LA INDUSTRIA DEL CEMENTO EN

COLOMBIA
DETERMINANTES Y COMPORTAMIENTO DE
LA DEMANDA
(1996-2005)

ANDRES LATORRE CANON!

JUAN CARLOS DELRIEU ALCARAZ?
NARCISO RODRIGUEZ SANMIGUEL?

PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
BOGOTA, MAYO DE 2008

L autor Correspondiente: latorreandres@gmail.com Pontificia Universidad Javeriana, Economia
% Director de Tesis: Vicepresidente Regional de Planeacion y Desarrollo de Mercados, CEMEX SA&C
3 Codirector de Tesis: Analista Econémico, CEMEX Colombia S.A.



TABLA DE CONTENIDO

AGRADECIMIENTOS ... e -3-
1. INTRODUCCION......coiiiiitiieteiteietesiesteteste st ese e ese st sesesse s asesaeneens -4 -
2. EL CEMENTO Y SU INDUSTRIA .....ootttiiiiiiiiiiiiiiis s -6 -
2.1  PROCESO DE PRODUCCION ......ccooeiitiiieiaiesiesetesesieve e -6 -
2.2 TIPOSDE CEMENTO ..ottt -8-
2.3 HISTORIA DEL PRODUCTO EN COLOMBIA ..o, -9-

3. LAESTRUCTURA DEL MERCADO .....cccoiiiiiiiiiiiiiis e -10 -
3.1 ENFOQUEDE LAINDUSTRIA ..., -10 -
3.1.1  Empresas del SECtOr........oouuuiiiiiiiiiiii e -10 -
3.1.2 INSUMOS PAra €l PrOCESO .....uvvuneieeeieiiiiiiiieee et -11 -
3.1.3  Materia Prima ......ccouuiiieiiiie e -12 -
3.1.4  EStructura de COSLOS.......ccuuuiiiiiieeeeeeeeeeiie e -12 -

3.2 ENFOQUE DE LADEMANDA......ccoo i, -13-

4. REVISION DE LITERATURA......ooi ettt et -19-
5. METODOLOGIA ..ottt ettt ans - 23 -
5.1  ANALISIS DE DATOS ...octiiiiiiiiieitsiesiee sttt - 23 -
5.2  ANALISIS DESCRIPTIVO ....ooouiiieceeieece ettt -28 -
5.2.1 Analisis de las Variables............ccccuueviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeieeeeee - 28 -
5.2.2 Analisis Departamental................coeuiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeee -35 -

6. MODELO ESTADISTICO .....cciiiiiiieiieiiieiieie st ettt - 36 -
6.1 ¢ QUE SON DATOS PANEL?.....c.oeiviieeeceecteee e, - 36 -
6.1.1 Estimacidn por efectos fijoS ........ceevevveiiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee -37 -
6.1.2 Estimacidn por efectos aleatorios ..............ceeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeennnnn. -37 -
6.1.3 Estimacién por primeras diferencias...........ccccevvvvvvveveeeeeeeennnnnnn. -37 -

6.2 ¢PORQUE ARELLANO Y BOND (1991)? .ooiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee, -39 -
6.3 RESULTADOS DE LA ESTIMACION......covioieiieieee e, -40 -
6.4 IMPACTOS DE LARGO PLAZO ... -42 -
6.5 ANALISIS DEPARTAMENTAL ....ooovitieciecte e, -43 -

7. CONCLUSIONES.....cc oo -48 -
7.1 RESUMEN. ..., -48 -
7.2 RECOMENDACIONES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES ..... -49 -

8. BIBLIOGRAFIA.....c.oiiiiiteiiee ettt ettt ans -51 -



AGRADECIMIENTOS

Quiero agradecer a CEMEX Colombia, en especial a Ju an Carlos Delrieu
Alcaraz, Mauricio Sanmiguel Valderrama, Narciso Rod riguez Sanmiguel, y
Juliana Leonor Montoya, por haberme proporcionado | as herramientas y
ayuda necesaria para hacer esto posible.

Igualmente al ICPC (Instituto Colombia de Productor es de Cemento), y a la
Pontificia Universidad Javeriana (Gonzalo Hernandez y Gloria Lucia
Bernal), por su respaldo en la consecucién del mism 0.

Finalmente a mi familia (Miguel Latorre, Ambar Cafi6 n de Latorre y Maria
Angélica Latorre), amigos, y a Diana Palacio de la Barrera, que me han

apoyado durante mi vida para conquistar mis suefnos.

iGRACIAS!



1. INTRODUCCION

En los ultimos 10 afos la industria del cemento en Colombia ha presentado
comportamientos  volatiles, e inesperados. Registrando crecimientos
considerables a finales de los noventa, después fluctuando hacia una crisis en
2005, y en adelante un crecimiento persistente hasta hoy.

Mucho se ha hablado que la industria cementera es un mercado de un bien poco
diferenciado, concentrado, donde existen barreras a la entrada (por las altas
inversiones iniciales), baja capacidad de acumular inventarios, y altos costos de
distribucion, descripcién que hacen escritos como el de Cardenas y Parra en
2006, y el de Fedesarrollo en 2007. Pero a partir de 1999 han incursionado al
mercado cuatro nuevas empresas, Cementos Andino S.A., Concrecem S.A.
(recientemente adquiridas por el Grupo Argos), Cementos Oriente S.A.,
Cementos Tequendama S.A. (comienza operaciones en abril de 2008), y otras
mas que estan constituidas legalmente pero no han comenzado a operar. Es
necesario entender el mercado, y estudiarlo para aprender a reaccionar ante sus
fluctuaciones y cambios inesperados.

Los diversos y amplios escritos realizados sobre el tema muestran hallazgos y
conclusiones relevantes e interesantes para la industria nacional, pero ninguno
se ha dedicado a analizar y explicar el comportamiento de la demanda
departamental, razon por la cual se decidié hacer esta investigacion.

Es el objetivo de esta tesis analizar y entender los determinantes de la demanda
por departamento de la industria del cemento para asi generar conclusiones
aproximadas sobre su comportamiento. La estimacion se realizara por medio de
un modelo de regresion tipo datos panel. Se escoge este modelo ya que un
conjunto de datos de panel contiene observaciones de multiples unidades
individuales en el tiempo para asi darle mayor robustez y precision a la

estimacion de pardmetros.



Este proyecto consta de ocho secciones; después de la introduccion, la segunda
parte describe la industria del cemento: aspectos técnicos, el proceso
productivo, las clases de cemento, y su historia en nuestro pais. En la tercera
parte se detalla la estructura del mercado del cemento desde el enfoque de la
industria, donde se observan las principales caracteristicas, analisis de los
jugadores®, y anélisis de costos, y desde el enfoque de la demanda, se
describen las variables del mercado, bienes sustitutos, complementarios, y
caracteristicas generales de las mismas. En la cuarta parte se realiza una
revision de la literatura de estudios realizados sobre el comportamiento de la
industria del cemento y mas especificamente de como determinar y medir el
comportamiento de la demanda y la oferta. La quinta consta de la metodologia,
donde se hace un andlisis de los datos, y el analisis descriptivo. En esta seccion
se describe como se consiguieron los datos y como estas variables se
relacionan y se afectan por la demanda de cemento. En la sexta parte se
formula el modelo estadistico, donde se hace una descripcién del mismo, su
funcionamiento, y su aplicacion en la industria, para asi hallar las variables mas
determinantes y su incidencia en la demanda. Adicionalmente reportamos los
datos, las estimaciones y los resultados encontrados. Finalmente, la séptima
ofrece un resumen y las conclusiones, donde se presentan las conclusiones

alcanzadas, su impacto, y recomendaciones para futuros estudios.

* Jugadores se entiende como las empresas que pertenecen al mercado del cemento

5.



2. EL CEMENTO Y SU INDUSTRIA

El cemento se puede precisar como una mezcla de arcilla molida y otros
materiales calcificados en polvo. Que después de un debido proceso, adquiere
propiedades adherentes. Es considerado la materia prima mas importante para

el sector de la construccion®.

2.1 PROCESO DE PRODUCCION

Existen varias clases de cementos, ya que sus propiedades cambian
dependiendo de las materias primas que se usen y los procesos que se utilicen
para su produccion. El proceso de fabricacibn se compone de cuatro etapas

principales (Ver Figural)®:

1. La extraccion y molienda de materias primas: La caliza es la materia
prima principal del cemento, la cual se obtiene de recursos naturales. Ella
es triturada hasta formar un material de un tamafio no mayor a 20mm de
didmetro, y posteriormente es almacenada junto con arcilla y otras

materias primas.

2. Homogenizacion de la materia prima: Aplicando la dosificacion
adecuada, se crea una mezcla homogénea llamada crudo.

3. Produccion de Clinker: Es la etapa donde se calcina el crudo a una

temperatura de 1400° C, y se convierte en clinker.

° www.icpc.org.co
® Ibid.




4. Molienda de cemento: El nuevo clinker es molido en dos etapas
diferentes, después se le adiciona el yeso (con el fin de alargar el tiempo
de fraguado’), y asi se convierte en cemento.

Figura1
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" Fraguado: Endurecimiento de una mezcla, generalmente usadas para la construccion
8http://fyqata.euita.upm.es/CursoWeb01/Pweb/Pagwetitiio/cemento/fotocem/fabricacioncementoverd
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2.2 TIPOS DE CEMENTO

Como se explic6 anteriormente existen varias clases de cemento, sus
propiedades y caracteristicas varian dependiendo del porcentaje de dosificaciéon
gue se apligue de cada materia prima. Las clases mas comunes en Colombia

son®:

e Cemento Portland tipo 1: el cual es el mas comercializado en nuestro
pais, se conoce como cemento gris y es usado principalmente en

estructuras y obras.

e Cemento Portland tipo 1 especial (0 modificado): Es considerado un
cemento mas resistente que el tipo 1, es utilizado generalmente por

empresas constructoras.

e Cemento Portland tipo 2: Es un cemento usado generalmente donde hay

presencia de sulfatos (ej. zonas cercanas al mar).

e Cemento Pértland tipo 3: Es usado generalmente en prefabricados, y

donde se requiere un rapido endurecimiento y buena resistencia.

e Cemento Portland tipo 4: se usa para estructuras grandes como presas

de concreto, contiene aceptable resistencia a los sulfatos y a la humedad.

e Cemento Pdértland tipo 5: Contiene una altisima resistencia a los sulfatos,
es esencial para las construcciones gue tienen constante contacto con el

agua de mar.

°® www.cemex.com.co




Los tipos de cemento que mas se comercializan en nuestro pais son el cemento
tipo 1 y tipo 3. El primero se comercializa en sacos de 50 kilogramos, y
representa alrededor del 75% de la demanda total del pais. El segundo es
comercializado a granel (venta directa y grandes cantidades) y generalmente es
para usos industriales, este representa aproximadamente el 20% de la demanda

nacional. El restante 5% se divide en los otros tipos.

2.3 HISTORIA DEL PRODUCTO EN COLOMBIA

Una vez entendido el proceso de fabricacion del cemento, es adecuado explicar
brevemente sobre la historia de la incursién del mismo en Colombia. En 1905,
Industrias e Inversiones Samper inaugurd la primera planta cementera en
nuestro pais e inicio operaciones en 1909, la cual estaba ubicada en las
cercanias de la capital de la republica. En los 30 afios siguientes incursionaron
al mercado Cementos Diamante (Cundinamarca) y Cementos Argos (Antioquia).
Posteriormente en los afios 40 se fundaron fdbricas en Valle del Cauca
(Cementos del Valle), Santander (Cementos Diamante), Magdalena (Cementos
Nare), y Costa Atlantica (Cementos Caribe). Posteriormente surgen Cementos el
Cairo y Hércules (1955), Cementos Rio Claro (1986), Cementos Andino (1998),
Concrecem (2003), y la nueva planta Cementos Tequendama (2008).

En la actualidad, existen tres claros jugadores en la industria, estos son
tres grupos econdmicos de talla mundial, que han venido incursionando en el
mercado por medio de la adquisicidén de las plantas anteriormente mencionadas.
Estos son, CEMEX (el cual adquiri6 Cementos Diamante y Samper), Grupo
ARGOS (su grupo consta de Cementos Argos, Cementos El Cairo, Cementos
Caribe, Cementos Paz del Rio, Cementos Nare, Cementos Ri6 claro, Tol
cemento, Cementos Andino, Concrecem y Cementos del valle), y El Grupo
HOLCIM (propietario de Cementos Boyaca).



3. LAESTRUCTURA DEL MERCADO

3.1 ENFOQUE DE LA INDUSTRIA

En términos econdmicos la oferta abarca la parte productiva y operacional del
mercado. En Colombia actualmente existen 5 empresas comercializadoras y
productoras de cemento: Argos, CEMEX, Holcim, Cementos del Oriente, y
Cementos Tequendama. Estas empresas localizadas cerca de los mercados
plaza méas representativos del pais (Bogota'®, Antioquia, Valle del Cauca, vy la
Costa Atlantica). Por el poco nimero de empresas en el sector actualmente se
considera un mercado concentrado, con un modelo de integracidén vertical,
barreras a la entrada de jugadores, altas inversiones iniciales, y un producto

poco diferenciado.

3.1.1 EMPRESAS DEL SECTOR

Grupo Argos

El lider del mercado cementero en Colombia es Argos con mas del 50% de
participacion. Argos es el cuarto productor de Latino América, con operaciones
en Estados Unidos, Venezuela, Panam4, Republica Dominicana, y Haiti,
adicionalmente exporta a otros 18 paises. En nuestro pais, su presencia se
encuentra principalmente en Antioquia, Valle del Cauca, y la costa Atlantica.
Recientemente realiz6 una estrategia de unificar todas sus marcas como una
sola, Cementos ARGOS, lo cual lo ha hecho el Unico grupo cementero que ha
realizado esta tactica en nuestro pais. Actualmente Argos consta de 14 plantas
de cemento en el continente americano, y 11 de ellas en Colombia. Con la
implementacion de una nueva planta en Cartagena, Argos constara de una

capacidad instalada de 13.3 millones de toneladas por afio.

19 Bogota por ser la capital del pais, y ser el mercado mas importante para la industria del cemento, se
considerara como un departamento, y este ajeno a Cundinamarca.
 www.argos.com.co
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CEMEX Colombia S.A. *
CEMEX inicio operaciones en nuestro pais en 1996 con la compra de Cementos

Diamante, y Cementos Samper. Asi convirtiéndose en el segundo mayor
productor del sector, y lider de los mercados mas dinamicos, como Bogota.
Actualmente consta de 5 plantas cementeras (Tolima, Cundinamarca, y Los
Santanderes), obteniendo de ellas una capacidad instalada de 4.8 millones de
toneladas por afio. Adicionalmente tiene operaciones de concreto y agregados.
CEMEX es uno de los lideres mundiales de produccién de cemento, con

presencia en todos los continentes del mundo.

Holcim Colombia S.A 3,
Empresa que pertenece el grupo Suizo Holcim, como CEMEX, es uno de los

principales productores de cemento del mundo. Con presencia en mas de 70
paises. En Colombia consta con una sola planta de cemento (Cementos
Boyaca) ubicada en Cundinamarca. Su mayor fortaleza es el mercado central
del pais, y actualmente tiene una capacidad instalada maxima de 1.8 millones de
toneladas afio. También tiene operaciones de concreto y agregados.

3.1.2 INSUMOS PARA EL PROCESO

Los insumos mas determinantes de la industria son Gas, Carbon, ACPM,
energia eléctrica, capital de trabajo’*, repuestos, y flete (transporte de materia
prima y producto terminado). El constante incremento en los precios del petréleo
estd afectando los insumos primordiales para la produccién de cemento, tales
como el ACPM, Carbén y el Flete, haciendo que los costos incrementen y asi un
constante incremento de precios del producto. Esta es una situacién netamente

15
I

coyuntural, que depende del indice WTI™, y de los grandes demandantes del

crudo como China e India. Los repuestos de la operacion también constan de

12 www.cemex.com.co

'3 www.holcim.com.co

4 Capital de Trabajo: Aquellos recursos que requiere la empresa para poder operar (Cuentas por
agar, pago a proveedores, etc.)

® indice de precios del petréleo en EEUU (barril)

11 -



una importancia considerable ya que son piezas de gran tamafio, valor, y criticas

para la produccion.

3.1.3 MATERIA PRIMA

Las materias primas para la elaboracién del cemento son:

Caliza: La cual es una piedra que su extraccion de hace por explotacion
controlada de minas. Estas rocas son posteriormente molidas hasta llegar al

tamafio requerido. Es la principal materia prima para la elaboracién del cemento.

Arcilla: Producto natural que proviene de la descomposicién de minerales de
aluminio. Tiene una participacion en los costos pequefia, pero su explotacion es

importante.

Yeso: La funcion primordial de yeso es controlar el tiempo de fraguado, esto es
un factor importante para la calidad final del cemento. Se extrae de una piedra
natural, mediante deshidratacion.

Escoria y Puzolana: Son materiales que constituyen el principal aditivo en el
proceso de fabricacién, sus cualidades (hidraulicas y conglomerantes'®) hacen
gue al mezclarse con el clinker haya una reaccion fisica que ensancha el

volumen, lo que aumenta la capacidad de produccion de las plantas.

3.1.4 ESTRUCTURA DE COSTOS

El proceso de fabricacién del cemento es uno de los més costosos vy dificiles de
la actividad manufacturera. Es un proceso continuo de 24 horas al dia, con altos
costos. Como descrito en la seccién 2.1, el proceso de fabricacion es intensivo

en el consumo de energia (por sus enormes hornos), lo que aumenta los costos.

' Conglomerante: Material capaz de unir fragmentos de una o varias sustancias y dar cohesién al conjunto
por efecto de transformaciones quimicas en su masa, que originan nuevos compuestos.

-12-



Costos Variables
El costo variable es el que se modifica dependiendo de las variaciones del

volumen de produccion. Si el nivel de actividad de la planta decrece, estos
costos decrecen, y si este aumenta, también crecen estos costos. En esta clase
entran las materias primas (caliza, yeso, puzolana, arcilla, entre otras.) También
afectan los costos variables los insumos energéticos como el Carbén, Gas,
Energia Eléctrica, y ACPM.

Costos Fijos
El costo fijo es el que en el corto plazo'’ se mantiene constante (dentro de

ciertos rangos) sin importar las fluctuaciones en el nivel de actividad de la
empresa. En ocasiones cuando no se produce nada estos costos también
existen. En esta clase entran Alquileres, Seguro, Salarios, Mantenimiento, y
Mano de Obra. Lo mas representativo en el costo fijo es la mano de obra y los

repuestos.

3.2 ENFOQUE DE LA DEMANDA

Un sistema de economia de mercado se basa en el juego libre entre oferta y
demanda. Cuando se habla de un mercado para un bien determinado, cada
comprador y cada vendedor son independientes en sus decisiones y acciones.
Asi nos aseguramos que sus planes sean acordes a las condiciones netas del
mercado, y no de suposiciones o0 especulaciones sobre posibles
comportamientos de dicho mercado. Para lograr un mercado perfecto, debe
existir un gran nimero de compradores y vendedores realizando transacciones
pequefias con las mismas caracteristicas en relacién al volumen total de las

transacciones.

La forma estandar de la demanda, es pensar en una serie de factores que
determinan la compra del bien por parte de los consumidores en cada unidad de
tiempo, tales preferencias, pueden ser la renta o ingresos en ese periodo, los

" Corto Plazo se entiende como el tiempo en el que no hay plena movilidad de factores.

-13-



precios de los demas bienes (sustitutos o complementarios), el precio del propio
bien, variables macroecondémicas de la economia (PIB, inversion, inflacion,
intereses, importaciones, exportaciones, tasa de cambio, etc.), y cualquier otro
tipo de variables que pueda afectar la demanda de cada producto.

En este caso, la demanda son los despachos de cemento (variable dependiente)
gue se vende en el mercado en un periodo determinado. Este mostrd una caida
preocupante en 1999, una caida del 29% entre 1998 y 1999. En los afios
siguientes hasta 2004 hubo una relativa estabilidad en las ventas, para después
en 2005 dispararse la demanda hasta llegar a un volumen histoérico, que
representd un incremento entre 2004 y 2005 del 30%. Esto fue causado por la
baja de precios del cemento, que bajaron un 44% entre estos mismos anos.
Durante el periodo estudiado, el CAGR (Crecimiento Anual Compuesto) de los
precios fue 8.37%. En términos macroecondmicos el desempefio de la
economia colombiana ha mostrando constante mejora. Como se puede observar
en la Figura 2, el porcentaje del crecimiento del PIB ha tenido una tendencia al
alza. Explicado por la baja en tasas de interés, el aumento de inversion directa
extranjera, y la reevaluacion de la moneda local, que muestra el fortalecimiento

de la economia.

-14 -



Figura 2
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En términos de inversion total, en la Figura 3, podemos ver como desde el afio
2000 se ha visto un crecimiento constante y sostenido en la inversion total.
Razo6n que nos muestra el buen comportamiento de la economia actual. En
inversion como porcentaje del PIB, Colombia se encuentra por encima del
promedio regional, como se puede observar en la Tabla 1. Por encima de paises
como Uruguay, Brasil, y Méjico, entre otros. Colombia ha mostrado una
evolucion positiva, ya que de estar por debajo del promedio en 2002, pasé a solo
estar sobrepasado por Venezuela, Ecuador, y Chile. Al mismo tiempo, los
sectores que mas han contribuido en el crecimiento y evolucion del pais en estos
afios ha sido el sector industrial, comercial, y de la construccion. Mostrando
crecimientos del 10.8%, 10.7%, y 14.4% respectivamente. En términos
inflacionarios, también se ha visto una notable reduccién en el incremento de
precios de la canasta basica, ya que de incrementos de casi el 8% en 2003,
pasé a un 4% a finales de 2006, lo que genera confianza en la estabilidad

econdmica, y credibilidad de las politicas que adopta el banco central (Figura 4).

8 DANE

-15-



Tabla 1

Figura 3

Crecimiento real (96

Inversién como Porcentaje del PIB

¥ Bancos Centrales, Institutos de Estadistica.

2 DANE
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Pais 2002 2003 2004 2005 2006 Wuzzuus
Argentina 11,8% 15,2% 18,1% 19,1% 20,8% 9.0
Bolivia 16,5% 14,1% 11,9% 13,7% 14,5% 220
Brasil 19,8% 19,8% 21,3% 20,6% 16,6% -1.8
Chile 23,8% 24,7% 26,6% 30,5% 25,5% 1.7
Colombia 15,0% 16,6% 18,3% 20,7% 24,6% 9.6
Ecuador 32,3% 26,6% 27,6% 28,9% 28,3% 5.0
México 22.4% 21,2% 21,8% 21,1% 21,5% -0.9
Pert 18,1% 18,2% 18,7% 18,9% 23,1% 5.0
Uruguay 10,6% 12,2% 13,3% 13,8% 16,4% 5.8
Venezuela | 22,4% 15,7% 25,3% 29,3% 34,5% 11.9
Promedio 19,3% 18,4% 20,3% 21,7% 22,6% 3.3
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Figura 4
Tasa de Inflacidon
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Finalmente, es adecuado observar y estudiar los productos sustitutos y
complementarios del cemento, para asi ver sus incidencias en la demanda del
cemento. Entre los productos sustitutos del cemento entran el drywall, asfalto,
laminado largo (“metal deck”) y los prefabricados que no son hechos en
concreto, y entre los complementarios entran la arcilla, el hierro, y concreto entre
otros.

En los ultimos afios, la entrada de drywall ha crecido considerablemente. Lo que
muestra que el mercado se esta volviendo méas dinamico y competido. Al punto
gue recientemente se inaugurd la primera planta para la produccion de drywall
en el pais, poniendo asi presion en la demanda del cemento. Adicional a este, el
mercado siderurgico en el pais estd mejorando considerablemente. Con la
reciente entrada de la multinacional Votorantim (empresa siderurgica) el
mercado se estd dinamizando creando asi un componente adicional a tener en
cuenta que afecta la demanda del cemento. Por el lado del asfalto, este siempre
ha tenido mas demanda en el mercado local que el cemento ya que la

construccién de vias con concreto tiene un costo mucho mayor y su tiempo de

21 DANE
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construccién tarde mucho mas. Si dichos productos no tuvieran entrada al pais,
la demanda del cemento fuera mas alta.

Pero aun asi existe crecimiento en la demanda del cemento dada por el buen
comportamiento del sector de la construccion, que también esta impulsando el
crecimiento de la demanda de arcilla para la fabricacion de bloques de ladrillo, y
la demanda de hierro, entre otras. El impulso por fortalecer la economia por
parte del gobierno y la inversion privada, esta llevando también a que haya
mayor demanda de concreto para infraestructura, y macro proyectos, lo que

también afecta la demanda.
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4. REVISION DE LITERATURA

Con el fin de desarrollar una adecuada investigacion y lograr que este escrito
aporte a sus lectores y al entendimiento de la industria, se estudiaron diferentes
documentos sobre la industria del cemento y sus determinantes. Para asi
observar los modelos que usan estos estudios, entender las variables
principales, conclusiones, y sus recomendaciones.

Fedesarrollo en 2007 realizé un estudio sobre la industria del cemento en
Colombia, donde estudiaron variables como, PIB (Producto Interno Bruto) de la
construccion, PIB de las obras civiles, tasa de interés hipotecaria, IPP (indice de
precios al productor) del carbén, IPP de manufactura, y salarios. Realizaron un
modelo VEC (Vector Error Correction, por sus siglas en Ingles), pero su gran
aporte es que es el Unico escrito, de los estudiados, en donde realizan un
acercamiento a la micro fundamentacién del analisis estadistico. Estudio que
vuelve al modelo muchisimo mas confiable y acertado.

Al igual que Fedesarrollo, Arango y Mayorga (1987), usaron variables de
ingresos como PIB y de precios, pero al mismo tiempo profundizando mucho en
el comportamiento del precio. Usaron variables nominales y reales, para
observar la diferencia y la interaccion de cada una de ellas. Variables como PIB
real (PIB/Deflator), precio nominal del cemento, precio nominal promedio de
otros bienes, precio relativo (precio nominal del cemento/precio nominal
promedio de otros bienes), precio de bienes relacionados, y variables de
aproximacion para explicar la actividad del sector edificador. A pesar de su
intento de explicar el comportamiento de los precios, el estudio no muestra
evidencia de verificacion de pruebas estadisticas como la posibilidad de
multicolinealidad, heterocedasticidad, o especificacion. La utilizacion de
diferentes formas funcionales para modelar las variables como las de precio, fue
un criterio interesante para tener en cuenta.

Céardena y Parra ( 2006), buscan entender el comportamiento de la demanda del

cemento entre 1996 y 2006, que muestre el comportamiento de las variables, y
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gue arroje prondsticos para entender y predecir el futuro de la industria. Usaron
un modelo de regresion lineal multiple, y las variables fueron: precio, desempleo,
IPC (indice de precios al consumidor), demanda de energia, tasa interbancaria,
TRM (tasa representativa del mercado), PIB, licencias de construccion. El escrito
se basa principalmente en el marco regulatorio, ambiental, y la descripcién de la
industria. Informacién que ayuda para el buen entendimiento de la industria, la
profundizacion estadistica se deja para futuros trabajos.

En cambio Clavijo Michel y Mufiéz (2004), llevan el analisis a uno mas profundo,
para mirar a detalle el mercado hipotecario y la relacion con los principales
determinantes que estan a nivel internacional. Su profundizacién estadistica se
hace por medio de un modelo de MCO (minimos cuadrados ordinarios), con el
fin de examinar la cadena productiva y las estadisticas mas importantes del
sector de la vivienda y su relacion con las condiciones crediticias. Utilizaron
variables como el precio de la vivienda, el ingreso rezagado un periodo, la tasa
de desempleo, la tasa de interés hipotecaria, el indice de la bolsa, el indice de
los costos de la construccion, y la DTF (Depoésitos a término fijo) real. Al entrar
en tal detalle, los autores usaron variables internacionales, para ver ellas como
afectan el mercado local, raz6n por la cual se evaluaran, que variables
internacionales se pueden usar y aplicar en este estudio.

Teniendo en cuenta lo importante que es la verificacion estadistica, factores
importantes como el R? deben tenerse en cuenta y analizarse pero en conjunto
con otros métodos, no por si solo, ya que se puede perder credibilidad el
modelo. Por ejemplo Lleras, Pérez, y Asociados (1984), estudiaron el mercado
del cemento en Colombia, realizando modelos de regresion lineal con las
variables PIB y licencias de construccion. Pero en él, no se desarrollaron
pruebas para verificar la posible presencia de problemas de autocorrelacion,
heterocedasticidad o espeficicacién, y el Unico criterio estadistico que se uso fue
el R? (correlacién entre la variable dependiente y las independientes). Ademas,
el R? escogido fue el promedio de lo obtenido por todos los modelos, dandoles
un R? alto. Cuando existe un R? grande, hay un problema de regresiones
espureas, lo que significa que el efecto de la variable independiente no tiene
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ningun efecto sobre la variable dependiente. Es importante tener en cuenta esto,
ya que existen muchos otros métodos mejor fundamentados y mas precisos que
solo mirar el R% Este mismo criterio de estimaciéon usé el MINISTERIO DE
DESARROLLO (1980), donde llevaron a cabo una regresién lineal con las
variables: consumo de cemento, y PIB. Haciendo de este trabajo una razén
adicional para no usar solo este criterio y fundamentar aun mas los trabajos
estadisticos que se realicen.

En cambio Barrios (2002), si se centraliz6 en fundamentar estadisticamente
todos sus modelos y regresiones que uso, en su trabajo donde quiso determinar
variables influyentes en la demanda de cemento gris a nivel nacional, encontrar
un conjunto de modelos para proyectar la demanda para los préximos cinco
afos, y describir las principales caracteristicas del sector. El autor usé un
modelo de regresion lineal, usando las variables: PIB, formacion bruta de capital
fijo, poblacion anual, indice de precios del cemento, prestamos aprobados por la
corporaciones de ahorro y vivienda, licencias de construccion, IPP ladrillo, IPP
madera, IPP materiales de construccion, y tasa de interés. El escritor hace un
primer acercamiento para la estimacion por zonas del pais, aproximacion que se
fundament6 y ayudd para tener en cuenta factores importantes para la
estimacion departamental que se usara en este trabajo.

Carrizosa (1982), Loépez (1979), y Caracol (1978), nos ayudaron a conocer los
primeros acercamientos al estudio estadistico y econdmico de la industria del
cemento. Fueron los primeros escritos donde se realizaron regresiones lineales
y donde se usaron mas de una variable dependiente.

Con todos los escritos anteriores vimos como usaban variables tam importantes
como precio. Rotman y Kelmanzky (1996), estudiaron los determinantes del
consumo de Cemento en la Argentina. Realizaron diferentes modelos
econométricos con variables como Precio, PIB, precio de m? de una propiedad,
tasa de interés, el costo de la mano de obra, el consumo del cemento rezagado,
licencias de construccién, e insumos de construccion. Al hacer el andlisis de
como incide el precio en la demanda del cemento en términos reales, este no

resultd significativo, esto nos hace pensar de que fundamentos tiene esto para
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ser posible y el cuidado que se debe tener al realizar el estudio sobre el precio
en el mercado nacional, ya que se cree que el precio es de las variables que
mas incide en la demanda del cemento.

Como se pudo observar anteriormente, los estudios tienen un gran aporte por la
referencia que hacen en las variables que usan, y que justificadamente
determinan en el consumo del cemento. Como se puede apreciar, todos los
articulos indagan el comportamiento nacional y en su gran mayoria con modelos
simples de regresion lineal, esto nos hace pensar que es de gran importancia
realizar un estudio mas profundo. Profundo, en el sentido de usar un método
econométrico mas fundamentado; como es el de Datos Panel, y a un mayor

detalle (departamental).
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5. METODOLOGIA

5.1 ANALISIS DE DATOS

Después de un extenso y cuidadoso analisis de las variables usadas en trabajos
anteriores, se escogieron las variables que mas disponibilidad de datos tienen
por departamento, sin descartar unas cuantas variables nacionales que son
necesarias para la investigacion. Para fines de profundizacion, se quiso estudiar
variables de oferta como: carbdn, energia eléctrica, ACPM, gasolina, y gas, para
observar adicionalmente como estas afectan la demanda, pero
desafortunadamente no fue posible capturar suficiente informacion histérica para
hacer un andlisis fundamentado, ya que actualmente no se encuentran datos
departamentales de dichas variables desde 1996. Este mismo ejercicio se
realiz6 para otra cantidad de variables y las escogidas fueron las Unicas que
presentaron informacién confiable, y consistente para el periodo entre 1996 y
2005. Se eligieron 11 variables para 27 departamentos y la capital (Antioquia,
Arauca, Atlantico, Bogota, Bolivar, Boyaca, Caldas, Caqueta, Casanare, Cauca,
Cesar, Chocd, Cordoba, Cundinamarca, Guajira, Huila, Magdalena, Meta,
Narifio, Norte de Santander, Putumayo, Quindio, Risaralda, San Andrés y
Providencia, Santander, Sucre, Tolima, y Valle). Las variables para el modelo a

estimar fueron:

e Despachos de Cemento: Es la variable dependiente del modelo, ella se

expresa en toneladas y describe el consumo de cemento?. La serie
correspondiente tiene como fuente el Instituto Colombiano de
Productores de Cemento (ICPC), para los afios 1996 al 2005 y los 27
departamentos incluyendo Bogota.

22 \Wwww.icpc.org.co
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PIB Real (Producto Interno Bruto) Departamental: Es el valor monetario

total de la produccién corriente de bienes y servicios de un departamento
durante un determinado periodo®. Ella estad expresada en miles de
millones de pesos, y en precios constantes. Se denomina como PIB real
(PIB/Deflator) ya que se usa un deflactor (variables de precios, IPC, IPP,
ICCV), para que se elimine el efecto inflacionario. La serie
correspondiente tiene como fuente el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), para los afios 1996 al 2005 y los 27

departamentos incluyendo Bogota.

PIB _Real Edificaciones: Es el valor monetario total de la produccion de

bienes y servicios correspondientes al sector de la construccion en la
rama de edificaciones por departamento. Se entiende como edificaciones
todo lo construido que no sean obras civiles (infraestructura), como obras
residenciales (Vivienda de Interés Social y No VIS) y no residenciales
(Comercio, Industria, Oficinas, y Hoteles, entre otras) ?*. Ella esta
expresada en miles de millones de pesos y a precios constantes ya que
estd deflactado. La serie correspondiente tiene como fuente el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), para los

afos 1996 al 2005 y los 27 departamentos incluyendo Bogota.

PIB Real Obras Civiles: Es el valor monetario total de la produccién de

bienes y servicios correspondientes al sector de la construccién en la
rama de obras civiles por departamento. Se entiende como obras civiles
aquellas obras financiadas por el gobierno para el servicio de la
comunidad, por ejemplo: puentes, tuneles, alcantarillados, represas, y
vias, entre otras. > Conocido también como infraestructura. Ella esta

expresada en miles de millones de pesos y a precios constantes ya que

2 \www.dane.qov.co

2 Ipid.
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estd deflactado. La serie correspondiente tiene como fuente el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), para los
afos 1996 al 2005 y los 27 departamentos incluyendo Bogota.

Poblacion: Es el numero total de habitantes por departamento. Ella esta
expresada en numero de habitantes (uno a uno). Ya que solo existen
valores anuales para los afios 1985, 1990, 1995, 2000 y 2005, se realizé
un crecimiento anual compuesto (CAGR Composed Annual Growth Rate
por sus siglas en inglés) para completar los afios intermedios. La serie
correspondiente tiene como fuente el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), para los afios 1985, 1990, 1995, 2000 y
2005 y los 27 departamentos incluyendo Bogota.

Precios Reales del Cemento: Corresponde al valor en pesos de un saco

de 50 kilogramos de cemento gris vendido al consumidor final. Dichos
precios se deflactaron con el fin de volverlos precios reales y constantes.
Existian unos departamentos donde los datos no eran completos para
unos afios, para completar las series se calculé el CAGR del precio
promedio nacional, y se aplicé el mismo crecimiento para el respectivo
departamento. La serie correspondiente tiene como fuente el Instituto
Colombiano de Productores de Cemento (ICPC), para los afios 1996 al

2005 y los 27 departamentos incluyendo Bogota.

DTF (Depésito a Término Fijo): Se calcula como el promedio ponderado

de las diferentes tasas de interés de captacién utilizadas por los bancos,
corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda vy
compafias de financiamiento comercial para calcular los intereses. La
serie se obtuvo del banco de la republica, y se utilizé la tasa de cierre de
diciembre para cada afio desde 1996 hasta 2005, serie nacional.
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Variacion % IGBC (indice General de la Bolsa de Valores de Colombia):

Es el indice lider y representativo de la Bolsa de Valores, como su
nombre lo demuestra. El indica el paso ponderado de los precios y las
capitalizaciones de las empresas mas representativas del pais. La serie
muestra las variaciones % (afio a afio) que ha tenido dicho indice. El
tiene como origen La Bolsa de Valores de Colombia, y es un indice
nacional desde 1996 hasta 2005.

Tasa Representativa del Mercado (TRM): Muestra la relacién que existe

entre dos monedas. En el caso Colombiano, se expresa en la cantidad de
pesos que se deben pagar por una unidad de la moneda base (en este
caso el Ddlar). EI comportamiento de la tasa es libre, y se transa
diariamente, ella depende de la oferta y demanda. Para este caso se
seleccioné la TRM de cierre de diciembre para cada afio. Ella esta
expresada en pesos por ddlares. La serie correspondiente tiene como
fuente el Banco de la Republica para los afios 1996 al 2005 y se manejé

una cifra nacional.

Para lograr convertir nuestras variables en reales y a precios constantes, y con

el fin de eliminar los efectos inflacionarios, como se hablé anteriormente, se

utilizaron los siguientes deflactores:

Variacion % del IPC (indice de Precios al Consumidor): Es el promedio

ponderado de un conjunto de bienes y servicios que regularmente son
consumidos por las familias (canasta basica), ella relaciona los precios
de un periodo con los precios de otro periodo. Esta se basa en la
importancia que las familias asignan al gasto, de acuerdo al nivel de sus
ingresos®®. Se expresa en variaciones porcentuales, y muestra cuanto
han cambiado los precios de la canasta basica de un afio frente al otro.
El DANE reporta IPC para las 13 principales ciudades, estas se usaron

2 Ipid.
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como datos departamentales de las ciudades reportadas, y para los 14
departamentos restantes se utilizd el IPC nacional. La serie
correspondiente tiene como fuente el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), para los afios 1996 al 2005 y se

encuentra nacional.

IPP_(indice de Precios al Productor): Es el promedio ponderado de los

precios de un conjunto de bienes y servicios (de mercados mayoristas)
que las empresas venden a otras empresas. Dentro de este indice
existen dos categorias, los que corresponden a la etapa de produccién
(materias primas, materiales intermedios, bienes terminados) y de
acuerdo a sus esencias (duraderas o no duraderas) ?’. Se expresa en
términos porcentuales, y muestra cuanto han cambiado los precios de la
canasta basica de un afio frente al otro. La serie correspondiente tiene
como fuente el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), para los afios 1996 al 2005 y se encuentra nacional.

ICCV (indice de Costos de la Construccion de Vivienda): Es la variacion

promedio de los precios de los principales insumos que se usan para
construccién de vivienda. Se expresa en términos porcentuales, y
muestra cuanto han cambiado los precios de los principales insumos de
un afno frente al otro. La serie correspondiente tiene como fuente el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), para los
afos 1996 al 2005 y se encuentra nacional.

CPI (Consumer Price Index, por sus siglas en inglés): Tiene la misma

funcién que el IPC, pero para Estados Unidos. La serie tiene como origen
el Bureau of Economic Census de Estados Unidos, y se seleccioné el
indice de cierre del mes de diciembre de cada afio, desde 1996 hasta
2005.

7 Ipid.
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5.2 ANALISIS DESCRIPTIVO

Para el analisis del modelo tedrico, se van a comparar graficamente todas las
variables independientes (PIB Depto, PIB Edif., PIB Obras Civiles, Poblacion,
Precios, DTF, Rendimiento del IGBC y TRM) contra la variable dependiente
(despachos de cemento). Esto con el fin de tener una idea certera de como
esperamos que se comporten los coeficientes del modelo estadistico. Esta
comparacién solo se va a realizar para los datos nacionales (suma o promedio
de los datos departamentales), ya que un analisis por departamento llevara a
gue este documento sea mas extenso y arduo de leer, y asi mismo las
conclusiones seran similares. Al final daremos un breve analisis de la situacion

departamental.

5.2.1 ANALISIS DE LAS VARIABLES

e Despachos de Cemento vs. PIB Departamental: Haciendo un analisis
tedrico uno espera que a medida que crecen los despachos, el PIB
departamental también se espera que aumente ya que los despachos se
cemento determinan la construccién del departamento, afectando asi el

PIB departamental.
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Figura 5

40% -

30% -

20% +

10% +

0% +

-10% -

-20% -

-30% -

-40% -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= = Despachos

PIB Dept

Después de hacer el andlisis grafico (Figura 5), podemos ver que a
medida que crece el PIB departamental también aumentan los
despachos. Efectuando un analisis de correlacion, estas variables
presentan un coeficiente de correlacién bajo (19.2%) a pesar del analisis
tedrico esperado. Con esto esperamos que el coeficiente (beta) de esta

variable sea positivo.

Despachos de Cemento vs. PIB Edificaciones: El consumo de cemento
(despachos), es un insumo para la construccién de edificaciones por lo
gue se espera que si aumenta el PIB de las edificaciones, es porque se

esta construyendo mas y demandando mas cemento.
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Figura 6
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Observando la Figura 6 podemos ver también el comportamiento analogo
entre las dos variables, pero se observa un leve rezago. Efectuando el
analisis de correlacion, obtenemos un coeficiente del 70.2%. En esta

variable igualmente se espera un coeficiente (beta) positivo.

Despachos de Cemento vs. PIB Obras Civiles: Al igual que el PIB
Edificaciones, el consumo de cemento (despachos), es un insumo para la
construccién de obras civiles (tuneles, puentes, represas, etc.) por lo que
se espera que si aumenta el PIB de las obras civiles, aumenta la

demanda por cemento para las construccion de las mismas.
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Figura7

40% -

30% -

20% +

10% +

0%

-10% -

-20% -

-30% -

-40% -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= = 1Despachos PIB Obr Civ

Después de analizar las graficas (Figura 7), se puede observar la paridad
visual, en ella esperamos un coeficiente positivo, ya que obtuvimos un

coeficiente de correlacion del 90.9%.

Despachos de Cemento vs. Poblacion: Se espera que a medida que
aumente la poblacién, hay mas demandantes de cemento ya que la
poblacién necesita tener vivienda, y por esto los despachos deberian

aumentar a medida que aumenta la poblacion.

Figura 8
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Graficamente y segun la Figura 8, no podemos ver una relacién muy clara
ya que como explicado anteriormente, los datos de poblacion existen
cada 5 afos, y se realizé un CAGR para completar los afios faltantes,
convirtiendo la grafica en una linea recta con al crecimiento anual
respectivo. Pero, segun el razonamiento tedrico, se espera que el
coeficiente sea positivo, pero el coeficiente de correlacién nos arrojo un

menos 31.8%.

Despachos de Cemento vs. Precio: Segun la teoria econdmica, la
demanda de cemento esta en funcidén de su precio, y lo que se espera es
gue a medida que el precio aumenta la demanda del bien disminuye. Pero
también lo que se cree es que el cemento es un bien necesario y poco
diferenciado, el consumidor no decide su compra dependiendo del precio.

Pero con este estudio esperamos confirmar o desmentir lo pensado.

Figura 9
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Graficamente (Figura 9) podemos ver la relacién inversa que existe entre
las dos variables, es decir, si una aumenta, la otra disminuye, esto
corroborandolo con la correlaciéon pertinente de las dos variables, que nos
arrojo un menos 80.7%. Teniendo esto en cuenta esto, se espera que el

coeficiente sea negativo.
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Despachos de Cemento vs. DTF:. Lo que se quiere lograr cuando se
aumentan las tasas de interés, es desincentivar el consumo, para que asi
aumente el ahorro. Por esto se espera que si aumenta la tasa de interés,

la gente consume menos cemento.

Figura10
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Pero realizando el respectivo analisis visual (Figura 10), se ve una
relacion positiva, con un coeficiente de correlacion del 54.2%.

Despachos de Cemento vs. IGBC: El indice que muestra la rentabilidad
de las empresas, puede verse como una variable de ingreso. Donde se
espera que a medida que ella aumente, aumenta la demanda del

cemento.
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Figura 11

60% ~
50% -
40% -
30% -
20%
10% 4
0%

-10% -
-20% -
-30% -
-40% -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= = :Despachos IGBC

El comportamiento no muestra una clara correlacion (Figura 11), al igual

gue la baja correlacion que se obtuvo 54.4%.

Despachos de Cemento vs. TRM: Se espera que a medida que aumente
la TRM, se revalué el peso frente al dolar, lo que hace que el poder
adquisitivo de la poblacion aumente, aumentando el consumo de

cemento.

Figura 12
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El comportamiento gréfico no muestra una tendencia clara (Figura 12),

con una correlaciéon calculada de menos 67.3%.

5.2.2 ANALISIS DEPARTAMENTAL

Como se ha comentado anteriormente, la demanda del cemento es un indicador
claro del nivel de desarrollo de un departamento. Por esto mismo, los
departamentos més industrializados (Bogot4, Valle, Antioquia, Atlantico, Bolivar,
y Cundinamarca) del pais son los que perciben mayor demanda de cemento,
pero; ¢ Cémo se afectan con las otras variables?

En el caso del precio, los departamentos que mayor cambio en precio han
tenido, han sido Santander, Huila, Bogot4, y Tolima, mientras que los de menor
variacién en el precio han sido Narifio, Norte de Santander, y Cauca.

Al ver los efectos del PIB de la construccion (PIB Edif. + PIB Obr. Civ.) los
departamentos que mas han crecido durante el periodo fueron Narifio, Bolivar,
Cauca, y Cordoba, mientras que Putumayo, Arauca, Casanare, y San Andrés,
fueron los que mas cayeron.

Finalmente los departamentos con mayor poblacién son Bogota, Antioquia,
Valle, y Cundinamarca. Los de menos poblacion son Putumayo, Casanare,
Arauca, y San Andrés. No se observaron mas variables ya que las otras son
variables nacionales y no cambian por departamento. Este breve analisis nos
ayuda para tener una idea y saber que esperar de los resultados del modelo

final.
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6. MODELO ESTADISTICO

En esta seccion, se hablar4 del modelo estadistico aplicado. Primero daremos
una breve introduccion de lo que es el método econométrico de datos panel.
Posteriormente haremos énfasis en los distintos métodos de estimacion
utilizados en datos panel; como lo son Efectos Fijos, Efectos Aleatorios, y
Primeras Diferencias. Entrando en la explicacion estadistica de los modelos, su
significancia estadistica y econdémica, y los problemas encontrados al estimar los
modelos. Para finalmente explicar porque optamos por usar modelos dinamicos
de datos panel, y mas especificamente Arellano y Bond (1991) por encima de
los otros modelos estudiados. Con los resultados de la estimacion explicaremos
los impactos tanto de corto como largo plazo en el ambito nacional, y en el
ambito departamental explicaremos los efectos no observados por
departamento, y estos contrastados con el crecimiento y el tamafio del
departamento llegamos a conclusiones sobre la atractividad de cada
departamento.

6.1 ¢QUE SON DATOS PANEL?

El analisis de datos panel es un analisis longitudinal para estudiar un tema
particular entre multiples individuos, observados periédicamente en un tiempo
definido. Se pueden estudiar las dinAmicas de cambio entre las variables en
dimensiones de tiempo y espacio. La dimensién espacial permite unidades de
seccion cruzada como paises, estados, firmas, commodities, grupos de
personas o individuos, y la dimensién temporal permite observaciones periddicas
de tiempo sobre la dimension espacial. Existen varios tipos de modelos
analiticos de datos panel, como los modelos de coeficientes constantes, los
modelos de efectos fijos, y los modelos de efectos aleatorios. Entre estos tipos,

existen modelos de panel dinamico, robusto, y modelos estructurales de
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covarianza. En ellas encontramos soluciones de heterocedasticidad vy

autocorrelacion.

6.1.1 ESTIMACION POR EFECTOS FIJOS 28

La estimacion por efectos fijos es un método, como dicho anteriormente para
estimar parametros de un conjunto de datos panel. Los estimadores de efectos
fijos se extraen de OLS (Ordinary Least Squares, por sus siglas en inglés), por
sus desviaciones de la media en cada unidad o periodo de tiempo. Este
acercamiento es relevante cuando se espera que el promedio de las variables
dependientes vaya a ser diferente para cada unidad de la seccién cruzada, o
cada periodo de tiempo, pero la varianza de los errores no. En este caso la
estimacion por medio de efectos aleatorios daria estimaciones inconsistentes de

B en el modelo:

Yit =0(+ﬂ')§t + U

6.1.2 ESTIMACION POR EFECTOS ALEATORIOS 29

La estimacién por efectos aleatorios se usa para coeficientes en mdaltiples
comparaciones en donde los efectos son aleatorios, es decir se asume que no
hay efectos individuales. Esta estimacion se hace por medio de GLS

(Generalized Least Squares, por sus siglas en inglés).

Yie = ﬂxlt + & + Uy
donde se incluye, un alfa, que captura los efectos aleatorios.

6.1.3 ESTIMACION POR PRIMERAS DIFERENCIAS

El modelo y la interpretacién del 3 es la misma que la de efectos fijos, pero lo
que cambia es el método de la estimacion del mismo [3. En primeras diferencias

el modelo es el siguiente:

8 profundizacién de tema en Wooldridge Cap. 10 Seccion 5
# profundizacion de tema en Wooldridge Cap. 10 Seccién 4
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AY, = AX, 154 + AU,

donde cada diferencia de variable equivale a la diferencia entre el periodo
inmediatamente anterior y el actual para cada grupo. En este método de
estimacion se busca eliminar el efecto no observado.

Al analizar estos modelos basicos en una estructura de datos panel, podemos
ver que cada uno de ellos muestra sus pros y sus contras al momento de
realizar la respectiva estimacion. Por ejemplo en el caso de efectos fijos, ellos
en ocasiones pueden tener muchas unidades de seccién cruzada, lo que hace
gue requiera muchas variables dummy para su especificacion. Muchas variables
dummy pueden debilitar el modelo, quitdndole valiosos grados de libertad.
Haciendo que un modelo con dichas variables tenga muchos problemas de
multicolinealidad, causando que incremente el error estandar, y no sea posible
estimarlo. Otro problema a tener en cuenta en los efectos fijos, es que se asume
gue los residuales tienen una distribucion normal y homogénea, pero en
ocasiones esto puede causar heterocedasticidad y autocorrelacién entre grupos,
lo que afecta negativamente la estimacion también. En los casos donde X; no
cambia mucho en el tiempo, los efectos fijos como las primeras diferencias
pueden llevar a estimaciones imprecisas. Lo que hace que uno opte por usar la
estimacion por medio de efectos aleatorios. Segun Wooldridge (2002), cuando
NO se usa el acercamiento de variables instrumentales, los efectos aleatorios
pueden ser la Unica salida. Generalmente, los efectos fijos, aleatorios, y
primeras diferencias son inconsistentes si la variable explicativa en algun
periodo de tiempo esta correlacionada con el error. Al tener en cuenta lo anterior
y juntarlo con los problemas de autocorrelacion que muestran estas
estimaciones, podemos concluir que es mejor realizar y estimar un modelo de
datos panel dinamico, para asi mejorar la robustez y precisiéon del modelo a

analizar.
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6.2 ¢PORQUE ARELLANO Y BOND (1991)? *°

Al tener inconsistencias en los modelos anteriormente explicados, es necesario
aplicar modelos de panel dinamicos como lo son los modelos que no contienen
variables explicativas exdgenas, como es el caso de Arellano y Bond. El método
es usar una transformacién para eliminar el efecto no observado, después es
necesario incluir y buscar variables instrumentales para las variables endoégenas
en la ecuacién transformada. Para poder usar variables instrumentales, se parte

de un modelo normal de panel, asi:

Y, =X B+C +U, t=12,...T

se le aplican primeras diferencias lo cual nos arroja:
Ay, = AX, f + AU, t=2,3,...T

y asumiendo que:

E(x.u,)=0 s=12,...1
E(X.Au,)=0 s=1,2,...1-1
. . _ 0
podemos decir que en un tiempo t determinado podemos usar Xi {_y COMO un

instrumento potencial para AX; donde el vector de instrumentos es el siguiente:
X =( )
1= (X XX

0 .
lo que hace que Xi 1, NO este correlacionado con el error AU, . Expresando los

instrumentos en una matriz:

% Wooldridge capitulo 11
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X, O 0
7 - 0 X, 0
0 o - )Q?T—l

Finalmente, la ecuacién termina siendo la siguiente, donde se puede ver

claramente que no existe el error no observado.

Ay, = AX, S+ AU, t=3,....T

lo mas apropiado para estimar esta ecuacion en primeras diferencias es usando
el método de pooled 2SLS*, usando los instrumentos asf, A)Q‘t_l, y que todas

las variables aplicadas se encuentren en primeras diferencias. Arellano y Bond

(1991) proponen usar pruebas de correlacion serial en los errores originales,
{u,:t=1,...T}; pruebas basadas en una estimacion GMM (Generalized

Method of Moments).

6.3 RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Después de correr estimaciones por método de efectos fijos, aleatorios, y
primeras diferencias, y compararlos con los resultados obtenidos por la
estimacion via Arellano y Bond (1991), vimos que el modelo mas acertado fue
efectivamente el modelo de panel dinamico anteriormente descrito.

Cuando realizamos la estimacion obtuvimos lo que se encuentra en la Tabla 2.

%1 pooled Two Stages Least Squares, por sus siglas en ingles; para mas informacion leer Wooldridge
Capitulo 8y 11.
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Tabla 2

Li near Regression - Estimation by Arellano-Bond

Robust Standard Error Calculations with Flat Wndow and 8 Lags
Dependent Variabl e DLX

Panel (10) of Annual Data From
Usabl e Observations 112

1//1997: 01 To 28//2005: 01
Degrees of Freedom 106

Total Observations 279 Ski pped/ M ssi ng 167

Centered R**2 0. 400282 R Bar **2  0.371993

Uncentered R**2  0.486745 Tx R*2 54.515

Mean of Dependent Variable 0. 1282596151

Std Error of Dependent Variable 0.3138989770

Standard Error of Estimate 0. 2487551160

Sum of Squared Residual s 6. 5591854215

J- Speci fication(18) 18. 886381

Si gni fi cance Level of J 0. 39885131

Dur bi n- WAt son Statistic 2. 491463

Vari abl e Coef f Std Error T- St at Si gni f

khkkhkhkhkhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhkhhhhkhhhhhhhkhhhhkhkhkhkhkkhkhkkhkkhkhkhkhhkhkkkkkkkkkkk****x*%
1. Constant -0.047910863 0.013837028 -3.46251 0.00053516
2. DLX{1} 0.614271590 0. 002466940 249. 00139 0. 00000000
3. DLPRC -0.504256017 0.040206475 -12.54166 0.00000000
4. DLDTF -0.388218731 0.055004863 -7.05790 0.00000000
5. DLYCONS 0.119081191 0.023962316 4.96952 0.00000067
6. DLIGBC -0.018138053 0.026471644 -0.68519 0.49322530

La variable de DLX{1} es los despachos de cemento (X) en funcién de su pasado
en t-1. La variable tiene significancia estadistica, y econémica al tener el signo
positivo como se esperaba. Podemos ver que por cada punto porcentual que
aumente los despachos de cemento en t-1, la demanda incrementara en 0.61%
en el momento t.

En el caso del precio real del cemento (DLPRC), este también es significativo ya
gue el nivel de significancia es menor que 0.01%, y el signo es negativo como se
esperaba. En este caso podemos inferir que por cada incremento de 1% en el
precio, la demanda disminuye en 0.50%. Esto corrobora que el cemento a pesar
de ser un commodity®?, si esta influenciado por cambios en los precios.

Mirando la variable DLDTF, la cual es la variable de tasa de interés, podemos
observar significancia econdmica y estadistica. A medida que aumente en 1% la
tasa de interés, la demanda de cemento caerd en 0.39%. Ya que es mas
atractivo para las personas ahorrar que consumir.

El PIB de la construccion (DLYCONS), es estadisticamente significativo como
también tiene el signo positivo como lo esperabamos. En este caso, podemos
ver que por cada incremento de 1% en el PIB de la construccion, la demanda del

cemento aumenta en 0.12%.

%2 commodity, es cualquier bien que tiene demanda, pero que su oferta no tiene diferenciacion a lo largo del
mercado.
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Finalmente, al observar el efecto del rendimiento anual del IGBC, vimos que NO
es significativo, y tampoco tiene el signo que esperabamos, por esto, no se
puede hacer inferencia sobre esta variable.

Los resultados de la estimacion de corto plazo nos mostraron que ninguna
variable es elastica a la demanda del cemento, esto es porque los coeficientes

son menores a 1%.

6.4 IMPACTOS DE LARGO PLAZO

Para poder observar impacto de largo plazo, es necesario contrastar el
coeficiente de la variable dependiente rezagada, con los coeficientes de las otras
variables incluidas en la estimacion.

IPL=4/1-p)

Realizando el respectivo célculo matematico, observamos que en el largo plazo,
a medida que aumente 1% el precio real del cemento, la demanda cae en
1.31%.

En el caso que aumente en 1% la tasa de interés DTF, los despachos de
cemento caen en la misma proporcion (1%).

Para el PIB de la construccion, en el caso que aumente en 1%, la demanda de
cemento aumentard en 0.31%, el cual claramente refleja que tiene el menor
impacto en el largo plazo. Podemos ver los grandes impactos que tienen en el
largo plazo los movimientos de precios y tasas de interés. Para la variable de la
DTF, es importante saber que esta es una variable no controlada, donde es
necesario gozar de un gobierno no intervensionista, que cumpla las metas de
tasas y que las mantenga relativamente estables. Para el caso del precio, esta si
es una variable netamente controlable, donde tiene que haber un trade-off, y
decidir si es mejor un mayor ingreso en el corto plazo por una medida de
incremento de precio, 0 asegurar unas ventas y un poder de mercado en el largo
plazo, manteniendo los precios relativamente estables. Mostrandonos que en el

largo plazo la variable precio tiene un impacto mayor al 1%, lo que muestra que
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si hay elasticidad precio de la demanda, para el caso del cemento en el largo

plazo.

6.5 ANALISIS DEPARTAMENTAL

Al tener una estructura tipica de efectos fijos vemos que el error V,, =C + U, se

compone del error propio de las variables incluidas, y un término ¢; el cual es el
efecto no observado. El efecto no observado, se entiende como todo lo demas
gue afecta la variable dependiente, pero no esta incluida en las variables del
modelo. Cuantificar el efecto no observado es til para tener una cierta idea de
gue tanta heterogeneidad existe en la poblacién, es decir, observar como se
afecta la variable dependiente entre individuos, pero no en el tiempo. El efecto
no observado (cj), pueden considerar factores como: el grado de desarrollo,
cultura, accesibilidad, situaciones climaticas, seguridad, educacién, democracia,
corrupcion, y todas las otras variables que son dificiles de cuantificar, pero
afectan la demanda del cemento. La c;se puede calcular de la siguiente forma:

C =Y — Xl i=1,2,.. . N®
dado que la estimacién se hizo por el método de Arellano y Bond, los
coeficientes () que se observaron anteriormente, junto con el promedio de los

despachos de cemento (V,), al igual que el promedio de las variables (X ), se

usaron para obtener los efectos no observados. En nuestro caso particular; la

formula es la siguiente:

G = Ixi - ﬁdlx{l} I@i - ﬂdlprclm:i — Baa Iﬁi - ﬁdlyconsl yeons,

obteniendo un vector de los c;asi (Tabla 3):

% Wooldridge pg. 273

-43-



Tabla 3

Depto Ci Cauca 10.7269933
Bogota D. C. 11.82189943 Norte Santander  10.72073735
Antioquia 11.62703413 Quindio 10.71543041
Valle 11.60678 Huila 10.69103577
Atléantico 11.16239926 Magdalena 10.66300309
Cundinamarca 11.06621867 Cesar 10.58577204
Caldas 11.03335429 Sucre 10.53537489
Santander 10.9842113 Casanare 10.4824095
Bolivar 10.98343825 Guajira 10.28987864
Boyaca 10.94090733 Arauca 9.932666147
Tolima 10.90017193 Chocé 9.859971794
Meta 10.87339344 Caqueta 9.801059362
Narifio 10.81405751 San Andrés 9.634644662
Cérdoba 10.77586486 Putumayo 8.120921053
Risaralda 10.76662759

Al detallar la Tabla 3, la cual estad ordenada de mayor a menor, podemos ver que
los departamentos con c¢; desarrollo son Bogota, Antioquia, Valle, y Atlantico, ya
gue tienen un efecto no observado mayor que los otros departamentos. Mientras
gue Caquetd, San Andrés, y Putumayo, son los que presentan los valores
menores. Lo que podemos concluir de esto, es que departamentos con altos c;
tienen: un mayor grado de desarrollo, mas cultura, mayor accesibilidad al
departamento, gozan de un clima favorable, seguridad, mejor educacion, mas
democracia, menos corrupcién, entre otras. Mientras que valores pequefios de c;
reflejan los departamentos pobres de nuestro pais como lo son Chocd, Caqueta,
San Andrés, y Putumayo.

Al organizar dichos efectos en un Histograma podemos ver lo siguiente (Tabla 4
y Figura 13):

Tabla 4

Clase Frecuencia
X<8.12
8.12<x<8.86
8.86<x<9.60
960<x<10.34
10.34<x<11.08 18

x>11.08 4

OO O+
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Figura13

Histograma

10 + 1 Frecuencia

4 1
2 1
0 _ - ‘ ‘ ‘ ‘ L

x<8.12 8.12<x<8.86  8.86<x<9.60 960<x<10.34 10.34<x<11.08 x>11.08

Frecuencia

Clase

El histograma nos muestra la distribucién de la serie, donde su pico lo componen
18 de los 28 departamentos. A la derecha se encuentran los 4 departamentos
con mayor efecto no observado (Bogota, Antioquia, Valle, y Atlantico), y a su
izquierda las 6 departamentos con un ¢; menor al promedio. Con un putumayo
que esta bastante lejos de la media nacional. Con el histograma, podemos ver
gue no hay dispersion en los datos, ya que existe alta concentracion, mostrando
gue si hay agrupabilidad en los departamentos (los que se encuentran en el
rango 10.34<x< 11.08) y con comportamientos similares.

Teniendo en cuenta lo anterior podemos observar la atractividad de cada
departamento, para ello es necesario contrastar este efecto no observado
previamente calculado, con el crecimiento anual compuesto (CAGR) entre el
periodo 1996 a 2005, y este al mismo tiempo compararlo con la demanda total
de cemento por departamento para 2005. Con esto obtenemos una grafica de
cuatro dimensiones donde podemos observar cuales son las plazas atractivas
para la industria del cemento (ver Anexo 1).

Lo que se encuentra en el Anexo es una tabla, donde el eje x muestra el

crecimiento anual compuesto, el eje y el efecto no observado (cj), y el tamafio de
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los circulos es el tamafio de la industria donde la referencia que se encuentra en
el lado derecho equivale a 0.5 millones de toneladas al afio. Para realizar los
cortes, se calcula el promedio del CAGR el cual es 4% y se traza una linea
vertical, después se hace lo mismo con el efecto no observado (promedio de
10.6) y se traza una linea horizontal. Asi obtenemos los cuatro ejes en la gréfica.
Donde lo 6ptimo es estar ubicado en el eje 1 (CAGR alto, y c; alto), después en
el eje 2 (CAGR moderado, y c; alto), ya que es preferible gozar de un ¢; alto que
de un crecimiento compuesto alto, porque generalmente lo que se observa es
gue los departamentos grandes tienen crecimientos moderados, pero constantes
en el tiempo (como en este caso). Finalmente el eje 3 (CAGR alto, c¢; bajo), y eje
4 (CAGR y ¢j bajo).

Después de haber descrito el Anexo 1, podemos ver que los departamentos mas
atractivos fueron: Cauca, Narifio, Huila, y Norte de Santander (primer eje). Lo
anterior, porque estos departamentos muestran un efecto no observado mayor
que el promedio nacional, al igual que un crecimiento anual compuesto
significativo. Esto coincide con el analisis descriptivo, ya que en esa oportunidad
manifestamos que los departamentos con menor variacion en el precio habian
sido precisamente Narifio, Norte de Santander, y Cauca, afectando
positivamente la demanda. Al igual que mostrabamos que Narifio y Cauca
fueron unos de los departamentos que mas crecieron en términos de PIB
construccién, proporcionando la evidencia necesaria para validar los resultados
arrojados. Lo Unico no favorable para estos departamentos fue el tamafio de la
poblacién, ya que son departamentos que tiene una poblacién relativamente
pequeiia.

Los departamentos menos atractivos fueron, San Andrés y Arauca (cuarto eje).
La mayor concentracion fue en el segundo eje donde hay un c; por encima del
promedio nacional, mientras que presentaban un CAGR bajo. Los
departamentos mas grandes se concentran en este eje porque ellos tienen un
crecimiento mas estable y menos voléatil que los mas pequefios, pero estar

ubicado en este eje no necesariamente quiere decir que no son atractivos. Pero
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en este caso es mejor concentrarse en los mercados del primer eje, para
después seguir precisamente con este segundo.

Partiendo de un modelo estadistico general, para después con estos resultados
llegar a un andlisis departamental nos muestra que no necesariamente los
mercados mas grandes son los més atractivos. Los mercados grandes en este
momento en Colombia, son mercados que estan sobre ofertados, y segun el
modelo es mejor ver mercados pequefios que puedan generar mas demanda

gue los grandes.
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7. CONCLUSIONES

7.1 RESUMEN

En resumen, el cemento es un insumo primordial para el desarrollo y crecimiento
de un pais. Su participacion en el sector de la construccion es el mas
determinante, y este es uno de los sectores con mayor importancia en el
producto interno bruto de un pais. Es por esto, que el estudio de la industria es
tan importante para entender la dinamica, desarrollo, y proyeccion de la
economia de un pais. Adicional a esto, la industria del cemento tiene grandes
barreras a la entrada, ya que tiene altos costos de inversion, un bien poco
diferenciado, altos costos logisticos (flete), de mantenimiento, y son necesarias
un numero considerable de permisos para extraccién de recursos naturales y
movilizacion de maquinaria pesada.

En el caso Colombiano existen cinco empresas cementeras (Argos, CEMEX,
Holcim, Oriente, y Tequendama), y la mayor parte de la demanda esta
focalizada en los grandes departamentos del pais (Bogota®, Antioquia, Valle del
Cauca, Barranquilla, y Cartagena). La coyuntura econémica de los ultimos afios
ha suministrado las herramientas adecuadas para gozar de un crecimiento
sostenido de la industria. Herramientas como la inversion extranjera directa, el
crecimiento del PIB, y la estabilizacion de las tasas de interés y de inflacion.
Razén que corrobora la importancia de tener una economia estable para gozar
de una industria en alza, que al mismo tiempo globaliza e industrializa al pais.
Después de realizar la estimacion correspondiente via Arrellano y Bond (1991)
vimos que ante un cambio de 1% en el precio del cemento, la demanda se
afecta en -0.5%, ante un aumento en 1% del PIB de la construccion, la demanda
del cemento se afecta en 0.12%, y al aumentar la DTF en 1%, la demanda cae
en 0.39%. Los impactos a largo plazo arrojaron que con los mismos cambios en

las variables, la demanda se afecta en -1.31% cuando se afecta el precio, en

3 Como dicho anteriormente, Bogota se considera departamento, por su importancia en la industria.
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0.31% en el caso del PIB de la construccion, y en -1% con la DTF. Con esto
vemos que la variable mas importante y que genera el mayor impacto a la
demanda es el precio. En el corto plazo, podemos decir que de todas formas la
demanda sigue siendo inelastica antes cambios en los precios (coeficiente
menor a 1%), pero en el largo plazo, el coeficiente es mayor a 1%, lo que hace
sea el4stica ante cambios en los precios.

Al contrastar los resultados de la estimacion con los efectos no observados,
obtuvimos que los de mayores efectos son los departamentos mas importantes
del pais, Bogot4, Antioquia, Valle, y Cundinamarca. Efectuando el ejercicio de
atractividad, donde se contrastaron los efectos no observados con el
crecimientos, vimos que los departamentos que mas pueden generar una mayor
demanda son los de Huila, Narifio, Norte de Santander, y Cauca.

Asi llegamos el analisis global del negocio, ya que fuimos desde la explicacion
del producto, a su proceso productivo, después explicando los impactos que
tienen las variables incluidas, para finalmente decir con estos resultados, que

departamentos son interesantes para el mercado.

7.2 RECOMENDACIONES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

Lo que busca la estimacion por datos panel, es robustecer la estimacién por
medio de la agrupacion de individuos, en este caso los departamentos. Pero al
mismo tiempo los coeficientes que arroja dicha estimacion es uno general, y no
se obtienen datos individuales para cada departamento. Esto fuera posible por
medio de una regresién lineal para cada uno de ellos, para asi arrojar impactos
por departamento, pero desafortunadamente la frecuencia y disponibilidad de
datos en el caso actual Colombiano no hace esto posible.

Para profundizar mas en el tema y realizar estudios de investigacion para apoyar
la industria, también se aconseja realizar el mismo estudio para el mercado del
concreto y si es posible el de agregados. Haciendo asi un estudio total del

negocio.
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Adicional a esto, se puede realizar una extension del trabajo realizando
cointegracion por panel, y/o realizar la estimacion por medio de un modelo VAR
(Vector Analysis Regression, por sus siglas en inglés), y hacer el respectivo
contraste con los resultados arrojados por medio de datos panel, para asi ver
cual estima mejor la industria. Es necesario aclarar que para realizar una buena
estimacion VAR, es necesario que la frecuencia y disponibilidad de los datos

mejore para el caso colombiano.
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ANEXO 1

ATRACTIVIDAD — COMPARATIVO POR CRECIMIENTO Y Ci
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