de la presente década. A medida que
el sector de la construccion se recuperd, y latidaates producidas aumentaron, el precio
comenzo a caer, en lugar de aumentar, como préetimodelo de correccion de errores.
No obstante, se observa que lentamente se estaametio al equilibrio de largo plazo, en el

gue precios y cantidades siguen trayectorias mleatn el tiempo, como las observadas
antes del periodo de desequilibrio.

De forma complementaria, este estudio establedessén los determinantes de los precios
y cantidades del cemento en la ultima década. Essa€o resaltar que las estimaciones
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realizadas se basan en un modelo que no suponemgloctamiento de un mercado en
competencia perfecta. Las cantidades demandasndent® se encuentran explicadas por
factores de demanda (actividad de la construcgidrmjaro, por el precio al publico. Asi,
variables como la tasa hipotecaria real, el PIBRaestrucciones y edificaciones, asi como el
PIB de obras civiles, tiene un efecto positivogns#ficativo sobre la cantidad producida.

En cuanto a los factores que explican el compogatai del precio del cemento, las
estimaciones confirman la importancia del costdodensumos, particularmente de la mano
de obra. Si bien los salarios y el IPP de las natufas tienen un efecto positivo sobre el
precio, esto no es cierto para el IPP del carblas gantidades de cemento producidas. Este
altimo resultado, aunque contra intuitivo, pareegponder a la situacion de desequilibrio en
el mercado del cemento, que comenzd en 1998 yspeesi la actualidad.

De forma similar, se presenta una relacion negatinee precio y el estado de la demanda del
cemento. El raciocinio detras de este resultadguesla firma tiene incentivos para bajar el
precio unilateralmente en momentos de actividath@wica favorable, para asi capturar una
mayor proporcion de la demanda y maximizar sus rgaas. Esta relacion entre estas
variables confirma la teoria expuesta de Rotembegloner sobre el efecto de cambios en
la demanda sobre la determinacion del precio. &sten resultado fundamental del trabajo ya
gue explica el comportamiento reciente de los ps@uando se observaron precios bajos en
momentos de una altisima demanda.
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Apéndice 1: Agrupacion de empresas por conglomerado

ARGOS

CEMEX

HOLCIM

INDEPENDIENTES

CEMENTOS EL CAIRO S.A.

CEMENTOS DEL NARE S.A.

CALES Y CEMENTOS DE TOLUVIEJO S.A.
CEMENTOS PAZ DEL RIO S.A.

CIA. COLOMBIANA DE CLINKER S.A.

CIA. DE CEMENTO ARGOS S.A.
CEMENTOS DEL VALLE S.A.

CEMENTOS DEL CARIBE S.A.
CEMENTOS RIOCLARO S.A.

CEMENTOS ANDINO®

CEMENTOS DIAMANTE DE BUCARAMANGA S.A.”
CEMENTOS DIAMANTE DEL TOLIMA S A
CEMENTOS DIAMANTE DE IBAGUE S.A.b
INDUSTRIAS E INVERSIONES SAMPER S.A.
CEMENTOS DIAMANTE S A°

CEMEX DE COLOMBIA

CEMENTOS BOYACAS A

COMPANIA DE CEMENTOS HERCULES S A EN LIQUIDACION
CEMENTOS TEQUENDAMA

Fuente: Célculos de Fedesarrollo con datos degarBitendencia de Sociedades.
2 solo a partir de 2008 solo a partir de 1996
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Apéndice 2: Aproximacion al consumo del cemento

En esta seccidn se estima la demanda del cememtiantee métodos indirectos. El objetivo
de este ejercicio es conocer la dinamica que hadderada sector productivo que utiliza
intensivamente este insumo.

De acuerdo con un estudio reciente de Fedesarsolboe materiales de construccién en

Bogota y Cundinamarca, es posible aproximarse réwao de materiales por inferencia a

partir de los sectores que los demandan. Esta wietyid, basada en un estudio realizado por
Proeza (2002), calcula los materiales de constinatémandados a partir de dos fuentes: los
metros cuadrados aprobados y la construccion daestfuctura basica. En el presente

estudio se emplea la misma metodologia para infedemanda aproximada de cemento.

De acuerdo con calculos realizados por el DANE 2208l consumo de cemento es de 0,07
toneladas por metro cuadrado de edificaciones modsei’. Sin embargo, de acuerdo con el
tipo de edificacion, este indice puede ser mayomenor dependiendo de los demas
elementos que se utilicen.

El ejercicio consiste en calcular con esta inforidracla demanda de cemento utilizada para
la construccion de edificaciones. Se utilizaron nostros cuadrados aprobados anualmente
desde 1985. De acuerdo con este calculo la dentBndemento para edificaciones ha estado
alrededor de 590 mil toneladas en promedio ent8& ¥2005 (Cuadro A 1)

Cuadro A 1. Calculo de la demanda de cemento paraliéicaciones, 1985.2007

. X , | Demanda cemento
Ano Licencias M para edificiones
aprobados Toneladas
1985 7.097.468 496.823
1986 7.274.897 509.243
1987 8.209.493 574.665
1988 7.462.786 522.395
1989 6.957.292 487.010
1990 6.080.325 425.623
1991 8.366.097 585.627
1992 11.630.945 814.166
1993 10.614.431 743.010
1994 12.280.171 859.612
1995 10.293.084 720.516
1996 7.601.975 532.138
1997 8.980.547 628.638
1998 7.959.440 557.161
1999 5.492.545 384.478
2000 5.772.976 404.108
2001 6.439.780 450.785
2002 8.529.807 597.086
2003 10.062.723 704.391
2004 8.488.885 594.222
2005 8.970.631 627.944
2006 9.022.888 631.602
2007 9.543.850 668.070

Fuente: DANE, calculos Fedesarrollo

% Este indice se obtuvo a partir de las dosificasotle mezclas para concreto y mortero méas utikizedda
construccion de edificaciones y del uso de estazlaeen cada proceso de construccion.
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Para 2006 y 2007 se utilizd una proyeccion de Feddk de los metros cuadrados

aprobado¥. De acuerdo con esto, se espera que la demancentto para edificaciones

durante 2006 esté alrededor de 630 mil toneladass PO07 se esperaria un crecimiento
aproximado del 6% con respecto a 2006.

Las licencias de construccion aprobadas constitey@arsumo mas apropiado para calcular la
demanda de cemento, debido a que existe una mealdan a todos los tipos de obra: los
metros cuadrados a construir. Sin embargo, esieaithor tiene algunas limitaciones, por
ejemplo, s6lo contempla la demanda de cementoeulifiaaciones.

Adicionalmente, los proyectos asociados con lanti@s de construccion aprobadas no son
ejecutados de inmediato y en ocasiones se matariatin el largo plazo. Asi, el efecto real
sobre la dindmica del mercado de cemento puederegse con un rezago. Por otra parte, el
indice de consumo de cemento por metro cuadradkiraao es promedio y puede variar de
acuerdo con el tipo de edificacibn que se consfrid@ manera que puede estarse
sobreestimando o subestimando la demanda, depdondd=t tipo de edificaciones que se
estén construyendo.

Por altimo, la medicién de las licencias de corwsti@an aprobadas realizada por el DANE no
tiene en cuenta la totalidad del pais, pues tiena muestra bastante restringida de
municipios y en algunos casos asume comportamiesgrsejantes entre municipios
disimiles.

El calculo de la demanda de cemento para consbruai® infraestructura es un poco mas
complejo que el de edificaciones, ya que no exigtemacion equivalente a las licencias de
construccion aprobadas. La informacion disponilaleapealizar la inferencia es la inversion
publica en infraestructura en pesos, mas espeutidicte la inversion en infraestructura de
transporte, agua potable y saneamiento basicogaenun fisica y deporte.

Por otra parte, se cuenta también con informac@MANE, que estima que los materiales
(dentro de los cuales se encuentra el cementogsempian un 58% del costo total en la
construccion de carreteras y puentes. Por su mrtemento tiene un peso de 2,7% dentro
del total de los costos. Adicionalmente, es negesansiderar el peso del concreto dentro de
los costos totales (17,9%), pues es un productccgogene cemento y por tanto representa
un costo implicito adicionl

Con esta informacion disponible se calcula el maaola inversibn en obras publicas
destinado a la compra de materiales, mas precitaragla compra de cemento, obteniendo
asi el gasto en cemento asociado con las obragasibPosteriormente, con este gasto en
cemento y los precios a los que se vende el cenpamttonelada, se obtiene la cantidad de
cemento demandada para la construccion de obréisgsib

31 El trabajo de Céardenas y Sandoval (2006) buscddterminantes de la actividad constructora eras. fEn

este estudio se hace una proyeccion de la actiwdadtructora trimestral para 2006 y 2007. Uno ake |
escenarios de este estudio (el escenario modeaawfg los metros cuadrados aprobados que seantidin este
ejercicio.

32 De acuerdo con un libro basico sobre tecnologfaropiedades del cemento, la proporcién de cemento
utilizada en la produccién de concreto por volunesnde 10%. Los demas materiales usados siguen las
siguientes proporciones: aire 1.5%, agua 15%, ad@fino y grueso 73.5% (Instituto del Concret®7)9
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De la inversioén en infraestructura se escogiersrrubros relevantes para inferir la demanda
de cemento. De la cuenta denominada agua potakdegamiento basico se selecciond la
subcuenta acueducto y alcantarillados; de la cusghiaacion fisica, recreacion y deporte se
seleccionaron las subcuentas relacionadas comktraocion de parques, plazas publicas e
instalaciones deportivas. Por ultimo, dentro deuanta construccion y mantenimiento de
vias, se tomé la inversién reportada para constnate viad.

De acuerdo con la informacion utilizada, el gast@emento corresponde aproximadamente
al 5% de la inversion total en cada uno de losasible inversion seleccionados, y se calcula
de la siguiente manera:

Inversion Total * 2,7% + (Inversion Total * 17,9%d.D%

Esto es, el gasto destinado a cemento mas el dastmado a concreto ponderado por la
proporcion de cemento utilizada en su produccién.

En el Cuadro A 2 se presenta el célculo del cementsumido en la construccion de
acueductos y alcantarillados en el pais. En larstymitad de la década de los noventa el
consumo de cemento para este tipo de obras estaigalas 10 mil y 20 mil toneladas de
cemento al afio, excepto en 1999, cuando no supeRDD toneladas.

Entre 2000 y 2005 el consumo promedio de cememntvy@slrededor de 3 mil toneladas por

afno. El consumo calculado para 2005 (4 mil tonalpflze mas del doble del consumo de
principios de la década (1,8 mil toneladas en 2001)

Cuadro A 2. Calculo demanda de cemento para acuediacy alcantarillado, 1995-2005

‘. Toneladas
Inversion en .
. Gasto en Precio cemento
Afo acueducto y
. cemento cemento* | demandada
alcantarillado R
(miles)
1995 118.936.110 5.344.989 260.335 20,5
1996 73.186.124 3.288.984 306.352 10,7
1997 64.000.892 2.876.200 305.537 9,4
1998 65.548.403 2.945.745 288.598 10,2
1999 2.213.128 99.458 356.706 0,3
2000 18.723.539 841.436 385.165 2,2
2001 12.592.082 565.888 404.562 1,4
2002 22.954.245 1.031.564 427.259 2,4
2003 19.107.123 858.674 405.400 2,1
2004 30.628.788 1.376.458 374.886 3,7
2005 18.311.000 822.896 206.184 4,0

Nota: informacion en miles de pesos de 2005
*Miles de pesos por tonelada, precios constantes de 2005
Fuente: DNP e ICPC, célculos Fedesarrollo

En el sector de educacion y deporte se encueranaloién inversiones publicas significativas
en construccion, como es el caso de plazas, pasjuestalaciones deportivas. De acuerdo
con el Cuadro A 3, el consumo calculado de cememteste sector exhibe alguna volatilidad,
aunque bastante menor a la observada en el cammudducto y alcantarillado. El promedio
de cemento consumido en el sector durante el segustto de los noventa fue de 6 mil

33 En todos los casos se aplicé el peso del cementogb calculo del ICCP calculado por el DANE.
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toneladas, aunque al excluir el consumo de 1998aehedio fue de 8 mil toneladas. Entre
2000 y 2005 el consumo ha variado desde mil hastd Bneladas de cemento anual, cifra
registrada en 2005, 2 mil toneladas menor al consund@s alto en el periodo analizado (10
mil toneladas en 1997).

Cuadro A 3. Calculo demanda de cemento para educaci y deporte, 1995-2005

.. Toneladas
Inversion en .
i ., Gasto en Precio cemento
Ano educacién y
cemento cemento | demandada
deporte .
(miles)
1995 30.225.537 1.358.336 260.335 5,2
1996 50.618.121 2.274.778 306.352 7,4
1997 72.809.023 3.272.037 305.537 10,7
1998 52.735.544 2.369.935 288.598 8,2
1999 2.139.357 96.143 356.706 0,3
2000 22.319.120 1.003.021 385.165 2,6
2001 60.055.322 2.698.886 404.562 6,7
2002 30.863.183 1.386.991 427.259 3,2
2003 12.188.740 547.762 405.400 1,4
2004 51.504.775 2.314.625 374.886 6,2
2005 39.302.000 1.766.232 206.184 8,6

Nota: informacion en miles de pesos de 2005
*Miles de pesos por tonelada, precios constantes de 2005
Fuente: DNP e ICPC, célculos Fedesarrollo

El Cuadro A 4 muestra el consumo de cemento caloutke acuerdo con la inversion en
construccion de vias. Este es el mayor consumoedeemto calculado con base en la
inversion en obras de infraestructura. Al igual gndos casos anteriores, el consumo durante
la segunda mitad de los noventa fue mas alto que 2600 y 2005. Incluso la disminucion
en 1999 no fue tan notoria como en otros casosofsumo entre 2000 y 2005 ha estado
entre 30 y 100 mil toneladas al afio, mientras quEd®5 alcanzo6 190 mil toneladas.

En el Cuadro A 5 se presenta el consumo totakbdeento estimado anteriormente, tanto en
el caso de edificaciones como de obras publicasadderdo con estos calculos, el consumo
de cemento estimado esta alrededor de 700 miladaglen promedio durante el periodo
analizado, registrandose el consumo mas alto eh d@&9 932 mil toneladas.
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Cuadro A 4. Calculo demanda de cemento para constcagion de vias, 1995-2005

.. Toneladas
Inversion en .
~ ., Gasto en Precio cemento

Afo construccion de

) cemento cemento demandada

vias R
(miles)

1995 1.074.226.135 48.275.722 260.335 185,4
1996 1.043.116.211 46.877.643 306.352 153,0
1997 1.074.964.416 48.308.901 305.537 158,1
1998 941.720.337 42.320.912 288.598 146,6
1999 1.072.559.353 48.200.817 356.706 135,1
2000 468.174.993 21.039.784 385.165 54,6
2001 657.374.296 29.542.401 404.562 73,0
2002 426.395.405 19.162.210 427.259 44,8
2003 258.159.730 11.601.698 405.400 28,6
2004 487.291.896 21.898.898 374.886 58,4
2005 440.788.143 19.809.019 206.184 96,1

Nota: informacion en miles de pesos de 2005
*Miles de pesos por tonelada, precios constantes de 2005
Fuente: DNP e ICPC, calculos Fedesarrollo

Cuadro A 5. Célculo demanda de cemento total, 199905

Consumo estimado de cemento - miles de toneladas
_ En En acueducto y | En educacién y| En construccion
Afo e . . i Total consumo
edificaciones | alcantarillado deporte de vias
1995 720,5 20,5 5,2 185,4 931,7
1996 532,1 10,7 7,4 153,0 703,3
1997 628,6 9,4 10,7 158,1 806,9
1998 557,2 10,2 8,2 146,6 722,2
1999 384,5 0,3 0,3 135,1 520,2
2000 404,1 2,2 2,6 54,6 463,5
2001 450,8 1,4 6,7 73,0 531,9
2002 597,1 2,4 3,2 44,8 647,6
2003 704,4 2,1 1,4 28,6 736,5
2004 594,2 3,7 6,2 58,4 662,5
2005 627,9 4,0 8,6 96,1 736,6

Fuente: DNP e ICPC, célculos Fedesarrollo

Aunque este ejercicio de inferencia permite aceecat consumo de cemento, el uso de las
licencias de construccion ocasiona una subestimagiportante en el calculo de la demanda
de cemento por parte de la construccién de edifines. Seria ideal contar con datos de
construccion efectiva.

Ademas, existen otras razones por las que el canglencemento en infraestructura esta
subestimado en este ejercicio. De un lado, la gi¥erque se tiene en cuenta en el ejercicio
corresponde Unicamente a la inversion publica Eadstructura. Si bien la inversion publica
es bastante mas significativa que la inversionaglaven este caso, el ejercicio no tiene en
cuenta la totalidad de cemento demandado parapesp®sito. De otro lado, los precios
utilizados son un promedio anual que resulta deftamacion disponible por ciudad y firma
gue vende el cemento, pero no refleja el precgual efectivamente se vendié el cemento al
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gobierno o a las entidades encargadas de la cociginude las obras publicas consideradas.
Esto puede ocasionar la subestimacion de la cantid@emento consumida

Los resultados de este ejercicio explican apenas détima parte de la produccion de
cemento gris reportada, lo que corrobora que egarnicio que Nno proporciona un panorama
completo sobre el comportamiento del consumo deentaren el pais. De todas formas es

una herramienta de gran utilidad para conocer nd@ndica del sector y su demanda para
diferentes usos.

Lo que se concluye de este ejercicio es que buarta ge la produccion de cemento se

destina entonces a la autoconstruccion. Desgranienta, dada la importancia que tiene esta
actividad sobre la industria del cemento, no erisegistros estadisticos que sigan de cerca
la dindmica de esta actividad.
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Apéndice 3: Prueba de causalidad de Granger entrBI8 de construccion
y la produccién de cemento.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/12/05 Time: 12:11
Sample: 1994Q1 2005Q1

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LNVOL does not Granger Cause LNPIB 44 0.93739 0.33863
LNPIB does not Granger Cause LNVOL 5.17872 0.02816

Como se ve en este resultado, se concluye convehde confianza del 95%, que es el PIB
de la Construccion el que causa movimientos enddyzcion de cemento y no viceversa.
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Apéndice 4: Modelo de correccion de errores (VE@yala cantidad
y los precios de cemento.

El modelo a estimar toma la siguiente especifigacio

{ApI }: {01(,[”1* Py +0,—C) } . ;Qn Ap ;ﬂzi Aq, . r} } "
8] (b Pataa=0) |5y po S pg | L6

= =
0, si lo miramos ecuacion por ecuacion:
Ap,= @y (B Py + Gy —O)] + {Zl‘, A0, + iZZI‘,%iAqt_i} t & (2
A6 = [ay(B* P+ g -0+ {Z By + 2 P } +{ 3)

Dondeq, es el logaritmo de la cantidad de cemento produerdel mes, p, es el logaritmo
del precio real del cemento en el me$ y ¢ son parametros que, si el modelo estimado da

cuenta de su existencia, expresarian la relaciolarge plazo entre precios y cantidades.
Finalmente, los parametrgs expresan la influencia que tiene los crecimien¢éaagados de

cada variable sobre el crecimiento actual de cadahle.

De esta forma, el cambio en el preciyp() o las cantidadesAg, ) esta explicado por un

componente de largo plazo, primera expresion diel teerecho de cada ecuacién, y por uno
de corto plazo. Este ultimo componente no es méasdiiintos rezagos de los crecimientos

de los precios y las cantidadeSp(, y Aqg,), lo que tradicionalmente se conoce como un

modelo autoregresivo. La idea detras de un modetoregresivo es que las observaciones de
las variables en periodos anteriores contienenrrimdoién relevante para predecir su
comportamiento en periodo actual. En otras palalerasina especificacion autoregresiva, las
tasas de cambio de las variables cambian solo giraduate.

El algoritmo para estimar un modelo VEC es el sigta: primero, hay que asegurarse que
las variables en cuestion, en este caso, los grgclas cantidades siguen un proceso 1(1).
Una vez comprobado esto, se identifica el numerorelmgos o6ptimos del modelo
autoregresivo para luego hacer la prueba de ld4eexis de un vector de cointegracion. Esta
tltima es la que da pauta para saber si existealacion de largo plazo entre las variables
mencionadas. Si el vector existe, se estima y senh#as correspondientes pruebas de
exogeneidad de las variables que entran dentreedtdr de cointegracion.

A continuacion se muestran los resultados de lagbas mencionadas,junto con la
verificacion de los supuestos de normalidad y deantocorrelacion de la estimacion
realizada.
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Pruebas de raiz unitaria.

La idea de esta prueba es poder determinar saftzsles son integradas de orden 1 para
poder estimar el VEC. Como se observa en la sitgiiabla, tanto la prueba de Dickey
Fuller como la prueba de KPSS arrojan que lagsson I(1) con un nivel de confianza del
5%.

Var. Determ. ADF CV 95% Resul. KPSS CV Resol.
95%

InP | ninguno| -1.58 | -2.87 1(1) 1.71] 0.46 I(1)

InQ | ninguno| -1.87 | -2.87 I(1) 1.54| 0.46 I(1)

Prueba de cointegracion.

Los valores criticos fueron corregidos por mueptrguefia. Como se observa en la tabla,
rechazamos la hipdtesis de la existencia de O nesctde cointegracion y aceptamos la

hipétesis de la existencia de mas de un vectoouegracion.

R p-r Chi calculado | CV 90% CV 90% ajus
0 2 29.68 17.79 26.94
1 1 8.094 7.503 11.359

Prueba de exclusion.

Esta prueba sirve para probar que la variable astidin no se excluya del vector de

cointegracion o de la relacion de largo plazo.

Prueba de exclusion (LR)

R Grados de || Chi2 Lnp Lnq constante
1 1 3.84 10.56 7.71 0.39
Prueba de exogeneidad débil (LR)

R Grados de || Chi2 Lnp Lnq

1 1 3.84 4.32 10.71

Como se puede ver en la prueba de exclusién, stuyengue ninguna de las dos variables se
puede excluir del vector de cointegracion. Por auep de la prueba de exogeniedad débil,
indican que los desequilibrios generados afectaranmibas variables del vector de
cointegracion.

Prueba de autocorrelacién de los errores

Se hizo una prueba LM(4) y se rechaza la hipotsisxistencia de autocorrelacion.
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Prueba de normalidad de los errores.

Para mirar si los errores se comportan normalesaseulé el estadistico Jarque-Bera
multivariado. De este estadistico, se concluyelggierrores no se comportan normalmente.

Al mirar los histogramas de los errores para cada@on, observamos que la no normalidad
se explica por los outliers de la ecuacién deliprec

Histograma para la ecuacion de cantidades

Histogram of Standardized Residuals
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Histograma para la ecuacion de precios.

Histogram of Standardized Residuals
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Resultados.

Los resultados de la estimacion son los siguientes:

|:Apt :|:|: 0.09&(— O.S:D * Py t0 — 3_133 :|+ ;ﬂn Apt—i izzl‘,ﬂziAqt—i N &, (4)
Ag, -0.074(-08) * p,, +q, —3.139 Ag. . Ad.
;%h qt—l ;%Z qt—l

Donde, la relacién de equilibrio de largo plazo gaestaba buscando esta dada por la
siguiente relacion:

g, =3.135+ 081* p,, +u,,.
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Apéndice 5: Demostracion de la ecuaciéon 7

El problema de maximizacion de beneficios de udastria es:
Max,77=Q* D™(Q) -C(Q) 1.

donde D™(Q ) es la funcion inversa de demandaCyQ eg la funcién de cosos. Las
condiciones de primer orden si la firma estad mazamdo son:

D_l(Q)+(6D_1(Q%QJ*Q_6C(Q%Q:O .2

0, de forma mas abreviada:
_0C oD .
" (Q%Q_( (Q%Qj ° 3

Si suponemos una ecuacion de demanda lineal derfeafQ =a,P que, por simplicidad,

depende Unicamente del precio, su correspondientédin inversa de demanda s Q/a;.
De esta forma la ecuacion 3 quedaria:

p= aC(Q%Q— Q/ay) 4.

Reemplazando el costo marginal que se tenia exubec®n 4 de la seccion VI B y usando el
pardmetro de concentracion que afecta al ingresminad de la ecuacion 4 se llega
inmediatamente a la ecuacion 7" .



