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RESUMEN

El sector de la construccion es un motor de la economia colombiana, el cual presenta influencias
y efectos pull en industrias manufactureras como maquinaria y equipos, productos metélicos,
materiales de construccion, industria quimica y productos minerales no metalicos entre los que se
incluye el cemento. A partir del 2016, se ha evidenciado un fendmeno de decrecimiento para la
construccion; el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia
(DANE,2019) presenta en sus datos variaciones porcentuales trimestrales promedio de -1.5%;
explicado principalmente por los retrasos de los cierres financieros de las vias de cuarta
generacion, la desaceleracion de programas del gobierno que incentiven la construccion de
vivienda.

En efecto, el sector cementero en Colombia es una de las principales industrias que ha
sido impactada por el comportamiento de la construccion. En ese sentido, la presente
investigacion busco definir la relacion que tiene la construccion con la industria del cemento
desde el punto de vista de la oferta y la demanda del sector y su impacto en la rentabilidad de la
industria cementera durante el periodo comprendido entre los afios 2011-2018. La investigacion
fue direccionada de forma cuantitativa bajo una investigacién de tipo correlacional mediante
modelos de regresion multiple.

Se desarrollaron tres modelos que fueron validados bajo las pruebas de multicolinealidad,
heteroscedasticidad, autocorrelacién, validacion de observaciones poco comunes y capacidad
predictiva del modelo. EI primer modelo presento como variable de salida las ventas a precios
constantes de la industria y su relacion con los indicadores de oferta y demanda; el segundo
modelo fue elaborado con el objetivo de relacionar el margen bruto y las variables del sector de
la construccién. Por ultimo, se estructuré un modelo que relacionaba los despachos de cemento
gris como salida frente a las variables independientes de la construccion.

Los principales resultados obtenidos muestran que la industria cementera esta
estrechamente relacionada con la construcciéon; de hecho su desempefio en cuanto a rentabilidad
ha sido afectado principalmente por la produccion de concreto premezclado, el nimero de

créditos de la cartera hipotecaria de vivienda y el area culminada de edificaciones. Adicional, se
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establecio un tercer modelo que permite un analisis presupuestal en despachos de cemento gris
considerando las estimaciones de factores de la construccion como: la produccion de concreto
premezclado, el numero de creditos de la cartera hipotecaria de vivienda y el area iniciada de
edificaciones.

En consecuencia, estos resultados evidencian la importancia del sector de la construccion
sobre la industria cementera del pais, abriendo la discusion sobre las posiciones del gobierno
central en temas como la financiacion de vivienda Vis y No Vis, nuevos proyectos de
infraestructura y la generacion de confianza inversionista. De manera semejante, la industria
cementera se debera replantear nuevos esquemas de estructuracion de proyectos, nuevos
productos que generen valor para las necesidades y expectativas de los constructores y la
optimizacion bajo modelos de eficiencia y excelencia operativa para volver a los margenes

brutos alcanzados en los afios 2014.

Palabras Clave: Sector de la construccion, industria cementera, indicadores de oferta 'y

demanda, rentabilidad.
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ABSTRACT

The construction sector is an engine of the Colombian economy. This sector has influences and
pull effects in manufacturing industries such as machinery and equipment, metal products,
construction materials, chemical industry, and non-metallic mineral products, including cement.
As of 2016, there has been a decreasing phenomenon for construction with average quarterly
variations of -1.5% (DANE, 2019); mainly explained by the delays in the financial closures of
the fourth-generation roads, the slowdown in government programs that encourage housing
construction.

Indeed, the cement sector in Colombia is one of the main industries that has been
impacted by the mentioned behavior of construction. In this sense, the present investigation
sought to define the relationship that construction has with the cement industry from the point of
view of supply and demand of the sector and its impact on the profitability of the cement
industry during the period from 2011- 2018. The research was conducted quantitatively under a
correlational investigation using multiple regression models.

Three models were developed that were validated under the tests of multicollinearity,
heteroscedasticity, autocorrelation, validation of unusual observations and predictive capacity of
the model. The first model presented as output variable sales at constant industry prices and its
relationship with supply and demand indicators. A second model was developed to relate the
gross margin and the variables of the construction sector mentioned. Finally, a model was
structured that related the gray cement dispatches as an exit against the independent variables of
the construction.

The main results show that the cement industry is closely related to construction. Its
performance in terms of profitability has been mainly affected by the production of ready-mix
concrete, the number of loans in the housing mortgage portfolio and the completed area of
buildings. Also, a third model was established that allows a budget analysis in gray cement, the
main variables are the production of ready-mix concrete, the number of credits of the housing
mortgage portfolio and the area of buildings initiated.
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Consequently, these results demonstrate the importance of the construction sector over
the cement industry of the country, opening the discussion on the positions of the central
government in topics such as housing financing, infrastructure projects and the generation of
investor confidence. Similarly, the cement industry must replace new project structuring
schemes, create a new products that generate value for the needs and expectations of builders.

The optimization based of operational excellence models to return to the gross margins reached
in 2014.

Keywords: Construction sector, cement industry, supply and demand indicators, profitability.
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1. INTRODUCCION

El sector de la construccion se ha caracterizado por su contribucion directa a la economia, por
una sensibilidad a las decisiones macroecondémicas y politicas de los paises y su dinamica interna
manifestada en estacionalidades. Para el caso colombiano, estd compuesto por diferentes
subsectores que contribuyen en los aportes de esta actividad al PIB. EI Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica- DANE ha definido tres grandes grupos para la
Construccion: (i) la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales, (ii) la
construccion de carreteras y vias de ferrocarril, de proyectos de servicio publico y de obras de
ingenieria civil y (iii) las actividades especializadas para la construccidn de edificaciones y obras
de ingenieria civil que incluye el alquiler de maquinaria y equipo de construccién con operadores
(DANE, 2018).

Por otra parte, el DANE (2018) estableci6 indicadores que han permitido la medicion en
la oferta del sector de la construccion como: la produccidn de cemento gris, el area causada de
construccién, el area licenciada de edificaciones, el area iniciada de edificaciones y el area
culminada de edificaciones. Adicional, también defini6 indicadores de demanda como los
despachos de cemento gris, la produccién de concreto premezclado, el valor de los créditos
desembolsados para vivienda, el nimero de créditos desembolsados para vivienda, el saldo de
capital de la cartera hipotecaria de vivienda y el nimero de créditos de la cartera hipotecaria de
vivienda.

Segun el DANE (2018) la construccion represent6 el 7% del Producto Interno Bruto del
pais para el afio 2018; lo que muestra la importancia e influencia que puede tener en el
comportamiento de otras industrias de la economia nacional. En cuanto a la industria del
cemento, para el afio 2018 se despacharon alrededor de 12 millones de toneladas de cemento de
las cuales el 42% tenia como destino concreteras, constructores y contratistas del sector (DANE,
2019). En lo que respecta a la produccion de concreto premezclado, en el 2018 se alcanz6 6.6
millones de m® de concreto destinados para construccion de vivienda VIS y No VIS, obras
civiles y edificaciones (DANE,2019).



En ese sentido, en Colombia, el sector de la construccion ha demostrado gran dinamismo
en su participacion en el PIB e influencia en industrias manufactureras durante las Gltimas dos
décadas; sin embargo, los ultimos afios han puesto en el contexto nacional un escenario de
decrecimiento el cual ha tenido efectos desfavorables para la industria cementera en un entorno
cada vez mas competitivo. En efecto, uno de los problemas que manifiesta esta industria es la
determinacion de la demanda futura producto del comportamiento del sector de la construccion y
su impacto en la rentabilidad del negocio.

Dicho lo anterior, este trabajo se centrard en analizar la relacion de los indicadores de
oferta y demanda del sector de la construccion definidos por el DANE, con el impacto al
desempefio financiero de la industria del cemento en términos de rentabilidad para el periodo
2011-2018 en Colombia, mediante un modelo causal de regresion.

La investigacion esta compuesta por once capitulos distribuidos en cuatro grandes
secciones. La primera seccion presenta la justificacion y planteamiento del problema, los
objetivos de investigacion y la metodologia de investigacién. La segunda seccion describe la
influencia del sector de la construccion en la industria cementera y los indicadores del sector de
la construccién en Colombia durante el periodo 2011-2018. La tercera seccion plantea los
indicadores que detallen la rentabilidad de la industria manufacturera del cemento durante el
periodo de andlisis. En la ultima seccidn se estimaron tres modelos economeétricos de regresion
maltiple que permitieron identificar la relacion de las variables de oferta y demanda del sector de
la construccién con los indicadores de desempefio de rentabilidad de la industria del cemento en
Colombia; los cual serviran de base para la realizacion de estimaciones del sector. Por Gltimo, se
definieron los logros de los objetivos planteados, las conclusiones de la investigacion y

recomendaciones para el sector cementero en Colombia.



2. JUSTIFICACION

En diferentes paises el sector de la construccion ha demostrado el potencial que tiene para
dinamizar el crecimiento de la economia a través de programas que han impulsado la inversion
extranjera para la ejecucion de proyectos de infraestructura, vivienda e industria y comercio. La
relacion del sector con la economia también ha evidenciado efectos de la construccion sobre las
industrias manufactureras en términos de sostenibilidad y rentabilidad de las organizaciones.

En ese sentido, Xing y Zhihui (2005) han mencionado que la construccion tiene un efecto
Pull en industrias como maquinaria y equipos, productos metalicos, materiales de construccion
industria quimica y productos minerales no metalicos entre los que se incluye el cemento, esta
aproximacion permite establecer que los cambios en el comportamiento de la construccion
afectaran en alguna proporcion la industria cementera dependiendo de la economia analizada.

Para el caso de Colombia, el sector de la construccion ha demostrado su importancia en el
PIB de la nacion durante las Gltimas dos décadas. Sin embargo, los Gltimos afios ha presentado
una desaceleracion la cual significé un impacto en los resultados de negocio de industrias como
la del cemento. Con el objetivo de cuantificar y establecer el impacto de los movimientos del
sector de la construccidn sobre las industrias manufactureras, algunos autores han realizado
analisis de entradas y salidas (matriz de productos e insumos) en mercados emergentes y paises
como Tailandia y China para determinar la influencia del sector en algunas industrias.

En Colombia, se ha analizado comparativamente la industria cementera con la de otros
paises, verificando el comportamiento de oferta y demanda, fijacion de precios del cemento y
consumo per capita. Razon por la cual, la presente investigacion se justifica en la necesidad de
analizar las relaciones del sector de la construccion con la industria cementera desde el punto de
vista financiero, sirviendo como una herramienta que permita la comprension del contexto
nacional y la toma de decisiones estratégicas. En efecto, el enfoque de la investigacion buscara
definir la relacion que tiene la construccion con la industria del cemento desde el punto de vista
de la oferta y la demanda del sector y su impacto en el desempefio de la rentabilidad de la
industria cementera durante el periodo comprendido del 2011-2018 en Colombia, de modo que

sirva de insumo para el pronostico de la demanda del cemento en el pais.



3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

3.1.  Contexto del problema

En diferentes paises, el sector de la construccion ha demostrado el potencial que tiene para
dinamizar el crecimiento de la econémica a través de programas que han impulsado la ejecucion
de proyectos de infraestructura y vivienda. En efecto, Gregori y Pietroforte (2015) afirman que
en economias de paises emergentes (BRIICS), las participaciones del sector en el PIB son
cercanas al 8%; para el caso de India, se observa que la demanda crecid en 9% durante el periodo
de 1995 a 2005 y su participacién en el Producto Interno Bruto paso de 6.9% a 11.2%. Para el
caso de Colombia, el sector de la construccion ha participado en la dinamica de crecimiento y
desarrollo de la economia del pais durante las tltimas dos décadas, segun el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (2018) esta actividad representa el 7% del Producto
Interno Bruto de la nacion (figura 1).

Figura 1. Comportamiento del sector de la construccion (Precios Constantes) frente al PIB Nacional
2005-2018
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Sin embargo, desde el 2016 se evidencia un fendmeno de decrecimiento para la
construccidn con variaciones porcentuales trimestrales promedio de -1.5% segln célculos
propios de las bases de datos del DANE (DANE,2019). Esto Se explica principalmente por los
retrasos de los cierres financieros de las vias de cuarta generacion, la desaceleracion de
programas del gobierno que incentivaban la construccion de vivienda verbigracia “Mi Casa ya”,

y la incertidumbre politica y social, lo cual desestimulo la inversion para el sector de estudio.

Figura 2. Comportamiento de la industria del cemento 2005-2018 (MMTM)
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En efecto, el sector cementero en Colombia es una de las principales industrias que ha
sido impactada por el comportamiento de la construccion, la cual constituye un motor estratégico
para esta actividad econdmica, ya sea por la oferta en cuanto a produccion de cemento gris se
refiere o la demanda por los despachos de este producto en el pais.

Sectorial (2018) por su parte, indica que actualmente en Colombia este sector se
caracteriza por ser un oligopolio con tres grandes lideres como Argos, Cemex y Holcim las
cuales representan el 75% del mercado en volumen de cemento gris y siete jugadores

independientes que cuentan con el 25% restante de la participacion.



Dinero (2018) considera segun estimaciones realizadas que la capacidad instalada en
Colombia es de 20 millones de toneladas de cemento, por su parte el DANE (2019) publicé que
la produccion anual para el afio 2018 fue de 12.4 millones de toneladas y despachos nacionales
de 12 millones de toneladas para el mismo afio (figura 2).

Por otro lado, la produccion interna ha estado afectada por un déficit en la balanza
comercial de este producto, que segun cifras de la Division de Estadistica del Departamento de
Asuntos Econdmicos y Sociales de la Organizacion de Naciones Unidas- Comtrade (2018) para
el 2017 el pais importd cerca de 2 millones de toneladas y exportd unicamente 47 mil toneladas
lo cual impacto la dindmica interna de la industria cementera del pais.

Todas estas observaciones explican de manera preliminar como el sector de la
construccion desempefia un papel determinante en la industria cementera del pais. En ese
sentido, la presente investigacion buscara definir la relacién que tiene la construccion con la
industria del cemento desde el punto de vista de la oferta y la demanda del sector y su impacto en
el desempefio de la rentabilidad de la industria cementera durante el periodo comprendido del
2011-2018 en Colombia, de modo que sirva de insumo para el pronéstico de la demanda del

cemento en el pais.

3.2.  Planteamiento del problema-Pregunta de investigacion

¢Cudles han sido los factores que han impactado la rentabilidad de la industria del cemento en
Colombia relacionados con la oferta y la demanda del sector de la construccién en el periodo
2011-2018?



4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

4.1. Objetivo General

Analizar mediante un modelo causal de regresion el comportamiento del sector de la
construccion y su impacto en la rentabilidad de la industria del cemento en Colombia durante el
periodo de 2011-2018.

4.2.  Objetivos Especificos

1. Describir la oferta y la demanda del sector de la construccion en Colombia durante el
periodo 2011-2018.

2. Describir el comportamiento de los principales indicadores financieros de rentabilidad de
la industria cementera en Colombia durante el periodo 2011-2018.

3. Establecer un modelo causal de regresién que describa la relacién de las variables de
oferta y demanda del sector de la construccién con los indicadores de desempefio de
rentabilidad de la industria del cemento en Colombia durante el periodo 2011-2018.

4. Realizar estimaciones del comportamiento de los despachos de cemento gris tomando
como base el modelo causal de regresién para la industria cementera de Colombia.



5. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Para alcanzar los objetivos de la investigacion se ha propuesto un desarrollo cuantitativo y
cualitativo de cada uno de ellos. EI primer objetivo se conseguira realizando el analisis de
variaciones anuales de los indicadores de oferta y demanda del sector de la construccion y su
desempefio de manera trimestral considerando factores exdgenos que hubiesen podido afectar
cada una de las variables; el cual servira de insumo para los modelos del capitulo 9.

En cuanto al segundo objetivo, se plantea alcanzarlo por medio del analisis de variaciones
anuales de los indicadores de rentabilidad de la industria del cemento tales como las ventas a
precios constantes, los margenes del negocio y los retornos sobre el patrimonio y activos; al igual
que en el objetivo anterior el entregable servira de base para la construccion de los modelos
causales de regresion.

En lo que respecta al tercer objetivo, se plantea que para establecer los factores
relacionados con la oferta y la demanda del sector de la construccion que han impactado la
rentabilidad de la industria del cemento en el periodo 2011-2018, la investigacion sera
direccionada de forma cuantitativa bajo una investigacién de tipo correlacional mediante un
modelo de regresion multiple. En efecto, se tomara como base el modelo explicado por Pindyck
y Rubinfeld (2001), el cual define la relacion entre una variable de respuesta y; que es explicada
directamente por mdltiples variables independientes xk;. EI modelo es expresado de la siguiente

manera:

Yi = Bo + B1x1; + Byx1; + -+ B1x1; + u; 1)

Donde y; es la variable de respuesta, xk; son las variables explicativas del modelo, y u;
el componente de error que se distribuye de manera normal. Para la presente investigacion las
variables independientes seran los indicadores de medicion de la oferta y la demanda definidos
por el DANE tomados de manera trimestral para un total de 32 datos en el periodo de analisis

2011-2018. En cuanto a la oferta se definieron como factores la produccién de cemento gris, el



area causada de construccion, el area licenciada de edificaciones, el area iniciada de
edificaciones y el area culminada de edificaciones.

Con relacion a la demanda se tomaran como variables independientes los despachos de
cemento gris, la produccion de concreto premezclado, el valor de los créditos desembolsados
para vivienda, el nimero de créditos desembolsados para vivienda, el saldo de capital de la
cartera hipotecaria de vivienda y el nimero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda.

Las variables de entrada responden y se asocian a los determinantes de la construccion
planteados por Cardenas y Bernal (1997) citado por Cardenas, Cadena y Quintero (2004, p.11)
en cuanto a licencias de construccion, despachos de cemento y cartera hipotecaria total. Por otro
lado, guardan relacién con Janna y Mufioz (2004) citado por Cardenas, Cadena et al. (2004, p.11)
que han mencionado que la actividad edificadora es un conjunto de interacciones entre los
indicadores de oferta y demanda del sector de la construccion.

En cuanto a la variable de salida, el estudio tomaré inicialmente las ventas a precios
constantes del sector, luego se realizard una segunda corrida con el margen bruto como criterio
de rentabilidad de la industria cementera, considerando las perspectivas propias del sector para
los anélisis y posteriores investigaciones.

Por otro lado, el cuarto objetivo se desarrollara teniendo en cuenta que las ventas de la
industria cementera son el producto entre el precio unitario y las unidades vendidas. En ese
sentido, se verificara la relacidn existente entre los despachos de cemento (unidades vendidas en
toneladas) y los indicadores de oferta y demanda de la construccion definidas por el DANE,
mediante un modelo de regresion multiple que permita la estimacion de ventas para ejercicios
presupuestales propios de la industria.

Durante el desarrollo de los modelos de regresion multiple mencionados se realizaran
verificaciones en cuanto a colinealidad, heteroscedasticidad, autocorrelacion y niveles de
apalancamiento e influencia para observaciones poco comunes. Conviene subrayar que la
construccién y analisis del modelo deberan satisfacer los criterios mencionados por Hendry y
Richard (1983) citado por Gujarati y Porter (2010, p.468), estableciendo que el modelo debe:
“ser adecuado para los datos, ser consistente con la teoria, tener regresoras exogenas débiles,

mostrar consistencia en los parametros, exhibir coherencia en los datos y ser inclusivo”.



6. RELACION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION Y LA INDUSTRIA DEL

CEMENTO

Diferentes autores han buscado establecer los efectos y relaciones que tiene el sector de la
construccién con las industrias de una economia. Miller y Blair (2010) han utilizado el modelo
desarrollado por W.W. Leontif en 1936 denominado matriz Insumo Producto o Input-Output, el
cual permite la interpretacion de las interdependencias de los diversos sectores de la economia en
una region y periodo establecido.

En ese sentido, la relacidn que el sector de la construccion tiene con la economia ha
evidenciado efectos sobre las industrias manufactureras en términos de sostenibilidad y
rentabilidad de las organizaciones. Xing y Zhihui (2005) manifiestan que la construccion tiene
un efecto pull en industrias como maquinaria y equipos, productos metalicos, materiales de
construccién, industria quimica y productos minerales no metalicos entre los que se incluye el
cemento. Esta aproximacion permite establecer que los cambios en el comportamiento de la
construccidn afectaran en alguna proporcion la industria cementera dependiendo de la economia
analizada.

En efecto, Oyeshola y Shabbir (2008) en Tailandia utilizaron el modelo de Insumo-
Producto para el periodo comprendido entre 1995-2000, donde establecieron a través de
coeficientes de produccidn las relaciones que existen entre el sector de la construccion y otros
sectores de la economia tailandesa. Dentro de sus principales conclusiones se encuentra la alta
dependencia de la construccion con la manufactura y los servicios; de hecho, sugieren que el
sector puede precipitar el incremento de las actividades manufactureras y por lo tanto estimular
el crecimiento econémico de la nacion. Adicional, por medio de los coeficientes de entrada
directos establecieron un ranking de sectores en los que la construccion tiene efectos pull, es
decir que pueden estimular la industria, de tal forma que el cemento y productos de cemento
(concreto y prefabricados) ocuparon el segundo y tercer lugar respectivamente para los datos del

modelo correspondientes al afio 2000.
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Para el caso de China utilizando la misma metodologia en el afio 2000 se encontré que
los materiales de construccion ocuparon un tercer lugar en el ranking de industrias con efecto
pull generado por el sector de estudio (Xing, et al., 2005). Al respecto, el DANE desarroll6
estudios de relaciones de sectores bajo la metodologia de la matriz de Insumo-Producto en el
2005 sin que existiese el detalle para la industria cementera.

Por otro lado, el sector cementero se ha caracterizado a nivel mundial por ser un ejemplo
de oligopolio con un producto homogéneo que permite el analisis simple para describir la
relacion entre oferta y demanda; la industria ha sido analizada bajo diferentes visiones con el
objetivo de determinar el comportamiento, la relacion de precios, integraciones verticales de la
industria y la cadena de valor.

Zeidan y Resende (2009) han implementado estudios del modelo NEIO por sus siglas en
inglés (New Empirical Industrial Organization) en economias como Brasil donde se evidencia la
fuerte relacion que existe entre la capacidad instalada, la cantidad de jugadores en la industria y
la influencia que tiene el mercado en las diferentes compafiias. No obstante, en la India se ha
dado un fenémeno contrario a lo expuesto por Zeidan y Resende; por ejemplo, se observa luego
de los anélisis de oferta y demanda que la industria del cemento tiene la capacidad para jalonar el
crecimiento de la economia, las proyecciones establecen que para el 2025 la demanda doméstica
sera de 550 MTPA lo cual equivale a crecer en 2.5 veces la demanda actual (Prabhakar y Kumar,
2017).

Para el caso colombiano, Torres (2014) definié un modelo de regresion multiple que
evalud la influencia de indicadores macroecondémicos en la produccion de cemento durante el
periodo de 1979 al 2008, encontrando una relacion directamente proporcional a la demanda
interna del producto y una influencia del cemento importado como resultado de una balanza
comercial desfavorable que incentivo la demanda interna. En cuanto a la relacion que tenia la
industria cementera sobre la dinamica del PIB, se ha encontrado un efecto positivo por ser un
sector intensivo en capital. No obstante, se puede ver afectado por ciclos econémicos como los
descritos en el contexto nacional de los ultimos afios.

En cuanto al desempefio financiero de la industria del cemento la investigacion se

centrara en la rentabilidad tomando como base los resultados para el periodo 2011-2018, la cual
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seglin Chavez y Agueda (2005) citado por Correa, Ramirez y Zuluaga (2017, p.221) “es la
herramienta mas importante para evaluar el desempefio de una compaiiia y el uso eficiente de sus
activos”.

Skuflic, Mlinaric y Druzic (2018) en su andlisis del sector de la construccién en Croacia
exponen que la rentabilidad de las industrias de cualquier sector econdmico puede ser de tipo
global entre los que se destaca en primer lugar los ciclos del negocio, tratados de libre comercio
y mejoras tecnoldgicas; en segundo lugar se encuentran los determinantes del pais como el
crecimiento de los sectores del PIB, sistemas de educacion, mercados financieros y politicas
fiscales y por ultimo exponen determinantes de industria como los competidores, concentracion,
barreras de ingreso, tamafios de compafiia e ingresos netos.

En cuanto al analisis de las compafiias del sector de la construccién en Croacia durante el
periodo 2003-2014, se establecié como variables de rentabilidad aceptadas para el modelo el
EBITDA, el margen neto, el crecimiento de ventas, el tamafio de la industria, el costo de los
materiales y el poder del mercado (Skuflic, et al., 2018). En este sentido sera de investigacion la
medicién y eleccion de variables que parametricen la rentabilidad de la industria del cemento en
Colombia y asi establecer las relaciones que podran existir con los indicadores de oferta y
demanda del sector de la construccion.

En conclusién, se ha observado que la construccion puede jalonar e impulsar el
crecimiento o decrecimiento de las industrias pertenecientes al sector. Adicionalmente se ha
demostrado que es un influenciador de industrias manufactureras, como la del cemento por
medio de metodologias de tipo econdmico intersectoriales como la matriz de Insumo-Producto y
el analisis de la Nueva Organizacién Industrial Empirica.

En ese sentido, la presente investigacion se centrara en analizar cuales de las variables de
oferta y demanda del sector de la construccion definidas por el DANE, han tenido mayor
impacto en el desempefio financiero de la industria del cemento en términos de rentabilidad para
el periodo 2011-2018 en Colombia. El analisis se concentrara en obtener un modelo de regresién
multiple que relacione como variable dependiente la rentabilidad de la industria del cemento
vista desde los indicadores financieros con variables independientes como los indicadores

mencionados para el sector de la construccion.
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7. OFERTA Y DEMANDA DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION DURANTE EL

PERIODO 2011-2018

El sector de la construccion cumple un papel fundamental en la economia colombiana, debido a
que es una fuente de generacion de empleo, demanda insumos de otros sectores de la economia y
otorga calidad de vida por medio de la construccion de viviendas e infraestructura (CAMACOL,
2019). En ese sentido, una caracteristica especial del sector de la construccion, son las diversas
relaciones que tiene con otros sectores de la economia, se trata de “encadenamientos hacia atras
demandando maquinarias, insumos, tierra, trabajo, y encadenamientos hacia adelante, mediante
la oferta de bienes y servicios e ingresos, que irradian efectos multiplicadores diversos”
(Manrique, 2007).

En Colombia, segun Rios y Olaya (2017), la produccién de materiales de la construccion
ha sido fluctuante, ubicandose en una leve menor participacién en el PIB que los materiales de la
biomasa y los combustibles fosiles. Para los afios 90, el sector de la construccién fue uno de los
mas importantes en la economia de Colombia, esto como consecuencia de la apertura comercial
y la liberalizacion financiera que causaron un crecimiento de la oferta monetaria y crediticia; las
cuales generaron consecuencias sobre el aumento de los gastos de los hogares. Sin embargo,
muchos de estos fendmenos fueron apalancados por capitales externos lo que causo una
dependencia de la inversion extranjera y de los cambios internacionales.

En 1999 ocurrié la mayor crisis hipotecaria y financiera causada por la inflacién de 1990-
1995 y por tanto el alza de la cartera de la vivienda, afectando el ahorro de las familias y las
empresas. Entre el afio 2000 y 2011 la demanda de materiales para la fabricacion de cemento
aumento en 190% respectivamente como consecuencia de la dindmica del sector de la
construccién. (Rivera, Olaya y Rios, 2017). A partir del 2011 y hasta el 2013 el sector sufrié un
ciclo de contraccion el cual fue rapidamente asumido por las politicas del gobierno de turno el
cual acelero un ciclo expansivo hasta el afio 2016.

En los afios 2017 y 2018 la construccion sufrié una desaceleracién cercana al 2% frente

al afio 2016, ciclo que ha sido afectado principalmente por los escandalos de corrupcién con
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empresas contratistas, la confianza inversionista, la cancelacion de algunos subsidios por parte
del gobierno y la disponibilidad de recursos financieros. Todo ello ha repercutido en la
generacion de empleo, la cual se ha visto afectada de manera negativa; para el afio 2016 la tasa
de desempleo era cercana al 8.5% pasando a niveles de 9.7% en diciembre de 2018 (DANE,
2019).

Es importante resaltar que la construccion en Colombia se divide en dos grandes
subsectores: (i) Las edificaciones y (ii) la Infraestructura. En el caso de la primera su actividad
principal es la construccidn de viviendas ya sean VIS o No VIS. Por otro lado, la infraestructura
se destaca por la ejecucion de las concesiones viales en el marco de las vias de tercera y cuarta
generacion.

En relacién con la construccién, EI DANE ha definido cinco indicadores de oferta y seis
indicadores de demanda del sector de la construccion, los cuales serdn presentados y analizados

para el periodo 2011-2018 en las siguientes secciones.

7.1. Indicadores de oferta del sector de la construcciéon

Los indicadores de la oferta para el sector de la construccion en Colombia son; (i) produccién de
cemento gris; (ii) area licenciada de edificaciones; (iii) area causada; (iv) area iniciada de

edificaciones y (v) area culminada de edificaciones.

7.1.1. Producciéon de Cemento Gris

El indicador de produccion de cemento gris, segun el DANE (2018) establece la cantidad de
toneladas métricas de cemento gris que se produce durante un periodo. Las estadisticas
provienen de la informacion reportada por las empresas cementeras que tienen plantas en el pais,
por medio de formatos estandarizados, los cuales contienen informacion acerca de la produccion
nacional, ventas nacionales y al exterior, que se reportan al precio de costo. El andlisis es
descriptivo, y la informacion se presenta mediante variables trimestrales y anuales.

La figura 3 muestra el comportamiento de la produccion de cemento gris durante el
periodo de andlisis, donde se evidencia que los periodos de mayor produccion son los trimestres
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dos y tres de cada afio y las mayores caidas se presentan en los primeros trimestres. La

produccidn de cemento gris presentd variaciones porcentuales anuales positivas hasta el 2015

con un maximo 10.2% en el afio 2014. Posteriormente ha tenido un decrecimiento frente a

periodos anteriores, mostrando una leve recuperacion en los dos Ultimos afios con crecimientos

cercanos al 1%. Sin embargo, al comparar el afio 2011 frente al afio 2018 la produccion ha

experimentado un crecimiento del 15% con una produccion anual para el 2018 de 12.4 M
(DANE, 2019).

Figura 3. Comportamiento produccidn cemento gris periodo 2011-2018
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Respecto a la produccion de cemento gris, Rios y Olaya (2017) explican la relacion

este item y la construccion, con un ejemplo ocurrido en 1999 donde como consecuencia de
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crisis hipotecaria y de vivienda, el sector de la construccion entro en una etapa de estancamiento

y como consecuencia la industria del cemento decrecio, generando capacidades ociosas en las

fabricas hasta llegar a una utilizacion del 57% de su capacidad instalada en el afio 2005, en el

cual la economia comenz6 a recuperarse. Para el afio 2012, el sector de la construccion tuvo

crecimientos importantes, esto derivo en el incremento de la produccion de cemento, obras

iniciadas y obras culminadas, como consecuencia de la reactivacion de los créditos hipotecarios
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para viviendas nuevas y usadas y programas de vivienda para incentivar la compra (Rios y
Olaya, 2017).

Lo anterior ratifica lo mencionado por Oyeshola y Shabbir (2008) para el caso
colombiano, en donde el sector de la construccion incentivo en alguna proporcion el incremento
de las actividades manufactureras en la industria del cemento. En ese sentido, la industria
cementera se encuentra dentro de los sectores que presentan un encadenamiento con la
construccion; de hecho, una de las formas en que la Unidad de Planeacion Minero-Energética de
Colombia, estima la oferta y la demanda de materiales como el cemento, es con base en la
proyeccion de la demanda de edificaciones residenciales, no residenciales y obras civiles. Esto
podria ser explicado debido a que la mayor parte de la produccién de cemento y concreto se

emplea en la construccion de edificaciones (Rios, Olaya y Rivera, 2017).

7.1.2. Area censada-causada de edificaciones

El area causada establece los metros cuadrados construidos en el periodo de referencia; esta
medicion se realiza con base en los resultados de las obras recolectadas en el censo de
edificaciones y la aplicacion de los coeficientes de incidencia en 16 areas definidas con cincuenta
y siete municipios, desagregados en doce areas urbanas, tres metropolitanas y Cundinamarca.
Adicional, hace parte de los componentes del valor de la produccion del subsector edificador. En
cuanto al area causada se presenta segun capitulos constructivos que pueden ser; excavacion y
cimentacion, estructura y cubierta, mamposteria y pafietes, acabos nivel 1, acabados nivel 2 y
acabados nivel 3; adicional se desagrega en area residencial y no residencial (DANE, 2019).

La figura 4, muestra el comportamiento del area censada de edificaciones, donde se
evidencia un incremento en la actividad edificadora pasando de trimestres promedio de veintidds
millones de m? causados en el afio 2011 a cuarenta millones de m? en el afio 2018; esto
representa un crecimiento de aproximadamente el 75%. No obstante, los crecimientos afio a afio
reflejan una desaceleracion del sector de la construccion en sus diferentes fases, verbigracia un

decrecimiento de -3.4% entre los afios 2017 y 2018.
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Figura 4. Comportamiento &rea censada de edificaciones periodo 2011-2018
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7.1.3. Area licenciada de edificaciones

De acuerdo con Diaz (2012), las licencias de construccion son un indicador adelantado del PIB

de edificaciones. Esto debido a que posibilitan anticiparse al comportamiento del area de obras

en proceso, la cual es la base para que el DANE, realice el PIB de edificaciones. Las licencias de

construccién deben contener unos requisitos minimos como técnicas del proyecto, planos
topograficos del predio, planos de los proyectos urbanisticos, los cuales deben pasar por el
control de la curaduria quien otorgara o no el respectivo permiso. Las licencias tienen una
vigencia de 24 meses, prorrogables por otros 12 meses. Por lo cual, se puede deducir, que existen
altas posibilidades que la construccidn se realice dentro de los 2 o 3 afios siguientes a la
expedicion de la licencia, con lo cual el area licenciada se convertira en area de nuevas obras 0
en proceso.

Agregando a lo anterior, las licencias de construccion son un medio de control

administrativo publico, cuyo objeto es controlar el crecimiento de las ciudades, municipios y
territorios y garantizar el cumplimiento de las normas de construccién. En este indicador se

establecen los metros cuadrados aprobados conforme a las licencias de construccion. La
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informacion se recolecta por medio de encuestas que diligencian las entidades encargadas de
emitir las licencias de construccion, es decir, las curadurias urbanas o las oficinas de planeacion.
La cobertura geografica son 302 municipios tanto area urbana, suburbana y rural. En este analisis
la informacion se presenta clasificada, de la siguiente forma: licencias de construccion seguin el
destino, vivienda de interés social o sin esta condicién, unidades a construir segin casa o
apartamento, area y unidades de vivienda aprobadas por estrato socioeconémico (DANE, 2019).
Posterior a la etapa de licenciamiento, las obras entran en procesos constructivos, respecto de los
cuales el DANE realiza el censo de edificaciones, el cual presenta la siguiente informacion;
obras en proceso, obras nuevas, obras inactivas, obras culminadas y area causada.

La figura 5, muestra el comportamiento del area licenciada de edificaciones para el
periodo 2011 y 2018; durante los primeros tres afios se refleja una dindmica de crecimiento en el
otorgamiento de licencias, posteriormente para los siguientes afios se refleja un ciclo de
contraccién en este indicador; CAMACOL (2008) sefiala como determinante natural y
estadisticamente significativo la tasa de interés hipotecaria en las licencias de construccién, es
decir, “Si la tasa de interés es incrementada en un punto porcentual -0 cien puntos basicos-, las
licencias de construccion presentan una reduccion entre 1,1% y 1,3%”; en los afos 2011 a 2012
la variacién estuvo cercana a 2.25% generando los efectos mencionados en las licencias de
construccién. Por otro lado, la variacidn anual entre los afios 2011 y 2018 alcanzé un -26%
reflejando las barreras existentes en el otorgamiento de nuevas licencias de construccion y la

dindmica del sector.

7.1.4. Areainiciada de edificaciones.

El area iniciada de edificaciones corresponde a un indicador de la oferta para el sector de la
construccién que es semejante a hablar de la variable obras nuevas. Este indicador mide el area
iniciada en areas metropolitanas y urbanas durante el periodo intercensal. La informacion se
obtiene por medio de un formulario de obras nuevas, en donde se consigna la informacion
general de la obra, la empresa constructora y destino. Adicional se presenta clasificada segun

destinos, variacién, contribucion trimestral, anual, afio corrido y doce meses, y finalmente por las
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principales ciudades en donde se realizan obras de construccién. Este indicador permite definir

la coyuntura del sector en el area, unidades y la evolucion de precios. (DANE, 2018).

Figura 5. Comportamiento area licenciada de edificaciones periodo 2011-2018
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Fuente: Elaboracion propia (Datos DANE)

La figura 6 muestra un decrecimiento del area iniciada de edificaciones con variaciones
promedio de -6% afio a afio a partir del afio 2015; no obstante, para el ltimo afio se observé un
crecimiento de 8.5% en comparacion con el afio 2011 (afio de referencia para el periodo de
andlisis). El &rea iniciada en promedio por trimestre esta alrededor de los 4.3 millones de m?
durante el periodo de analisis, muy cercana al area culminada trimestral que se encuentra sobre
los 4.1 millones de m?.

Es importante resaltar que para el afio 2017, el area iniciada de edificaciones se
encontraba por debajo del area culminada de edificaciones en aproximadamente un millon de
metros cuadrados como se muestra en la figura 7. Lo cual permite inferir que la oferta terminada
de vivienda era mayor, generando un problema de inventarios para las compaiiias constructoras,
las cuales generalmente bajo este fendmeno se ven obligadas a ralentizar su actividad

constructora impactando el sector de la construccion y las industrias dependientes del mismo.
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Figura 6. Comportamiento &rea iniciada de edificaciones periodo 2011-2018

6,000,000 30.0%
5,500,000 25.0%
5,000,000 20.0%
4,500,000 15.0%
10.0%
4,000,000
5.0%
3,500,000 0.0%
3,000,000 -5.0%
2,500,000 -10.0%
2,000,000 -15.0%
A N M T A NN AN AN AN AT N MO AN AN
ogegegegegegogogogedcdidcdegegogogegegegegegogogogogogogogono e
T A A AN NN NN TTOOOLW O O© O ODNMNDMNMNIDMNDIDNDSOGDO o
D T e T e T e T e T o T e I e T e I e e T e e T e T e e T e e T e e T e e T e T e T e T e e T e e I e I o
oeNeoNoNoNoNoNoNoNoNoBolNoNoNolNolNoNolNololNolNoNolNoNoNoNolNolNoNolNolNolNo)
[9 VI o VI o\ B o NiNN o N I o N INN o N I o NANN o N I o VNN o N N o N I o N INN o N I o VAN o N I o NI o N NN o N IRl o N I o N NN o N N o N I o NN o N I o NN o U N o N IRl o N N o I o N I o\ |

Area iniciada de edificaciones (m2) e \/ariacion Anual %
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7.1.5. Area culminada de edificaciones

El indicador area culminada de las edificaciones, corresponde a todas aquellas edificaciones a las
que en censos pasados se les habia realizado seguimiento y que culminan en el censo actual.
Consiste en las areas terminadas en zonas metropolitanas y urbanas, la informacion se presenta
desagregada segun destinos, variacion trimestral, anual, afio corrido, doce meses y en las
principales ciudades que se presentan construcciones (DANE, 2018).

En la figura 8 se ilustra el comportamiento del area culminada de edificaciones; para los
afios 2013, 2015 y 2018 se observa un incremento producto de las finalizaciones de aquellas
obras que arrancaron periodos anteriores. Este indicador ha tenido un crecimiento del 68% entre
el afio 2011 y 2018, raz6n que pudiera explicar la dindmica de la actividad constructora; es decir,
mayor oferta disponible para los segmentos VIS y No VIS, mayores indicadores de rotacion en

proyectos para las constructoras e incremento en el nimero de inmuebles en venta o arriendo.
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Figura 7. Comparacion area culminada de edificaciones Vs. Area iniciada de edificaciones
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Figura 8. Comportamiento area culminada de edificaciones periodo 2011-2018
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7.2. Indicadores de demanda del sector de la construccién

Los indicadores de demanda para el sector de la construccién son: (i) Despachos de cemento
gris; (ii) concreto premezclado; (iii) valor de los créditos desembolsados para vivienda. (iv)
numero de créditos desembolsados para vivienda. (v) saldo de capital de la cartera hipotecaria de
la vivienda. (vi) nimero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda. No obstante, la
presente investigacion excluira los indicadores (iii) y (v) en los modelos de regresion del capitulo

8 con el objetivo de simplificar el analisis.

7.2.1. Despachos de cemento gris

De acuerdo con el DANE (2019) la metodologia utilizada para reproducir esta informacion es la
siguiente: Las estadisticas surgen de un censo que se realiza a todas las empresas cementeras del
pais — auto diligenciamiento por parte de la fuente-, los datos corresponden a la cantidad de
cemento gris que es distribuido en el pais durante el periodo en estudio, no incluye exportaciones
ni importaciones. Los despachos se dividen por tipo de empaque, es decir, el proceso de
empaquetado y distribucion, que puede ser a granel o empacado; y canales de distribucion, que
se refiere al segmento al que es despachado el cemento, el cual se divide en: concreteras,
comercializacion, constructores y contratistas, prefabricados, fibrocemento y otros. Compuesto
por despachos al gobierno, donaciones, consumo interno de la empresa y ventas a empleados.

Respecto al destino de los despachos, se presenta por departamento, el area de Bogota —
incluye Soacha, Funza, Chia y Mosquera-. El grupo denominado Resto, comprende los
departamentos de Amazonas, Arauca, Caqueta, Chocd, Guainia, Guaviare, Guajira, Putumayo,
Quindio, San Andrés, Sucre, Vaupés y Vichada (DANE, 2019). La figura 9 muestra el
comportamiento de los despachos de cemento, donde se evidencia que la mayor cantidad de
toneladas despachadas se da en el tercer trimestre muy relacionada con la produccion expuesta
en la anterior seccion.

Los despachos de cemento gris presentaron variaciones porcentuales anuales positivas
hasta el 2015 con un maximo 10.2% en el afio 2014. Posteriormente sufrié el mismo ciclo de
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decrecimiento que la produccion de este material; no obstante, se observa una recuperacion en
los Gltimos afos. Pese a este comportamiento los despachos de cemento han crecido un 18%

durante el periodo de anélisis 2011-2018 con despachos anuales para el 2018 de 12 MMTM
(DANE, 2019).

Figura 9. Comportamiento despachos de cemento gris periodo 2011-2018
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7.2.2. Produccion de concreto premezclado

La produccién de concreto premezclado forma parte del grupo de los indicadores de demanda
para el sector de la construccion definidos por el DANE. El concreto, es una mezcla homogénea
entre cemento, agregados y aditivos que constituye uno de los principales elementos en las
construcciones y obras civiles, debido a sus propiedades, elevado grado de durabilidad y
resistencia. El analisis estadistico realizado por el DANE (2017) esta estructurado de la siguiente
forma: El estudio consiste en el seguimiento a la produccion de metros cubicos de concreto
premezclado en el pais, por las empresas concreteras que reciben mas de 5.000 toneladas de
cemento por el canal concreteras en un afio, con esta poblacion se realiza un muestreo
deterministico. El analisis se divide segun la produccion de metros cubicos en los departamentos
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(dentro de Bogota se incluye; Soacha, Funza, Chia y Mosquera) y los destinos del concreto, con
el objetivo de identificar cada uno de los sectores de la construccion, entre los que se destacan
destinos como; vivienda, obras civiles, edificaciones y otros destinos.

En lo que respecta al destino de edificaciones, este se trata de una construccion
independiente, ya que tiene acceso directo desde la via publica y separada, porque tiene paredes
que la dividen y esta compuesta por uno 0 mas espacios en su interior. Por otro lado, obras
civiles, son el mantenimiento o la construccion de infraestructura con el objetivo de generar
beneficios para la sociedad. Para el caso del destino de vivienda, este se define como el espacio
disefiado para ser habitado por una 0 mas personas. Por ultimo, la variable denominada otros,
que se refiere al concreto premezclado al que no es posible identificar su destino, como el
vendido a mayoristas, intermediarios y comercializadores. (DANE, 2017).

La figura 10 muestra el comportamiento de la produccion de concreto premezclado en el
periodo de andlisis de 2011-2018; la produccion trimestral promedio se ubica en 1.8 millones de
m? con crecimientos superiores al 5% durante los primeros cinco afios, para el afio 2016 las
caidas también fueron superiores al -5% con un maximo de -10.6 %. Este fendmeno es explicado
por el decrecimiento de oferta en cuanto a iniciaciones de proyectos, siendo el concreto un
producto que se usa en el inicio e intermedio de las obras de construccion. Los m? producidos de
concreto crecieron un 7.2% entre 2011 y 2018, muy por debajo del crecimiento de la produccion
y despachos de cemento como producto relacionado de la industria cementera los cuales

alcanzaron variaciones en el periodo de 15% y 18% respectivamente.

7.2.3. Numero de créditos desembolsados para vivienda

Urrutia y Namen (2012) manifiestan que, “una de las necesidades basicas de la poblacion es la
vivienda, y los gastos en este rubro son, en general, 25% o mas del presupuesto familiar”, razon
por la cual el crédito hipotecario es un mecanismo de financiamiento valido el cual se ha
transformado gracias a la intervencion del gobierno, el cual cumple con objetivos tales como la
intervencion estatal para suplir el déficit de vivienda en el corto y largo plazo e incentivar el

sector de la construccion como motor de la economia del pais. En ese sentido, los indicadores
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relacionados con el crédito hipotecario manifiestan el comportamiento del consumo y ahorro de
los hogares y su impacto en el sector de estudio.

Figura 10. Comportamiento produccion de concreto premezclado periodo 2011-2018
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Respecto al mercado de vivienda, desde el afio 2017, hasta el primer trimestre del 2019
ha presentado signos de desaceleracion. En consecuencia, los nuevos lanzamientos y la venta de
vivienda nueva presentan tendencias a la baja, por lo cual el sector se encuentra a la espera de un
ciclo de recuperacion apalancado por nuevas politicas. Los ultimos 12 meses hasta marzo de
2019, las ventas se redujeron en 1,9% frente al mismo periodo en el 2018, reafirmando este
indicador los lanzamientos se redujeron en un 12.6% anual (CAMACOL, 2019).

Ahora bien, de acuerdo con CAMACOL (2018), el mercado de vivienda y el mercado
financiero, estan ligados por cuanto tanto los constructores como los compradores tienen
necesidad de apalancamiento financiero de largo plazo. La deuda hipotecaria es una herramienta
fundamental para generar acceso a la vivienda, teniendo en cuenta que la mayoria de las familias
necesitan de crédito para lograr este objetivo, por lo tanto, al establecer barreras profundas de
acceso al crédito, la demanda baja. Lo anterior, explica el hecho de que la dindmica de

financiacion de vivienda se haya visto impulsada, aunque aun tiene bastantes rezagos en
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comparacion con otros paises, por los subsidios para la cuota inicial de vivienda de interes
social, junto con tasas de interés hipotecaria que tienen tendencias a la baja. En consecuencia,
varios de los indicadores del sector de la construccion estan relacionados con los créditos y
cartera hipotecaria para vivienda.

Los créditos desembolsados para vivienda hacen parte de los indicadores del sector de la
construccidn, que consiste en el nimero y “el valor de los créditos individuales desembolsados
para la compra de la vivienda nueva y usada expresada en millones de pesos corrientes, por parte
de las entidades que otorgan créditos hipotecarios de vivienda” (DANE, 2019). La metodologia
utilizada es un muestro deterministico en el cual se analizan las variables; valor y nimero de
créditos desembolsados en pesos corrientes, precio constante del periodo analizado, desembolsos
a constructores, individuales o créditos directos y subrogaciones de créditos individuales. La
cobertura del andlisis esté integrada por el Fondo Nacional del Ahorro, cajas y fondos de
vivienda y banca hipotecaria a nivel nacional, departamental y por capitales. El estudio se
presenta desagregado en créditos para vivienda nueva y usada. Y créditos para vivienda de
interés social y vivienda sin esta calificacion (DANE, 2019). La presente investigacién tomara

como variable Unicamente la cantidad de créditos como un referente de unidades residenciales
adquiridas por este medio.

Figura 11. Comportamiento del No de créditos desembolsados para vivienda periodo 2011-2018
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La figura 11, muestra un primer periodo de decrecimiento entre el afio 2014 y 2015
donde los créditos desembolsados pasaron de un promedio de 130.000 a 117.000 créditos
anuales, explicados principalmente por el comportamiento de la economia nacional y el
incremento en las tasas de interés. Por otro lado, el anuncio del del Plan de Impulso para la
Productividad y el Empleo (PIPE) en el 2016 incentivo la adquisicion de vivienda generando una
variacion anual de 12.9%, no obstante, como lo menciona Asobancaria (2016) la capacidad de
compra de vivienda de los hogares fue afectada por el incremento en las tasas de interés de
colocacion y el costo de fondeo de largo plazo lo cual trajo como consecuencias una
ralentizacion de los créditos hipotecarios con variaciones anuales en los afios entre 0% y 1%. En

ese sentido, el crecimiento en el periodo de 2011-2018 fue de tan solo 1.4%.

7.2.4. Numero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda

Respecto, al saldo de capital de la cartera hipotecaria de la vivienda y al nimero de créditos
hipotecarios de vivienda, el andlisis se realiza por medio de una encuesta de auto
diligenciamiento que llenan las entidades que otorgan créditos hipotecarios de vivienda. Las
variables que se estudian son; el nimero de créditos hipotecarios de vivienda de las entidades
que la financian en el pais, el saldo de capital total y capital de una o méas cuotas vencidas
expresadas en millones de pesos corrientes.

En el andlisis se realizan las siguientes desagregaciones; vivienda de interés social y sin
esta condicién. Respecto a la cobertura geografica, los departamentos analizados son; Amazonas,
Antioquia, Arauca, Atlantico, Bogota, Bolivar, Boyacd, Caldas, Caqueta, Casanare, Cauca,
Cesar, Cérdoba, Cundinamarca, Choco, Guainia, Guaviare, Huila, La Guajira, Magdalena, Meta,
Narifio, Norte de Santander, Quindio, Putumayo, Risaralda, San Andrés, Santander, Sucre,
Tolima, Valle del Cauca, Vaupés y Vichada.

La presente investigacion tomara para los analisis de esta seccion y en los modelos de
regresion lineal del capitulo 8 Unicamente el nimero de créditos hipotecarios de vivienda, que

como se muestra en la figura 12 vienen creciendo en 5.2% anual, producto de la acumulacion de
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los créditos desembolsados para vivienda en el periodo de analisis y los plazos extendidos que
tienen este tipo de créditos.

El comportamiento de este indicador ratifica el hecho que el sistema financiero abastece
entre el 50% y 60% de la demanda formal de vivienda (Asobancaria, 2016); considerandose
como un elemento central de la politica habitacional del gobierno colombiano en los Gltimos
afios, en los cuales a través de subsidios en la tasa de interés en los créditos hipotecarios ha

incentivado la compra de vivienda y fomentado el sector de la construccion.

Figura 12. Comportamiento No de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda periodo 2011-2018
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8. INDICADORES DE RENTABILIDAD DE LA INDUSTRIA CEMENTERA EN

COLOMBIA DURANTE EL PERIODO 2011-2018

La industria cementera en Colombia se ha caracterizado por impulsar el desarrollo y crecimiento
del pais; de acuerdo con Torres (2017) presenta una estructura de tipo oligopolio, la cual es
explicada segun Castafio, Acevedo, Madrid y Soto (2016) por “las barreras impuestas por el
gobierno central para evitar la incursion de nuevas empresas competidoras, también las barreras
de tipo natural y geograficas”.

La industria cuenta con una participacion importante en el sector de la construccién en
Colombia, siendo uno de los sectores con mayor importancia en el producto interno bruto del
pais. La industria de fabricacion de cemento y concreto (referencia EMIS 3273) esta compuesta
por 136 jugadores en Colombia, no obstante el 70% de las ventas se concentran en tres grandes
compaiiias las cuales presentan integracion vertical en sus diferentes unidades de negocio;
Cementos Argos compafiia perteneciente al grupo Argos con una participacion del 37.4% en
ventas durante el 2018, Cemex Colombia multinacional mexicana la cual cuenta con una
participacion del 24.6% en ventas en el afio 2018 y por Gltimo Holcim perteneciente al grupo
Lafarge-Holcim con una participacion del 8.2% (Ver figura 13).

En relacion con el anlisis de rentabilidad realizado al sector cementero, este se centrara
en la evolucidn de los siguientes indicadores: las ventas del sector a precios constantes (Y1) y el
margen bruto (Y2) con frecuencias trimestrales, aislando el efecto de manejos contables como el
pago de la sancion a la Superintendencia de Industria y Comercio en el afio 2017 (SI1C,2017).
Los indicadores mencionados seran las variables de salida que se tomaran para los modelos de
regresion multiple del capitulo 8. No obstante, la siguiente seccion presentara algunas
generalidades del sector por medio de indicadores complementarios de rentabilidad como: el
margen operativo, el margen neto, la rentabilidad sobre los activos (ROA; por sus siglas en
inglés) y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE; por sus siglas), salvo que la frecuencia sera

tomada de manera anual.
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Figura 13. Diagrama de Pareto industria de fabricacion de cemento y hormigon Colombia
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8.1. Generalidades de los indicadores de rentabilidad de la industria cementera

La industria cementera se caracteriza por ser un sector manufacturero y de transformacion de

materias primas; en ese sentido la rentabilidad del negocio puede entenderse desde sus distintas
fases operativas. Dicho lo anterior, Gitman y Zutter (2012, p. 74) declaran que el margen bruto
manifiesta la rentabilidad de una compafiia en la primera fase y lo definen como “el porcentaje

que gueda de cada dolar de ventas después de que la empresa pagd sus bienes” expresado como

Utilidad Bruta
Ventas

(2)

Margen Bruto =

En cuanto al margen operativo Gitman et al. (2012, p.75) manifiestan que “mide el

porcentaje que queda de cada dolar de ventas después de que se dedujeron todos los costos y
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gastos, excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes”. Este indicador

Se expresa como:

Utilidad Operativa
Ventas

Margen Operativo =

(3)

De manera similar Gitman et al. (2012, p.75) definen el margen neto “como el porcentaje
de cada dolar de ventas después de que se dedujeron todos los costos y gastos, incluyendo

intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes”, este indicador se mide como:

Utilidad Neta
Ventas

Margen Neto =

(4)

La figura 14, muestra la evolucion de los margenes para la industria cementera entre los afios
2014 y 2019. Se observa una caida en el margen neto del afio 2017 de 18% equivalente a una
variacion del 88% producto de la sancién impuesta por la Superintendencia de Industria y
Comercio por cartelizacién de los precios a las tres principales compafiias del sector (SIC, 2017).
Aislando este efecto, se observa que el margen bruto ha venido presentando variaciones
negativas afo a afio, pasando de 49.5% en el 2014 a niveles de 33% en el Gltimo afio, lo anterior
explicado por la reduccion de ventas a partir del 2016 y el incremento en los principales costos
de la estructura de negocios como energia y carbon.

Por otro lado, el ROA muestra la eficacia para la generacion de utilidades considerando
los activos totales de la organizacidn; en cuanto al ROE mide el rendimiento sobre el
patrimonio que tiene una organizacion (Gitman y Zutter, 2012). Estos indicadores para la
industria cementera de Colombia son mostrados en la figura 15, donde se observa la caida a
partir del 2017 producto de la sancion ya mencionada y el efecto mismo del comportamiento de
la utilidad neta. No obstante, estos indicadores vienen presentando una mejora a niveles del
2.7% para el ROE y 1.8% para el ROA, los cuales siguen siendo bajos frente a los niveles

alcanzados en 2016 donde alcanzaron 9% y 6% respectivamente.
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Figura 14. Evolucion de mérgenes industria cementera periodo 2014-2018
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Fuente: Elaboracion propia (Datos EMIS)

Figura 15. Evolucion ROA y ROE industria cementera periodo 2014-2018
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8.2.  Ventas de la industria del cemento (Precios constantes)

Como se menciond anteriormente, una de las variables de salida de los modelos de regresion

maultiple son las ventas de la industria del cemento (Y1), para tal efecto se considerd el
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consolidado de los ingresos operacionales de manera trimestral de los estados financieros
individuales de Cementos Argos, Cemex Colombia y Holcim Colombia tomados de EMIS como
fuente secundaria, se recuerda el hecho que estas compafiias representan el 70% de la industria
en el periodo de anélisis del 2011-2018.

Con el objetivo que los valores fueran comparables en el modelo la serie de datos
mencionada fue deflactada con el IPC anual convirtiendo los valores en términos reales
constantes. La figura 16 muestra las ventas nominales y reales, donde se observa que el trimestre
de mayores ingresos es el Q3 en el periodo de analisis. Por otro lado, se muestra que el mayor
decrecimiento en ingresos es a partir del 2015-Q3 luego de tres afios con ingresos superiores a la
media de los trimestres del periodo de analisis 2011-2018. En cuanto a la variacion anual, se
alcanzé un maximo de 15% en el 2012 y un minimo en el afio 2017 de -19%, adicional la
variacion entre el 2018 y el 2011 fue de -22.8%, lo cual evidencia una industria cayendo en
cuanto a ingresos se refiere producto de la dinamica del sector de la construccion de vivienda e
infraestructura, exceso de capacidad instalada y nuevos jugadores en el mercado, condicion que

afecta el precio en algunas zonas del pais.

8.3.  Margen bruto como indicador de rentabilidad operacion manufacturera

El margen bruto (Y2) ha sido considerado como una variable de salida para los modelos de
regresién multiple de la seccion 8. Este indicador ha sido medido de manera trimestral para el
periodo de andlisis en los afios 2011-2018. Al igual que en la seccion 7.2 el margen bruto se
consolidé de acuerdo con los estados financieros de las compafiias que representan el 70% de la

industria.
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Figura 16. Ventas industria del cemento Colombia periodo 2011-2018
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La figura 17, muestra el comportamiento que ha tenido el margen bruto de la industria
cementera; el sector alcanzd un maximo de 58% para el 2013-Q3 y un minimo de 30% en el
2017-Q2, principalmente afectado por la caida de las ventas, las cuales fueron explicadas en la
seccion anterior. Por otro lado, se considera que otra razén que estimulo el descenso en el
margen bruto de la industria cementera fue el incremento en costos operacionales como la
energia y el carbon.

Teniendo en cuenta lo anterior, la mayor variacién se da entre los afios 2016 y 2017
alzando un -22.5%. En lo que respecta a la variacion anual del margen bruto entre el 2011 y el

2018 se estima que fue de -32.5% ratificando el hecho de una industria cementera decreciendo en
cuanto la rentabilidad de sus operaciones.
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Figura 17. Margen bruto industria cementera Colombia- periodo 2011
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9. MODELOS ECONOMETRICOS DE REGRESION MULTIPLE

9.1. Diseiio Metodoldgico

Considerando que la industria cementera tiene relaciones directas con el sector de la
construccion, se ha planteado el desarrollo de tres modelos economeétricos de regresién multiple,
los dos primeros que permiten analizar las relaciones entre la rentabilidad del sector como
variable de respuesta y las variables independientes definidas desde los indicadores de oferta y
demanda del sector de la construccion descritos en el capitulo 6. El tercer modelo fue
desarrollado para establecer la relacion entre la demanda de cemento (unidades de despacho en
toneladas) y los indicadores de la construccién, como base predictiva para la industria cementera.

En cuanto a la rentabilidad, se definieron dos escenarios con diferentes indicadores de
salida, un primer modelo con las ventas a precios constantes y un segundo modelo que relaciona
el margen bruto de la industria del cemento, ambos estimados de acuerdo con lo mencionado en
el capitulo anterior para el periodo de analisis de 2011-2018.

Para los tres modelos, las variables se han acotado en el periodo de 2011-2018 de manera
trimestral obteniendo un total de 32 datos por variable. Los datos fueron tomados de fuentes
primarias y secundarias; para el caso de los indicadores del sector de la construccion la fuente
fue el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica DANE y en el caso de la industria
del cemento se tomaron los Estados Financieros desde EMIS de los tres principales jugadores en
cuanto a ventas se refiere; y se construyeron los indicadores de acuerdo con lo explicado en el
capitulo anterior. El software utilizado durante el andlisis estadistico en la investigacion fue
Minitab version 18.

Para las fuentes de datos se analizé la micronumerosidad de acuerdo con lo expuesto por
Salmeron y Blanco (2016) de manera transversal en la creacion de los modelos. Por otra parte,
para cada uno de los modelos se realizaron las pruebas estadisticas que permitieron determinar la

existencia de problemas de multicolinealidad, normalidad, heterocedasticidad y autocorrelacion;
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estos dos ultimos parametros fueron validados de manera grafica y mediante la prueba de White

y el estadistico de Durbin-Watson respectivamente.

9.2. Método de seleccion de los modelos de regresién maltiple

El modelo econométrico explicado por Pindyck y Rubinfeld (2001), ha definido la relacion entre
una variable de respuesta y; que es explicada directamente por mdltiples variables
independientes xk;. El modelo es expresado de acuerdo con lo expuesto en (1) y deberd cumplir
los supuestos basicos dentro del marco del modelo clasico de regresion lineal (MCRL). Gujarati
y Porter (2010) establecen nueve supuestos del modelo: (i) el modelo es lineal en los
parametros, (ii) valores de las variables xk; independientes del término de error, (iii) valor medio
de la perturbacion es igual acero, (iv) homocedasticidad, (v) no existe autocorrelacion, (vi) el
namero de observaciones n debe ser mayor que el de pardmetros por estimar, (vii) debe haber
variacion en los valores de las variables xk;, (viii) no debe haber colinealidad exacta entre las
variables x y por dltimo (ix) no hay sesgo de especificacion.

En el planteamiento y creacion de los modelos econométricos de regresion mdltiple de la
investigacion, se desarroll6 un método secuencial que permitié especificar el modelo correcto y
con mejor desempefio para resolver la pregunta de investigacion. En las siguientes secciones se

explica cada uno de los pasos y supuestos utilizados.

9.2.1. Micronumerosidad

Dentro del modelo clasico de regresion lineal (MCRL) se considera la importancia del numero
de observaciones bajo el supuesto nimero seis (vi) el cual menciona que “el nimero de
observaciones n deber ser mayor que el niUmero de parametros por estimar, es decir el nUmero de
observaciones n deber ser mayor que el nimero de variables explicativas” (Gujarati y Porter,
2010, p.67). Goldberger (1991) citado por Gujarati y Porter (2010, p. 321) menciona que el
problema derivado del supuesto seis se denomina micronumerosidad. No obstante, Salmeron y

Blanco (2016) consideran que el problema de micronumerosidad se ha mitigado en un gran
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porcentaje si al final del modelo todos los valores del Factor Inflacionario de Varianza FIV son
menores que 10. En consecuencia, se revisara en cada uno de los modelos el factor FIV para dar

cumplimiento a lo expuesto anteriormente.

9.2.2. Matriz de correlacion

Guijarati y Porter (2010), definen el analisis de correlacion como “la medicion de la fuerza o el
grado de asociacion lineal entre dos variables”, dicha medicidn se hace por medio del coeficiente
de correlacion denominado coeficiente de Pearson el cual se representa generalmente con la letra
R; este coeficiente proporciona informacion sobre la intensidad y direccion de la relacion
mencionada y puede moverse entre 1 y -1 siendo 1 una correlacion positiva casi perfectay -1 una
correlacion negativa, cuando R toma un valor de cero se habla de que no existe correlacion
(figura 18).

Figura 18. Ejemplos gréaficos de correlaciones con R=1, R=-1y R=0
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Fuente: Elaboracion propia

La matriz de correlacion permite ver las relaciones entre las multiples variables del
modelo, la figura 19 muestra como se relacionan las variables xjj. Adicional, para el caso de
estudio se determinard la significancia estadistica de cada uno de los términos del modelo por
medio de una prueba de hipétesis, donde se considera como hip6tesis nula R=0, es decir si el
valor P es <0,05 se rechaza la hipotesis nula y se considerara que al menos el 95% de las veces R

Nno €s cero.
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Figura 19. Matriz de correlacion (Ejemplo)

Variables
Variables 1 2 3

1 i rz s

valor p valor p valor p
2 21 22 23

valor p valor p valor p
3 31 32 33

valor p valor p valor p

Fuente: Elaboracion propia

La grafica de dispersion de variables también permite identificar relaciones entre ellas y

es un buen indicio para verificar el grado de multicolinealidad entre las variables del modelo.

9.2.3. Regresion de los mejores subconjuntos

Hanke y Reitsch (1996), proponen como una primera aproximacion en el analisis de regresion
lineal, la verificacion de los mejores subconjuntos, que basicamente consiste en evaluar las
combinaciones de las diferentes variables con el objetivo de obtener un R2; lo mas alto posible,
una desviacion estandar lo mas pequefia que se pueda y un coeficiente de Mallows C-p pequefio
y cerca del nimero de términos del modelo. No obstante, se ha advertido que esta metodologia
no proporciona ninguna informacion referente a la multicolinealidad, la cual debe evitarse en el

modelo final.

9.2.4. Evaluacion del grado de multicolinealidad

Uno de los principales pasos en la creacion y formulacion de modelos de regresion lineal
multiple es la determinacidn de la existencia del grado de multicolinealidad para su respectiva
correccion en el modelo final. El termino hace referencia “a una relacion lineal perfecta entre
algunas o todas las variables explicativas de un modelo de regresion” de acuerdo con los estudios
de Frisch (1934) citado por Gujarati y Porter (2010, p.321). Las fuentes de multicolinealidad
segun Montgomery & Peck(1982) citado por citado por Gujarati y Porter (2010, p.323) se deben
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principalmente a cuatro factores: el método de recoleccion de la informacidn, las restricciones en
el modelo, la especificacion del modelo y un modelo sobredeterminado en cuanto a cantidad de
variables y nimero de observaciones. La existencia de multicolinealidad puede causar que la
validez del modelo se ponga en duda, debido a que la estimacion de los coeficientes sea
incorrecta; asi como la dificultad de aislar el efecto de cada X en la respuesta. En ese sentido, se
hace necesario evaluar el grado de multicolinealidad; razén por la cual cobra utilidad el termino

de Factor Inflacionario de la VVarianza FIV el cual se define como:

1
FIV = —— (5)

Donde:Ri? es el valor R? que se determina mediante la regresion de cada una de las Xi
con respecto a las demas X (una Ri? de gran magnitud sugiere que una variable es redundante).
Como regla general se dice que un FIV>10 representa un alto grado de multicolinealidad
(Wooldridge, 2009); utilizando este parametro se ajusta el criterio para retirar aquellas variables
durante la construccion de los modelos que generan el efecto de multicolinealidad y

micronumerosidad como se ha mencionado en la seccion 8.2.1.
9.2.5. Significancia estadistica de los términos

Como parte del andlisis de creacion del modelo de regresion multiple se debe verificar la
significancia estadistica de cada termino, para este caso se usara el valor p como un parametro
que establece la probabilidad que mide la evidencia en contra de la hipétesis nula. En ese
sentido, la hipdtesis nula es la no existencia de asociacion entre el termino y la respuesta; en lo
que concierne a la investigacion se usara como valor a 0.05, es decir si el valor P es menor o
igual a a entonces se concluird que la variable se considera significativa para el modelo
(Wooldridge,2009).
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9.2.6. Evaluacion de la idoneidad del modelo

Para determinar la idoneidad del modelo se verificaran diferentes parametros entre los que se
destacan: la desviacion estandar, el R?; y el anlisis de errores residuales con el objetivo de
verificar la autocorrelacion y heteroscedasticidad. En el caso de la desviacion estandar del
modelo se espera que sea mas pequefia que la desviacion estandar de la variable de respuesta. En
lo que respecta al R%; se espera obtener valores altos que permitan garantizar que las variables
independientes explican de manera consciente la variable de respuesta y.

El andlisis de errores residuales tiene lugar de forma grafica y/o analitica; para verificar
graficamente la no existencia de autocorrelacion y heteroscedasticidad se deberad confirmar una
distribucion normal de los residuos y la no existencia de patrones o tendencias que indiquen
factores en la variable de respuesta (Gujarati y Porter, 2010).

La figura 20, muestra un ejemplo tipico del método grafico de analisis de errores
suministrado por Minitab, en la parte superior izquierda se confirma que los residuos tienen una
distribucion normal, en cuanto a las gréficas de la zona derecha se verifica que los residuos se
centran y dispersan alrededor de cero sin patrones que indiquen una varianza inconstante.

En cuanto a la parte analitica, para el caso del analisis de heterocedasticidad se realizara
la prueba propuesta por White (1980) la cual consiste en hacer una regresion auxiliar con el
cuadrado de los residuos de la regresion original, como variable de salida y las variables
independientes originales, sus valores al cuadrado y sus productos cruzados. De esta manera se

obtiene el R? auxiliar; posteriormente se cumple que:
2 2
nR ~asinXgl (6)
Siendo n el nimero de la muestra y gl los grados de libertad expresados igual al nimero
de coeficientes sin el término constante.

De esta manera si el valor de ji cuadrado obtenido en (6) excede al valor ji cuadrado

critico con un o de 0.05 se concluye que hay heteroscedasticidad (Gujarati y Porter, 2010).
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Figura 20. Ejemplo de analisis gréafico de residuos
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Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta a autocorrelacion se ejecutara la prueba d de Durbin-Watson (1950),
Minitab ofreceré el calculo del valor de d, y considerando el nimero de variables explicativas del
modelo se determinaran los valores criticos de d. y du. Contando con estos valores se verificara
de acuerdo con las reglas de decision de la figura 21 si existe autocorrelacién en el modelo.

Por otro lado, dentro de la evaluacion de idoneidad del modelo se verificaran las
observaciones poco comunes a traves de los niveles de apalancamiento Hi y el nivel de
influencia de Cook. El nivel de apalancamiento de una observacion representa la distancia entre
el valor x y el promedio de todas las X, lo cual puede influenciar en el modelo de regresion.
Como regla general se tomara que todos los valores mayores a 3p/n se consideran altos, siendo p
el nimero de términos de modelo incluida la constante y n el tamafio de la muestra. En cuanto a

la influencia, se resalta que aquellas observaciones que tengan un alto nivel tendran un impacto
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en la constante y en los coeficientes del modelo de regresion; se considera que si la distancia de

Cook es mayor a uno se trata de una observacion influyente.

Figura 21. Reglas de decisién estadistico de Durbin-Watson
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Fuente: Gujarati y Porter, 2010

9.2.7. Prediccion con los modelos de regresion

Luego de validado cada uno de los modelos se podran ejecutar predicciones de las variables de
respuesta con base en valores conocidos futuros o esperados de las variables independientes;
estos prondsticos son denominados predicciones medias y para la presente investigacion se
consideraran intervalos de confianza del 95%. Adicional, se obtendran intervalos de prediccion
que permitiran validar el uso de los modelos y de forma grafica verificar la capacidad predictiva.
Para el caso del modelo 3 se verificara que el dato oficial del primer trimestre de 2019 se
encuentre dentro de los resultados del intervalo de prediccién obtenido a través del modelo de

regresion multiple, de esta manera se avalara el modelo para su uso con fines presupuestales.
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9.3.  Modelo 1 de Regresion maltiple: Ventas industria del cemento Vs. Indicadores del

sector construccion (Oferta y Demanda)

El modelo 1 de regresion multiple relaciona las ventas de la industria del cemento a precios

constantes como variable independiente y los indicadores de oferta y demanda del sector de la

construccion. Las tablas 1 muestra la operacionalizacion del modelo 1 de regresion multiple.

Tabla 1. Descripcion variables modelo 1- Ventas Vs. indicadores de la construccion

Variable Dependiente Modelo 1 Unidades Indicador en Minitab Origen de Datos
Ventas del Sector MMCOP Y1 EMIS (EE.FF-A_rgos,
Cemex, Holcim)
Yzl Indepelndlentes e E Unidades Indicador en Minitab Origen de Datos
Despachos de cemento gris Ton Xd1 DANE
Produccion de Concreto m3 Xda DANE
Premezclado
NUmero de credltqg desembolsados Und Xds DANE
para vivienda
Ndamero d_e credlt_o$ de la cartera Und Xda DANE
hip. de vivienda
Produccién de cemento gris Ton Xo1 DANE
Area censada edificaciones m? Xo2 DANE
Area licenciada-edificaciones m? Xos3 DANE
Area iniciada-edificaciones m? Xoa DANE
Area culminada edificaciones m? Xos DANE

Fuente: Elaboracion propia

Tomando en cuenta el método de seleccidn expuesto en la seccion anterior, se procedid

en primer lugar a verificar las relaciones entre la variable de respuesta y las variables de salida.

La figura 22 muestra el grafico de dispersion donde se observan relaciones positivas con la
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produccion de concreto premezclado (Xd) y el &rea licenciada de edificaciones (Xo3); al
comparar las relaciones entre las variables independientes se observa una fuerte relacion entre la
produccion de concreto premezclado (Xd.) y los despachos de cemento gris (Xdz), la produccion
de cemento gris (X02) y el &rea iniciada de edificaciones (X04). Este primer anlisis permite
verificar posibles grados de multicolinealidad entre las variables de entrada; los cuales se
verificaran en la medida que se construya el modelo.

De manera cuantitativa el anexo 1 muestra la matriz de correlacion que incluye el
coeficiente de Pearson y el valor p. Como resultado se ratifica lo observado en la matriz de
dispersion, es decir, relaciones positivas de la variable independiente Y1 y la produccion de
concreto premezclado (Xdz) con coeficientes cercanos a 0.57, y relaciones negativas con el
namero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda (Xds) con un coeficiente R=-0.56. Lo
anterior, afirma el hecho que a medida que se incrementa la cartera hipotecaria la oferta de
materiales de construccion se disminuye.

Por otro lado, en cuanto a la produccion de concreto premezclado se evidencia una
relacion directamente proporcional, es decir, que cuando crece este indicador las ventas del
sector cementero se incrementan (relacion positiva) y viceversa; lo cual se explica del hecho que
el modelo de la industria del cemento presenta integraciones verticales hacia adelante con las
fabricas de concreto, siendo un canal que representa el 23% de los despachos de este producto
(DANE,2019).

Por otro lado, se realiz6 un andlisis inicial de regresion lineal de los mejores subconjuntos
mostrados en la tabla 2 arrojando como resultado que uno de los modelos mas ajustados es aquel
gue contiene como variables independientes la produccion de concreto premezclado (Xd>), el
namero de créditos de la cartera hipotecaria (Xds) y el area culminada de edificaciones (Xos),
cumpliendo con los parametros de obtener un R?%; de 84.4%, una desviacion estandar de 60.302 y
un coeficiente de Mallows Cp de 2.9 muy cercano al nimero de términos del modelo. No
obstante, como se advirtié en la seccion 8.2.3 esta aproximacion no define el grado de

multicolinealidad el cual se revisara posteriormente con el indice FIV.
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Figura 22. Gréfica de Matriz- Modelo 1 Regresioén Multiple
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
Tabla 2. Resumen de la regresion de los mejores subconjuntos modelo 1
X X X X X X X X X
Vars  R-cuad. ancllj;()j Fécrgg(; Mi\FI)Ic?v(\a/s S d d d d o o o o0 o
! pred. 1 2 3 4 1 2 3 4 5
1 32.7 30.5 25.5 100.7 127382 X
1 31.6 29.3 20.3 102.9 128461 X
2 82.2 81.0 77.4 8.0 66617 X X
2 75.1 73.4 68.8 21.6 78791 X X
3 85.9 84.4 81.2 2.9 60302 X X X
3 83.5 81.7 775 7.6 65334 X X X
4 86.7 84.7 80.4 35 59806 X X X X

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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Tabla 2. Resumen de la regresion de los mejores subconjuntos modelo 1 (continuacién)

Vars R-cuad. R(a(J:SSS Fép-)?ggi M%ﬁ)lc?vis S z( ii( z( z( >o§ >(§ >o§ >(§ >o§
1 2 3 4 1 2 3 4 5
4 86.5 84.5 79.6 3.8 60171 X X X X
5 87.1 84.7 79.1 46 59836 X X X X X
5 87.1 84.6 79.2 47 59885 X X X X
6 87.6 84.7 78.0 5.6 59792 X X X X X
6 87.4 84.4 78.0 6.1 60427 X X X X X
7 87.9 84.4 76.5 71 60270 X X X X X X X
7 87.8 84.2 76.9 74 60704 X X X X X X X
8 88.3 84.3 76.5 83 60592 X X X X X X X
8 88.1 84.0 75.9 87 61098 X X X X X X X X
9 88.5 83.8 75.7 100 6149 X X X X X X X X X
Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
Tabla 3. Coeficientes iniciales modelo 1- Evaluacion de Multicolinealidad
Término Coef EE del Valor T Valor p FIvV
coef.
Constante 1213780 306301 3.96 0.001
Xd1 0.300 0.296 1.01 0.322 45.84
Xd2 0.295 0.171 1.72 0.099 9.98
Xd3 4.83 4.15 1.16 0.257 1.24
Xd4 -2.058 0.541 -3.80 0.001 30.49
Xo1 -0.149 0.261 -0.57 0.572 32.31
X02 0.00829 0.00815 1.02 0.320 23.91
Xo3 -0.0206 0.0186 -1.11 0.280 2.15
Xo4 0.0272 0.0324 0.84 0.411 3.14
Xo5 0.0654 0.0259 2.53 0.019 3.41

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

La tabla 3, muestra la primera iteracion del modelo de regresion multiple entre Y1 y las

nueve variables independientes de oferta y demanda del sector de la construccion. En este primer
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ejercicio el objetivo fue verificar el grado de multicolinealidad que presenta el modelo con todas

las variables. Para el caso de la produccion de cemento gris (Xd1) se encuentra un FIV de 45.84

lo cual responde a la correlacion de esta variable con el resto de los indicadores. Luego de dos
iteraciones retirando la variable Xd; y la variable area censada de edificaciones Xo; se

obtuvieron indices de inflacion de varianza menores a 10 lo cual permitié continuar con el

proceso de la creacion del modelo 1 (tabla 4).

Posteriormente, se evalud la significancia estadistica del modelo retirando las variables

Xds, Xo1, X03 y X04 con valores de p >0.05, la tabla 5 presenta el resumen de los coeficientes de

las variables de salida que no presentan ningun grado de colinealidad y que adicionalmente

tienen significancia estadistica en el modelo 1.

Tabla 4. Coeficientes depurados modelo 1-Validacion de significancia estadistica

Término Coef Eclzgfl ValorT Valorp FIV
Constante 973088 228006 4.27 0.000
Xd2 0.456 0.129 3.54 0.002 5.63
Xd3 3.44 4.04 0.85 0.403 1.17
Xd4 -1.457 0.274 -5.33 0.000 7.76
Xol 0.041 0.127 0.32 0.749 7.60
Xo3 -0.0219 0.0185 -1.18 0.248 2.13
Xo4 0.0318 0.0304 1.05 0.306 2.74
Xo05 0.0623 0.0247 2.52 0.019 3.11
Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
Tabla 5. Coeficientes Modelo 1
Término Coef EE del ValorT Valorp FIV
coef.
Constante 962220 129226 7.45 0.000
Xd2 0.5009 0.0568 8.82 0.000 1.15
Xd4 -1.264 0.144 -8.77 0.000 2.25
Xo5 0.0583 0.0214 2.72 0.011 2.44

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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En cuanto la idoneidad del modelo 1, la tabla 6 muestra el resumen de este; donde el R%;
del modelo sefiala que la variable de respuesta de ventas a precios constantes de la industria del
cemento es explicada en un 84% por medio de las variables de demanda del sector de la
construccién de produccion concreto premezclado y nimero de créditos de cartera hipotecaria de

vivienda y la variable de oferta del area culminada de edificaciones.

Tabla 6. Resumen del Modelo 1

R-cuad. R-cuad.
S R-cuad ]
(ajustado)  (pred)

60301.6 85.93% 84.42%  81.19%

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

El resultado anterior tiene sentido, considerando que esta industria estd compuesta por
organizaciones que tienen sus modelos de negocios integrados, es decir no solo se dedican a la
produccion de cemento gris, sino que en sus carteras tiene un portafolio integrado de agregados,
cemento y concreto para el sector de la construccidn. En cuanto al nimero de créditos de la
cartera hipotecaria de vivienda refleja el efecto de tener oferta terminada de vivienda y en
consecuencia el cierre de proyectos que consumen materiales de construccién. Por Gltimo, el area
culminada de edificaciones se puede considerar como la variable de ajuste puesto que refleja el
comportamiento del mercado de vivienda en cuanto a proyectos finalizados o en fase de cierre, lo
cual puede afectar de manera positiva la variable de respuesta.

La ecuacion del modelo 1 de regresion multiple es:

y, = 962220 + 0.5009Xd, — 1.264Xd, + 0.0583X0s (7)

Siendo y;:= las ventas a precios constantes de la industria del cemento; Xd2:= Produccion de
concreto premezclado; Xds Numero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda y Xos el

area culminada de edificaciones.
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Continuando con la evaluacion del modelo la figura 23 muestra el analisis grafico de los

residuos, los cuales tienen un comportamiento normal, probandose del hecho que su valor P=

0.639, es decir mayor al nivel de significancia elegido de 0.05. Por otro lado, los residuos se

dispersan alrededor de cero y no presentan patrones; como resultado del analisis grafico se puede

concluir que el modelo 1 no presenta heteroscedasticidad y autocorrelacion lo cual se verificara

de manera cuantitativa con las pruebas mencionadas en la seccion 8.2.6.

Figura 23. Gréfica de residuos para Y1- Modelo 1 regresién multiple
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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La prueba de heteroscedasticidad de White arrojé un R? de 38.53%, con el cual se estimo

(6) arrojando como resultado nR? = 12.3296 que tiene asintéticamente una distribucion ji

cuadrada con 9 grados de libertad. En este sentido, el valor de ji cuadrado critico en 5% para 9 gl

es de 16.92, por lo cual se puede concluir con base en esta prueba que no se tiene
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heteroscedasticidad en el modelo 1, puesto que el valor obtenido no excede el valor de ji
cuadrado critico (figura 24).

Figura 24. Distribuciones ji cuadrada para 9 grados de libertad-prueba de White
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

En lo que respecta a la prueba de autocorrelacion, el estadistico de Durbin-Watson
obtenido para el modelo 1 es de 1.70955. Considerando que el modelo tiene un tamafio muestral
n de 32 y tres variables explicativas se encuentra que dL y dU son 1.244 y 1.650 respectivamente
(Guijarati y Porter, 2010), por lo cual no se rechaza la hipétesis nula y por ende se dice que no
hay autocorrelacién positiva ni negativa en el modelo.

Por ultimo, en la evaluacion de idoneidad del modelo se han encontrado 2 observaciones
pOCo comunes como se muestra en la tabla 7, no obstante, dichas observaciones tienen niveles de
apalancamiento menores a 3p/n, es decir, 0.375 y niveles de influencia medidos desde la variable
D de Cook menores a 1, por lo cual dichas observaciones no alteran la idoneidad del modelo.

La figura 25, muestra la capacidad predictiva del modelo; en efecto se considera un
modelo estable y con poder predictivo dentro de la muestra del periodo de anélisis de 2011 a

2018, teniendo en cuenta intervalos de confianza y de prediccion del 95%.
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Tabla 7. Ajuste y diagndstico para observaciones poco comunes del modelo 1

. . Resid
Obs Y1 Ajuste Resid est.

1 718870 841764 -122894 -231 R

6 1074386 948099 126287 220 R
Residuo grande R

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Figura 25. Capacidad predictiva modelo 1
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Fuente: Elaboracion propia

9.4. Modelo 2 de Regresion multiple: Margen bruto industria del cemento Vs.

Indicadores del sector construccion (Oferta y Demanda)

El modelo 2 de regresion multiple relaciona el margen bruto de la industria del cemento como

variable dependiente y los indicadores de oferta y demanda del sector de la construccion como
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variables independientes. La tabla 8 muestran la operacionalizacion del modelo 2 de regresion

maultiple.

Tabla 8. Descripcion variables modelo 2- Margen Bruto Vs. indicadores de la construccion

Variable Dependiente Modelo 2 Unidades Indicador en Minitab Origen de Datos
EMIS (EE.FF-Argos,
0,
Margen Bruto % Y2 Cemex, Holcim)
VEITIELSIES Indepezndlentes LHoe EE Unidades Indicador en Minitab Origen de Datos
Despachos de cemento gris Ton Xd1 DANE
Produccién de Concreto m3 Xd2 DANE
Premezclado
Numero de créditos desembolsados Und Xds DANE
para vivienda
Numero de créditos de la cartera Und Xds DANE
hip. de vivienda
Produccién de cemento gris Ton Xo1 DANE
Area censada edificaciones m? Xo02 DANE
Area licenciada-edificaciones m? Xo3 DANE
Area iniciada-edificaciones m? Xo0a DANE
Area culminada edificaciones m? Xos DANE

Fuente: Elaboracién propia

Al igual que en el modelo de la seccion 8.3, se procedid en primer lugar a verificar las
relaciones entre la variable de respuesta y las variables de salida. La figura 26, muestra el gréafico
de dispersion donde se observan relaciones positivas con la produccion de concreto premezclado
(Xd2) y el area licenciada de edificaciones (Xoz). Por otro lado, relaciones negativas con la
produccion de cemento (Xdz) y el nimero de creditos de la cartera hipotecaria de vivienda (Xds).
Las relaciones entre las variables independientes tienen el mismo comportamiento que el modelo
anterior, teniendo en cuenta que son las mismas variables, posteriormente se verificara la
existencia de los grados de multicolinealidad.

De manera cuantitativa el anexo 2 muestra la matriz de correlacién que incluye el

coeficiente de Pearson y el valor p; ratificando las relaciones negativas con las variables

53



produccion de cemento (Xdz) con un coeficiente R=-0.48 y el nUmero de créditos de la cartera
hipotecaria de vivienda (Xds) con alta influencia de acuerdo con el R=-0.826.

Adicional, las relaciones positivas mas fuertes son confirmadas para la produccion de
concreto premezclado (Xd>) y el area licenciada de edificaciones (Xo03) con coeficientes de R=
0.1y R= 0.5 respectivamente. Esto puede demostrar lo expuesto en el modelo anterior que a
medida que se incrementa la cartera hipotecaria la oferta de materiales de construccion se
disminuye al tener mayor oferta terminada disponible.

Continuando con el proceso de formulacion del modelo, se realiz6 un analisis inicial de
regresion lineal de los mejores subconjuntos mostrados en la tabla 9, estableciendo que uno de
los mejores modelos posibles es aquel que contenga como variables independientes la
produccion de cemento (Xd1), la produccion de concreto premezclado (Xdz), el nimero de
créditos de la cartera hipotecaria (Xds) y el area culminada de edificaciones (Xos), cumpliendo
con los parametros de obtener un R?%; de 85.4%, una desviacion estandar de 3.2% y un
coeficiente de Mallows Cp de 5.9 muy cercano al nimero de términos del modelo. De la misma
forma que el modelo de la seccion 8.3 se debera confirmar este resultado definiendo el grado de
multicolinealidad entre los términos el cual se revisara con el indice FIV.

La tabla 10 muestra la primera iteracion del modelo de regresién mdltiple entre Y
(margen bruto) y las nueve variables independientes del sector de la construccion. En este caso la
produccion de cemento gris (Xd1) se encuentra con un FIV de 45.84 lo cual responde a la
correlacion de esta variable con el resto de los indicadores, no obstante, al correr el modelo sin
esta variable se obtendria un R?; inferior en alrededor de 3pp, por lo cual se decide incluirlo en
él analisis.

Luego de cinco iteraciones retirando las variables Xds, Xo1, X02 X03 y X04 Se obtuvieron
indices de inflacién de varianza menores a 10 y términos con significancia estadistica lo cual
permitio continuar con el proceso de la creacion del modelo. La tabla 11, presenta el resumen de

los coeficientes de las variables de salida del modelo 2.
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Figura 26. Grafica de Matriz- Modelo 2 Regresién Multiple
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
Tabla 9. Resumen de la regresion de los mejores subconjuntos modelo 2
X X X X X X X X X
Vars  R-cuad. FE;S;‘; F:crgg(; M%Fljlgv?/s S d d d d o o o o o
) pred. 1 2 3 4 1 2 3 4 5
2 81.0 79.7 76.6 159  0.038697 X X
2 77.2 75.6 69.4 24.3  0.042397 X X
3 85.8 84.3 80.2 7.2 0.034014 X X
3 85.7 84.2 81.3 7.4 0.034104 X X X
4 87.7 85.9 82.0 50  0.032215 X X X X
4 87.3 85.4 82.0 59 0032730 X X X X
5 89.3 87.2 83.0 3.6  0.030687 X X X X X
5 88.5 86.3 82.4 53 0031768 X X X X X

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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Tabla 9. Resumen de la regresion de los mejores subconjuntos modelo 2 (continuaciéon)

Vars R-cuad. R(a(J:SSS '?p(;gg(; M%?Ict)jv(\e/s S z( ii( z( ii( >o§ >(§ >o§ >(§ >o§
1 2 3 4 1 2 3 4 5
6 89.6 87.1 81.8 4.8  0.030780 X X X X X X
6 89.5 87.0 82.7 51  0.030965 X X X X X X
7 89.8 86.8 79.4 6.5 0.031147 X X X X X X X
7 89.7 86.7 80.4 6.6  0.031244 X X X X X X X
8 90.0 86.5 79.1 8.1  0.031572 X X X X X X
8 89.8 86.3 77.9 84 0.031782 X X X X X X X X
9 90.0 85.9 775 100 0.032202 X X X X X X X X X
Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
Tabla 10. Coeficientes iniciales modelo 2- Evaluacion de Multicolinealidad
Término Coef EE del coef. ValorT Valorp FIV
Constante  1.02587383 0.160 6.40  0.000
Xd1 0.00000005 0.000000 0.33 0.745 | 45.84
Xd2 0.00000012 0.000000 129 0212 9.98
Xd3 0.00000436 0.000002 200 0057 @ 1.24
Xd4 -0.00000101 0.000000  -3.58  0.002 30.49
Xo1 -0.00000013 0.000000  -0.97 0.341 32.31
X02 0.00000000 0.000000 0.69 0.496  23.91
Xo3 -0.00000001 0.000000  -0.70  0.491 = 2.15
Xo4 0.00000001 0.000000 0.64 0532  3.14
Xo05 0.00000005 0.000000 354 0.002 341

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

En cuanto la idoneidad del modelo 2, la tabla 12 muestra el resumen de este; donde el
R?; del modelo sefiala que la variable de respuesta de margen bruto de la industria del cemento
es explicada en un 85% por medio de las variables de demanda del sector de la construccion de
produccidn de cemento gris, produccion de concreto premezclado y nimero de créditos de

cartera hipotecaria de vivienda y la variable de oferta del area culminada de edificaciones.



Tabla 11. Coeficientes del modelo 2

Término Coef EE delcoef. ValorT Valorp FIV
Constante  1.00405002 0.0718 13.99 0.000

Xd1 -0.00000014 0.000000 -2.16  0.040 7.93
Xd2 0.00000020 0.000000 3.42 0.002 3.98
Xd4 -0.00000072 0.000000 -6.07  0.000 5.20
Xo5 0.00000005 0.000000 4.09 0.000 2.44

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Tabla 12. Resumen del modelo 2

R-cuad. R-cuad.
(ajustado)  (pred)

0.0327304 87.33% 85.45% 82.03%

S R-cuad.

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Conviene sefialar que estos resultados explican que la rentabilidad del negocio se
encuentra en los volumenes de produccién de los principales materiales de construccién como lo
son el cemento y el concreto, el primero afectando de manera negativa la rentabilidad, explicado
principalmente por los costos operacionales y de almacenamiento; para el caso del concreto se
reafirma la idea de una industria con un modelo integrado de manera vertical hacia adelante el
cual contribuye de manera positiva a la rentabilidad del negocio siendo un canal de venta de
cemento para las diferentes compafiias.

En cuanto al nimero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda, refleja nuevamente
lo explicado en el modelo 1, es decir el efecto de tener oferta terminada de vivienda y en
consecuencia el cierre de proyectos que consumen materiales de construccién, generando un
efecto de retraccion en las industrias periféricas al sector de la construccion.

Por ultimo, el area culminada de edificaciones se puede considerar al igual que en el
modelo 1, la variable de ajuste puesto que refleja el comportamiento del mercado de vivienda en
cuanto a proyectos finalizados o en fase de cierre, lo cual puede afectar de manera positiva la

variable de respuesta.
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La ecuacion del modelo 2 de regresion multiple es:

y, = 1.0047 — 1.42 * 1077Xd, + 1.97 * 1077Xd, — 7.22 » 10°°Xd, + 4.8+ 10~"Xos  (8)

Siendo y,:= el margen bruto de la industria del cemento; Xd1: Produccion de cemento
Xda:= Produccion de concreto premezclado; Xds Numero de créditos de la cartera hipotecaria de
vivienda y Xos el area culminada de edificaciones.

El anélisis gréfico de los residuos se presenta en la figura 27, los residuos del modelo
presentan normalidad siendo su valor de P=0.314 y mayor al nivel de significancia elegido de
0.05; por otro lado, los residuos se dispersan alrededor de cero y no presentan patrones. Como
resultado del analisis grafico se puede concluir que el modelo 2 no presenta heteroscedasticidad
y autocorrelacion lo cual se verificard de manera cuantitativa con las pruebas mencionadas en la
seccion 8.2.6.

La prueba de heteroscedasticidad de White arrojo un R? de 34.68%, por lo cual (6) es
nR? = 12.247 que tiene asintdticamente una distribucion ji cuadrada con 14 grados de libertad;
en este sentido, el valor de ji cuadrado critico en 5% para 9 gl es de 23.68, por lo cual se puede
concluir con base en esta prueba que no se tiene heteroscedasticidad en el modelo 2 puesto que el
valor obtenido no excede el valor de ji cuadrado critico (figura 28).

En lo que respecta a la prueba de autocorrelacion el estadistico de Durbin-Watson
obtenido para el modelo 2 es de 1.82627. Considerando que el modelo tiene un tamafio muestral
n de 32 y cuatro variables explicativas se encuentra que d.y dy son 1.177 y 1.732
respectivamente (Gujarati y Porter, 2010), por lo cual no se rechaza la hipétesis nula y por ende
se dice que no hay autocorrelacién positiva ni negativa en el modelo.

Por altimo, en la evaluacion de idoneidad del modelo se ha encontrado una observacion
poco comun como se muestra en la tabla 13, no obstante, dichas observaciones tienen niveles de
apalancamiento menores a 3p/n es decir 0.468 y niveles de influencia medidos desde la variable

D de Cook menores a 1, por lo cual dicha observacion no altera la idoneidad del modelo.
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Figura 27. Gréfica de residuos para Y2- Modelo 2 regresién multiple
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Figura 28. Distribuciones ji cuadrada para 14 grados de libertad-prueba de White

0.09

0.08

0.07

0.06

0.05

0.04

Densidad

0.03

0.02

0.01 J
0.00

0

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Densidad

0.09

0.08-

0.07 -

0.06-

0.05-

0.04

0.03

0.02

0.00

23.68

59



Tabla 13. Ajuste y diagndstico para observaciones poco comunes del modelo 2

Obs Y2 Ajuste  Resid Resid
est.

13 0.5490 0.4737 0.0753 247 R
Residuo grande R

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

La figura 29 muestra la capacidad predictiva del modelo 2; en efecto se considera un
modelo estable y con poder predictivo dentro de la muestra del periodo de andlisis de 2011 a
2018, teniendo en cuenta intervalos de confianza y de prediccion del 95%.

Figura 29. Capacidad predictiva modelo 2
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9.5.  Modelo 3 de regresion multiple: despachos de cemento Vs. Indicadores sector de la

construccién (Oferta y Demanda)

El modelo 3 de regresion multiple tiene como objetivo medir el impacto del sector de la

construccion frente al volumen de despachos de cemento gris (toneladas). En ese sentido, este

indicador se comportaria como variable de salida (Y3) y los indicadores de oferta y demanda del

sector de la construccion como variables independientes salvo la produccién de cemento gris, la

cual se descarta por la relacion directa en el proceso que tiene con Y3, esta hipotesis es soportada

por el coeficiente de Pearson que presenta un valor igual a 0.97. La tabla 14 muestra la

operacionalizacion del modelo 3.

Tabla 14. Descripcion variables modelo 3- Margen Bruto Vs. indicadores de la construccion

Variable Dependiente Modelo 3 Unidades Indicador en Minitab Origen de Datos
Despachos de cemento gris Ton Xd1 DANE
Yzl Indepesndlentes e E Unidades Indicador en Minitab Origen de Datos
Produccion de Concreto me Xdo DANE
Premezclado
NuUmero de credlt9§ desembolsados Und Xds DANE
para vivienda
NUmero d_e credlt_o§ de la cartera Und Xda DANE
hip. de vivienda
Area censada edificaciones m? Xo2 DANE
Area licenciada-edificaciones m? Xos3 DANE
Area iniciada-edificaciones m? Xo0a DANE
Area culminada edificaciones m? Xos DANE

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en los modelos de las secciones 8.3 y 8.4 se procedid en primer lugar a

verificar las relaciones entre la variable de respuesta y las variables de salida. La figura 30

muestra el grafico de dispersion donde se observan relaciones positivas con la produccién de
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concreto premezclado (Xd2), el nimero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda (Xda), el
area censada de edificaciones (Xo0) y el area iniciada de edificaciones (Xo0.).

En cuanto a las relaciones entre las variables independientes, se observan relaciones
positivas fuertes con el area censada de edificaciones (Xo2) y el area culminada de edificaciones
(Xos); no obstante, en secciones posteriores se verificara la existencia de los grados de

multicolinealidad.

Figura 30. Gréafica de Matriz- Modelo 3 Regresién Mdltiple
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

De manera cuantitativa el anexo 3 muestra la matriz de correlacion que incluye el
coeficiente de Pearson y el valor p; afirmando las correlaciones positivas entre la variable Yz y la
produccion de concreto premezclado (Xd2) con un coeficiente R=0.72, el nimero de créditos de

la cartera hipotecaria de vivienda (Xds) con R=0.73 y el &rea censada (Xo02) con un coeficiente
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de Pearson de 0.79. Estos resultados muestran la gran influencia positiva de la construccion en

los pronosticos de produccion y logistica de la industria cementera, los cuales se iran afinando a

lo largo de la construccion del modelo.

Avanzando con el proceso de creacion del modelo, se realiz6 un andlisis inicial de

regresion lineal de los mejores subconjuntos mostrados en la tabla 15, estableciendo que uno de

los mejores modelos posibles es aquel que contenga como variables independientes la

produccion de concreto premezclado (Xdz), el namero de créditos de la cartera hipotecaria (Xda)

y el area iniciada de edificaciones (Xo04). Cumpliendo con los parametros de obtener un R?; lo

mas alto, que para el escenario planteado es de 89.1%, una desviacion estandar de 83.489 y un

coeficiente de Mallows Cp de 3.7 muy cercano al nimero de términos del modelo. De acuerdo

con lo realizado en los modelos anteriores se deberad confirmar este resultado definiendo el

grado de multicolinealidad.

Tabla 15. Resumen de la regresion de los mejores subconjuntos modelo 3

Vars R-cuad. R-cuad. R-cuad.
(ajust) (pred.)

1 63.6 62.4 59.2
1 53.6 52.0 48.2
2 87.4 86.5 84.6
2 80.5 79.2 76.4
3 90.1 89.1 86.7
3 89.5 88.3 86.6
4 90.7 894 86.1
4 90.7 89.4 86.9
5 91.3 89.6 86.0
5 90.9 89.2 854
6 91.4 89.3 85.1
6 91.4 89.3 85.6
7 91.4 89.0 84.5

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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La tabla 16 muestra la primera iteracion del modelo de regresion mdaltiple entre Y3
(despachos de cemento) y las siete variables independientes del sector de la construccion. En este
caso el area censada de edificaciones (X0.) presenta un FIV de 22.06, lo cual afirma lo
observado en la grafica de matriz donde la variable manifiesta relaciones con las otras “X”.
Luego de cuatro iteraciones retirando las variables Xds, X0z, X03 y X0s se obtuvieron indices de
inflacion de varianza menores a 10 y términos con significancia estadistica lo cual permitio
continuar con el proceso de la creacion del modelo. Por ultimo, el modelo es estadisticamente
significativo puesto que su valor p cumple la condicion p<0.05. La tabla 17 presenta el resumen

de los coeficientes de las variables de salida del modelo 3.

Tabla 16. Coeficientes iniciales modelo 3- Evaluacion de Multicolinealidad

EE del

Término Coef coef. ValorT Valorp FIvV
Constante -311856 412971 -0.76 0.458

Xd2 0.956 0.124 7.69 0.000 2.84
Xd3 -2.22 5.55 -0.40 0.693  1.19
Xd4 2.283 0.571 4.00 0.001 18.20
Xo2 -0.0127 0.0107 -1.19 0.244 | 22.06
Xo3 0.0325 0.0236 1.38 0.182 1.86
Xo4 -0.0823 0.0410 -2.01 0.056 2.68
Xo5 -0.0156  0.0340 -0.46 0.650 3.17

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

La tabla 18 muestra el resumen del modelo 3; donde el R2; del modelo sefiala que la
variable de respuesta de despachos de cemento es explicada en un 89% por medio de las
variables de demanda del sector de la construccion de produccién de concreto premezclado y
numero de créditos de cartera hipotecaria de vivienda y la variable de oferta del area iniciada de
edificaciones. Lo anterior tiene sentido puesto que el cemento es una de las principales materias

primas en la fabricacion del concreto, por lo que su relacion es directamente proporcional.
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Por otro lado, el numero de créditos hipotecarios refleja la dindAmica de financiamiento
del sector de la construccion; por Gltimo, el area iniciada de edificaciones describe el inicio del

ciclo constructivo el cual impacta directamente en los despachos de cemento gris.

Tabla 17. Coeficientes iniciales modelo 3

Término Coef EE del ValorT Valorp FIV
coef.

Constante 233892 169003 1.38 0.177

Xd2 0.940 0.105 8.98 0.000 2.03
Xd4 1.424 0.139 10.25 0.000 1.09
Xo4 -0.1006  0.0361 -2.79  0.009 211

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Tabla 18. Resumen del modelo 3

R-cuad. R-cuad.

S R-cuad. (ajustado)  (pred)

83489.4 90.13% 89.07% 86.70%

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

La ecuacion del modelo 3 de regresion multiple es:

ys = 233892 + 0.940Xd, + 1.424Xd, — 0.1006X0, 9)

Siendo y5:= los despachos de cemento gris; Xd.:= Produccion de concreto premezclado;
Xds NUmero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda y Xos el area iniciada de
edificaciones.

Continuando con la idoneidad del modelo, el analisis grafico de los residuos se presenta
en la figura 31, los residuos presentan normalidad siendo su valor de p=0.152 y mayor al nivel

de significancia elegido de 0.05; por otro lado, los residuos se dispersan alrededor de cero y no
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presentan patrones. Como resultado del andlisis grafico se puede concluir que el modelo 3 no
presenta heteroscedasticidad y autocorrelacion lo cual se verificara de manera cuantitativa con
las pruebas aplicadas a los modelos de las secciones anteriores.

En cuanto a la prueba cuantitativa de heteroscedasticidad de White, se obtuvo un R? de
25.12%, por lo cual (6) nR? = 8.0384 que tiene asintéticamente una distribucion ji cuadrada
con 9 grados de libertad; en este sentido, el valor de ji cuadrado critico en 5% para 9 gl es de
16.92, por lo cual se puede concluir con base en esta prueba que no se tiene heteroscedasticidad

en el modelo 3 puesto que el valor obtenido no excede el valor de ji cuadrado critico (figura 32).

Figura 31. Gréfica de residuos para Y 3- Modelo 3 regresién multiple
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

En lo que respecta a la prueba de autocorrelacion el estadistico de Durbin-Watson

obtenido para el modelo 3 es de 1.43836. Considerando que el modelo tiene un tamafio muestral
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n de 32 y tres variables explicativas se encuentra que d.y du 1.244 y 1.650 respectivamente
(Gujarati y Porter, 2010), por lo cual se encuentra en la zona de indecision, es decir no hay
pruebas suficientes para concluir si hay o no autocorrelacion de primer orden.

Por altimo, en la evaluacion de idoneidad del modelo 3 se han encontrado dos
observaciones poco comunes como se muestra en la tabla 19, no obstante, dichas observaciones
tienen niveles de apalancamiento menores a 3p/n, es decir, 0.375 y niveles de influencia medidos

desde la variable D de Cook menores a 1, por lo cual dichas observaciones no alteran la
idoneidad del modelo.

Figura 32. Distribuciones ji cuadrada para 9 grados de libertad-prueba de White
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Tabla 19. Ajuste y diagndstico para observaciones poco comunes del modelo 3

Resid
est.

4 2657393 2429234 228159 3.03 R

20 3336097 3147978 188119 237 R
Residuo grande R

Obs Y3 Ajuste Resid

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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Como ejercicio complementario se realizo las validaciones para el trimestre uno de 2019

con los datos reportados por el DANE mostrados en la tabla 20, obteniendo los resultados
presentados en la tabla 21.

Tabla 20. Datos reales variables modelo 3 para validacion de prediccion del modelo 3

Variable Valor de configuracién
Xd2 1679121
Xd4 1157705
Xo4 4578567

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

Los resultados reflejan un error maximo del 9% y minimo del 4%, lo cual le da capacidad

de estimacion en cuanto al uso en procesos de presupuestos para compafiias de la industria
cementera.

Figura 33. Capacidad predictiva modelo 3
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Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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Tabla 21. Prediccion del modelo despachos de cemento afio 2019-I

EE de
Ajuste ajuste IC de 95% IP de 95%

2999366 36546.5 (2924504, 3074228) (2812678, 3186054)

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)

La figura 33 muestra la capacidad predictiva del modelo 3; en efecto se considera un
modelo estable y con poder predictivo dentro de la muestra del periodo de anélisis de 2011 a
2018, teniendo en cuenta intervalos de confianza y de prediccion del 95%.

9.6. Resumen modelos de regresion multiple Rentabilidad Vs. Indicadores sector

construccién (Oferta y Demanda)

Los diferentes modelos de regresion multiple que relacionaban la rentabilidad con los
indicadores de oferta y demanda del sector de la construccion se muestran resumidos en la tabla
22, donde se puede inferir que la produccion de concreto premezclado tiene como destino la
vivienda, obras civiles, edificaciones y otros usos tiene un alto impacto en la industria cementera;
repitiéndose como variable de entrada e independiente en los tres modelos. Lo anterior, se
explica por ser compafiias integradas verticalmente siendo la fabricacidn de concreto un canal de
distribucion para el cemento y la principal materia prima en su elaboracion; una medida
estadistica que confirma su fuerte relacion ha sido el coeficiente de correlacion que para el
modelo 3 fue de 0.72.

Otra variable del sector de la construccion que se repite en los modelos, es decir, que ha
impactado la rentabilidad de la industria cementera ha sido el nimero de créditos de la cartera
hipotecaria de vivienda, el cual muestra un comportamiento estable en el periodo de analisis, no

obstante el comportamiento de este indicador ratifica el hecho que el sistema financiero abastece
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entre el 50% y 60% de la demanda formal de vivienda (Asobancaria, 2016) y cualquier

movimiento puede ser un colateral para otras industrias.

Por altimo, se observaron algunas variables como el area culminada de edificaciones para

los modelos 1y 2 la cual se consideré como una variable de ajuste. En cuanto a los despachos de

cemento gris, como indicador de demanda si afecta el margen bruto como medida de

rentabilidad. En lo que respecta al modelo 3 con los despachos de cemento gris como variable de

salida se ratifican las variables ya mencionadas adicionando el area iniciada de edificaciones,

medida que permite tener una visibilidad de la dinamica propia de la construccion en el pais.

Tabla 22. Resumen modelos de regresion maltiple

Descripcion Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variable de Salida del Y1:=Ventas de la industria . Y 3:=Despachos de Cemento
Y2: Margen Bruto :
modelo del cemento Gris
Variables de Entrada del Xd2-Xd4-X05 Xd1-Xd2-Xd4-X05 Xd2-Xd4-Xo4
modelo
R-Cuad (ajustado) 84,42% 85,45% 89,07%

Fuente: Elaboracion propia
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10. LOGRO DE OBJETIVOS

La presente investigacion tenia como objetivo general analizar mediante un modelo causal de
regresion el comportamiento del sector de la construccion, y su impacto en la rentabilidad de la
industria del cemento en Colombia durante el periodo de analisis 2011-2018, mediante tres
objetivos especificos.

En primer lugar, se describio la oferta y la demanda del sector de la construccion en
Colombia para el periodo de estudio, por medio de un analisis cuantitativo de variaciones
porcentuales anuales y la afectacion de factores exdgenos para los indicadores de oferta del
sector de la construccion en el capitulo 6 seccion 6.1 y los indicadores de demanda en la seccion
6.2 del mismo capitulo.

En cuanto al segundo objetivo especifico, en el capitulo 7 se describié el comportamiento
financiero de la rentabilidad de la industria cementera en Colombia, mediante el anélisis de
variaciones porcentuales anuales para los margenes brutos, operativos y netos considerando
algunos hechos que afectaron su desempefio. Adicional, los retornos sobre los activos y
patrimonio fueron descritos como parte de los indicadores de rentabilidad de la industria
cementera.

En la seccidn 7.1, se ha realizado un andlisis cualitativo y cuantitativo en relacion con las
ventas de la industria, teniendo como base las tres principales compafiias que representan el 70%
de participacion de manera trimestral en el periodo de analisis. Por otra parte, en la seccion 7.2 se
realiz6 la descripcion y andlisis de la variacion porcentual del margen bruto considerando la
composicién de las compafiias antes mencionada.

Respecto al tercer objetivo, en el capitulo 8 se establecieron dos modelos de regresion
maltiple, que permitieron describir la relacion de las variables de oferta y demanda del sector de
la construccion con la rentabilidad de la industria cementera. En la seccion 8.3, se construyo el
modelo 1 que relaciona las ventas a precios constantes como variable dependiente y los

indicadores de la construccién mencionados en el capitulo 6 como variables independientes.
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Los resultados del tercer objetivo fueron reforzados al realizar el modelo 2, descrito en la
seccion 8.4 que muestra las relaciones entre el margen bruto como variable dependiente de salida
y los indicadores del sector de la construccion como variables independientes.

Por altimo, el objetivo cuatro se ha alcanzado mediante la creacion del modelo 3 de la
seccion 8.5, el cual relaciona la demanda de cemento (despachos de cemento gris en toneladas) y
las variables de oferta y demanda del sector de la construccion. Este modelo permitio realizar
estimaciones del desempefio de la industria en Colombia para el 2019-1, considerando que esta
variable es explicada en un 89% por medio de las variables: produccion de concreto
premezclado, niumero de créditos de cartera hipotecaria de vivienda y el rea iniciada de

edificaciones.
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11. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

11.1. Conclusiones

El sector de la construccion en Colombia se ha caracterizado por su fuerte influencia en la
economia del pais soportado por su participacion en el PIB. Durante los ultimos afios los
proyectos de infraestructura y vivienda impulsados por los gobiernos de turno han determinado
el desempefio de este. Por otro lado, alrededor de la construccion se desarrollan otras industrias
las cuales pueden verse afectadas por los comportamientos propios del sector; es el caso de la
industria cementera la cual se presenta como un oligopolio con tres grandes jugadores como
Argos, Cemex y Holcim que representan el 75% del mercado en volumen de cemento gris y siete
jugadores independientes que cuentan con el 25% restante de la participacion.

La construccion describe su comportamiento a través de cinco indicadores de oferta y
seis de demanda definidos por el DANE. En el caso de los indicadores de la oferta para el sector
de la construccion en Colombia se evidencio que durante el periodo de analisis, la produccion de
cemento gris ha experimentado un crecimiento del 15%con variaciones negativas para el afio
2016 y 2017. En lo que respecta al area censada de edificaciones se evidencia un incremento en
la actividad edificadora teniendo trimestres promedios de cuarenta millones de m? en el afio
2018, esto representa un crecimiento de aproximadamente el 75%. No obstante, los crecimientos
afio a afio reflejan una desaceleracion del sector de la construccion en sus diferentes fases,
verbigracia un decrecimiento de -3.4% entre los afios 2017 y 2018. Por otro lado, es importante
resaltar que para el 2017 el area iniciada de edificaciones se encontraba por debajo del area
culminada de edificaciones en aproximadamente un millén de metros cuadrados; lo cual
impacto directamente la actividad constructora del sector.

En lo que respecta a los indicadores de demanda del sector de la construccion, el
comportamiento de los despachos de cemento gris crecio un 18% durante el periodo de anélisis
2011-2018 con despachos anuales para el 2018 de 12 MMTM, la produccién trimestral promedio

se ubica en 1.8 millones de m® con crecimientos superiores al 5% durante los primeros cinco
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afios, para el afio 2016 las caidas también fueron superiores al -5% con un maximo de -10.6 %.
Este fendmeno es explicado por el decrecimiento de oferta en cuanto a iniciaciones de proyectos,
siendo el concreto un producto que se usa en el inicio e intermedio de las obras de construccion.

En cuanto a los créditos se puede concluir que el crecimiento en el periodo de 2011-2018
fue de tan solo 1.4% afectado principalmente por el incremento en las tasas de interés de
colocacion y el costo de fondeo de largo plazo lo cual trajo como consecuencias una
ralentizacion de los créditos hipotecarios.

Por otro lado, la industria cementera fue analizada desde el punto de vista de la
rentabilidad. En cuanto a los margenes de la industria se observé una caida en el margen neto del
afio 2017 de 18% equivalente a una variacion del 88% producto de la sancion impuesta por la
Superintendencia de Industria y Comercio por cartelizacion de los precios a las tres principales
compafiias del sector (SIC, 2017). Adicional, se observo que el margen bruto ha venido
presentando variaciones negativas afio a afio, pasando de 49.5% en el 2014 a niveles de 33% en
el ultimo afio. Lo anterior es explicado por la reduccion de ventas a partir del 2016 y el
incremento en los principales costos de la estructura de negocios como energia y carbon. En
cuanto a los indicadores del ROE se observa una mejora a niveles del 2.7% para el sector y 1.8%
para el ROA, los cuales siguen siendo bajos frente a los niveles alcanzados en 2016 donde
alcanzaron 9% y 6% respectivamente.

La investigacion planteo el desarrollo de tres modelos econométricos de regresion
maltiple, los dos primeros que permitieron analizar las relaciones entre la rentabilidad del sector
como variable de respuesta vista desde las ventas a precios constantes de la industria cementera
para el modelo 1y el margen bruto para el modelo 2; ambos relacionados con las variables
independientes definidas desde los indicadores de oferta y demanda del sector de la construccion
descritos en el capitulo 6.

En primer lugar, el modelo 1 sefialé que la variable de respuesta de ventas a precios
constantes de la industria del cemento es explicada en un 84% por medio de las variables de
demanda del sector de la construccion de produccion concreto premezclado y nimero de créditos

de cartera hipotecaria de vivienda y la variable de oferta del area culminada de edificaciones.
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En cuanto al modelo 2, sefial6 que la variable de respuesta de margen bruto de la
industria del cemento es explicada en un 85% por medio de las variables de demanda del sector
de la construccion de produccién de cemento gris, produccién de concreto premezclado y
numero de créditos de cartera hipotecaria de vivienda y la variable de oferta del area culminada
de edificaciones.

Se resalta que estos resultados explican que la rentabilidad del negocio se encuentra en
los volumenes de produccion de los principales materiales de construccion como lo son el
cemento y el concreto, el primero afectando de manera negativa la rentabilidad, explicado
principalmente por los costos operacionales y de almacenamiento; para el caso del concreto se
reafirma la idea de una industria con un modelo integrado de manera vertical hacia adelante el
cual contribuye de manera positiva a la rentabilidad del negocio siendo un canal de venta de
cemento para las diferentes compafiias. En cuanto al namero de créditos de la cartera hipotecaria
de vivienda, este indicador refleja nuevamente lo explicado en el modelo 1, es decir, el efecto de
tener oferta terminada de vivienda y en consecuencia el cierre de proyectos que consumen
materiales de construccion, generando un efecto de retraccion en las industrias periféricas al
sector de la construccion.

Por ultimo, el modelo 3 sefiala que la variable de respuesta de despachos de cemento es
explicada en un 89% por medio de las variables de demanda del sector de la construccion de
produccion de concreto premezclado y nimero de créditos de cartera hipotecaria de vivienda y la
variable de oferta del area iniciada de edificaciones. Lo anterior tiene sentido puesto que el
cemento es una de las principales materias primas en la fabricacion del concreto, por lo que su
relacion es directamente proporcional. Por otro lado, el nimero de créditos hipotecarios refleja la
dinamica de financiamiento del sector de la construccién; por Gltimo, el area iniciada de
edificaciones describe el inicio del ciclo constructivo el cual impacta directamente en los
despachos de cemento gris.

En conclusién, la industria cementera esta estrechamente relacionada con la construccion;
manifestandolo por medio de los principales indicadores del sector que han afectado su
desempefio en cuanto a rentabilidad. Los principales factores que la han impactado han sido por

el lado de la demanda la produccion de concreto premezclado, evidenciando el efecto de tener
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industrias integradas verticalmente y el hecho de ser productos propios de los ciclos
constructivos del pais. Por otro lado, el nimero de créditos de la cartera hipotecaria de vivienda,
el cual afirma el papel que debe jugar el sector financiero en la dindmica y comportamiento del
sector de la construccion. En cuanto a los indicadores de oferta se determind el area culminada
de edificaciones como una variable de ajuste en los modelos; y el area iniciada de edificaciones

como factor relevante en los despachos de cemento gris.

11.2. Recomendaciones

En consecuencia, estos resultados evidencian la importancia del sector de la construccion sobre
la industria cementera del pais, abriendo las puertas a la discusion sobre las posiciones del
gobierno central en temas como la financiacion de vivienda Vis y No Vis, las cuales incentiven
la confianza de los participantes del ciclo de vida de los proyectos de construccién. En ese
sentido, se recomienda para proximos trabajos de investigacion relacionar los comportamientos
de vivienda con el desempefio financiero de las compafiias cementeras y principales
constructoras del pais. Por otro lado, la financiacion de los nuevos proyectos de infraestructura
jugara un papel importante en el crecimiento del sector de la construccion en los préximos afios,
para lo cual se recomienda establecer factores que permitan medir el desempefio de este
subsegmento del sector de la construccion y medir su impacto en la rentabilidad de la industria
cementera del pais.

De manera semejante, la industria cementera se debera replantear nuevos esquemas de
estructuracién de proyectos llave en mano con los actores principales del sector de la
construccién. Ampliacién de portafolio en productos de valor agregado para las necesidades
actuales de la sociedad en el marco de un mercado reducido con nuevos competidores entrantes.
Por ultimo, se recomienda a las compafias cementeras desarrollar e implementar modelos de
eficiencia y excelencia operativa que garanticen la generacion de valor, permitiéndose volver a

los margenes brutos alcanzados en los afios 2014.
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Anexo 1. Matriz de correlacién variables del modelo 1

ANEXQOS

Y1 Xd1 Xd2 Xd3 Xd4 Xol X02 Xo3 Xo4
Xd1 -0.000
0.999
Xd2 0.572 0.727
0.001 0.000
Xd3 -0.037 -0.012 -0.116
0.839 0.950 0.528
Xd4 -0.562 0.732 0.218 0.089
0.001 0.000 0.231 0.629
Xol -0.025 0.977 0.678 0.060 0.722
0.892 0.000 0.000 0.745 0.000
Xo2 -0.323 0.798 0.451 0.013 0.936 0.766
0.072 0.000 0.010 0.945 0.000 0.000
Xo3 0.545 0.002 0.330 0.047 -0.417 0.050 -0.290
0.001 0.993 0.065 0.800 0.017 0.786 0.108
Xo4 0.355 0.482 0.712 -0.126 0.286 0.431 0.512 0.194
0.046 0.005 0.000 0.494 0.113 0.014 0.003 0.288
Xo5 -0.156 0.652 0.351 0.247 0.743 0.688 0.753 -0.031 0.334
0.393 0.000 0.049 0.172 0.000 0.000 0.000 0.868 0.062

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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Anexo 2. Matriz de correlacidn variables del modelo 2

Y2 Xd1 Xd2 Xd3 Xd4 Xol Xo2 Xo3 Xo4
Xdl  -0.485
0.005
Xd2 0.111 0.727
0.544  0.000
Xd3 0.076 -0.012 -0.116
0.681 0.950 0.528
Xd4  -0.826 0.732 0.218  0.089
0.000 0.000 0.231  0.629
Xol  -0.486 0.977 0.678 0.060 0.722
0.005 0.000 0.000 0.745 0.000
Xo2  -0.668 0.798 0.451  0.013 0.936 0.766
0.000 0.000 0.010 0.945 0.000 0.000
Xo3 0.501 0.002 0.330 0.047 -0.417 0.050 -0.290
0.004  0.993 0.065 0.800 0.017 0.786  0.108
Xo4 0.034 0.482 0.712 -0.126 0.286 0.431 0.512 0.194
0.853 0.005 0.000 0.494 0.113 0.014 0.003 0.288
Xo5  -0.375 0.652 0.351  0.247 0.743 0.688 0.753 -0.031 0.334
0.035 0.000 0.049 0.172 0.000 0.000 0.000 0.868 0.062

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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Anexo 3. Matriz de correlacidn variables del modelo 3

Y3 Xd2 Xd3 Xd4 Xo2 Xo3 Xo4
Xd2 0.727
0.000
Xd3  -0.012 -0.116
0.950 0.528
Xd4 0.732 0.218 0.089
0.000 0.231  0.629
Xo2 0.798 0.451 0.013 0.936
0.000 0.010 0.945 0.000
Xo3 0.002 0.330 0.047 -0.417 -0.290
0.993 0.065 0800 0.017 0.108
Xo4 0.482 0.712 -0.126 0.286 0.512 0.194
0.005 0.000 0.494 0.113 0.003 0.288
Xo5 0.652 0.351 0.247 0.743 0.753 -0.031 0.334
0.000 0.049 0.172 0.000 0.000 0.868 0.062

Fuente: Elaboracion propia (Minitab 18)
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*  Su propuesta de trabajo de grado de tiule “ANALISIS DE LA OFERTA Y DEMANDA DEL
SECTOR DE LA CONSTRUCCION ¥ S5U IMPACTO SOBRE LA RENTABILIDAD EN LA
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION" fus aprobadalo).

= H tutor asignado = el profesor CARLOS FAJARDO, COImes
chfajardo@universidadean.edu.co

# Porfavor pongase en contacto con el tutor acordando un plan de trabajo. Tenga en cuenta
la sigu'rerrte pmgramadén de meses de grado colectivo de la Universidad EAM y las fechas
maximas de recspcicn de trabajcrs de gradn en el 5|gl..uer11:e Ilnk

Fecha Maxima de entrega | Mes de Grado
24 de Marzo de 2018 Octubre/2018
22 de Septiembre de 2018 | Abnli2020

* La vigencia de la presente aprobacion es por un ano (1) en el cual las actividades a
desamollar en conjunto con su tutor incluyen:
1. Desamollar su trabajo de grado de acusrdo al cronograma acordado con el Tutor
2. Realizar ajustes al trabajo de grado solicitades por el Tutor
3. Entregar el trabajo de grado en la plataforma con visto bueno del Tubor para revision
de Jurados.
Realizar ajustes, si se tienen, solicitados por los Jurados
Sustentar su Trabajo de (Grado en la fecha asignada.
Subir el frabajo al repositonio Minerva de la Biblicteca de la Universidad EAN

@Mk

Aclaracion en relacidn a la confidencialidad del trabajo de investigacion aplicada

El proyecto de imvestigacion serd realizado en una organizacion elegida por usted; esto implica
ajustarse a las politicas intemas de la empresa para el trato de informacion sensible o confidencial.
La organizacion pusde exigir confidencialidad en e documento final por lo cual debe estar
mencionada de manera explicita con la palabra "COMNFIDEMNCIAL" em la portada. Es su
responsabilidad preservar la informacion sensible yio confidencial siguiendo al pie de la lefra el
rEgIamerm de pmpledad |r'rbelec:rual da la Universidad EAN
El presente comite queda atenio a apoyar desde lo academico para en pro de la terminacion del
trabajo de grado, en atencion a lo mencionado en el Articuls 8, numeral 8.12 del Reglamenio
Estudiantil (Acusrdo 01 Julio 21 de 2016)

Condial saludo

Comité de Comité de Maestria en Gestion Financiera (MGF)

Docente Seminaric de Investigacion Aplicada

Director del Departamento Académico de Finanzas

Coordinador de Programa Académico MGF

Delegado de Gerencia de Investigaciones y de Gestion del Conocimiento

.Irrqmrtante: Despuss de susterdar su frabajo de Grado, recuerde regizirar ls verzion final yapmbada.

en nuesfro repositorio Biblioteca Digifal Minerva, ef cual ez requizifo para la firma del Paz y Salvo de
Grado. Cualquier apoyo wo asesoria que requiers puede comwicarse con Carloz Julio Rojas,
profesional de Bibiofeca a las extensiones 3300, 3376 3318 y 2316 o &l comreo

Clniversidad Ean: SNIES 2612 | Viglada Mineducacsn | Personeria Juridica Res, n?, 28008 del Minjustcia - 16505059

B Mogal: C3- T@anf 11 - 451 KIT; 80,026, 058-1

tactoe [+67-1) 893 6464 | Bo l":I| 1.5, Curdnamarca, Colombia, Suramanca
univers ldadl:ﬂn educo
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Anexo 5. Acta de avance de intervencién

Acta de Avance de Intervencion (Diligenciada por el tutor)
1. Datos de Estudiante
Nombres y Apellidos: Jonathan David SALAMANCA MORA
Documento de Identidad: 1.018.425.746 de Bogota
Programa: Maestria en Gestion Financiera
2. Datos de la propuesta de intervencion
Titulo de la propuesta de intervencion:
Analisis de la oferta y la demanda del sector de la construccién y su impacto sobre la
rentabilidad en la industria del cemento en Colombia (2011-2018)
Objetivo General:
Analizar mediante un modelo econométrico de regresion multiple el comportamiento del sector
de la construccion y su impacto en la rentabilidad de la industria del cemento en Colombia
durante el periodo de 2011-2018.
Objetivos Especificos:
1. Describir la oferta y la demanda del sector de la construccion en Colombia durante el
periodo 2011-2018.

2. Describir el comportamiento de los principales indicadores financieros de rentabilidad de

la industria cementera en Colombia durante el periodo 2011-2018.
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Anexo 6. Acta de avance de intervencién (continuacion)

3. Establecer un modelo causal de regresion que describa la relacion de las variables de
oferta y demanda del sector de la construccion con los indicadores de desempefio de
rentabilidad de la industria del cemento en Colombia durante el periodo 2011-2018.

4. Realizar estimaciones y recomendaciones del comportamiento de los despachos de
cemento gris tomando como base el modelo causal de regresion para la industria
cementera de Colombia.

Area de investigacion aplicada: Econometria y Finanzas
3. Datos de Seguimiento
Fecha de realizacion comité evaluador: 20/09/2019

Tutor Asignado: Carlos Hernan Fajardo Toro

Porcentaje de avance del trabajo: 100%

Notas: Listo para revisidon por evaluadores

T

'ﬁ*‘ﬁ'mu Estudiante Firma Tufor
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Anexo 7. Licencia de uso/autorizacion de los autores

LICENCIA DE USO - AUTORIZACION DE LOS AUTORES

Acluando en nombre propro identificado (s) de 3 spuients forma

mmnwwm;ZNMHLIZﬂA_EEthMDWPLEL*

Tigo de documento de entdat. C.C. (R) T () CE() Mamee _1.018425 16
Nomee Complets
Tipo de documento de dentcad C.C. () TL [JCE () Mimers
Homee Comsiero
Tipo de documents de entdad C.C. () TL () CE() Numers
Nombre Compieto
T de documento de centdad, C.C. () T (JCE () Numers

am)m)mwamnuwum monoGrafa 0 FIta0 08 grade cocUTeTT R

Dejo (deamos) constancs gue L2 cbra contene nformacdn confidencial seceaosrir § (O M )
(Sé mangué (marcamos) S, an wn documentt adurto explicaramos taf Condodr. para Que 2 Uriverscac EAN
Manienga resinccion 0e acceso sobre fa obra)

Por medic del presente escrio autoro (autonzamos) a i Universidad EAN 3 o8 wsuarcs e i Siicwcs » 2
Universidad EAN y @ los usuarios de bases do daios y 5505 webs con 03 Cuaies @ INsatudn rga Corverc 3 termer
[as siguienies atrbuciones sobre ia cbra anteriorments mencionada

Conservacién d¢ bos eemplares en la Bidlcteca ce la Unnversicad EAN.
Comumicac:on pudlica de 18 cbra por CuNquUer med 0 ACh.yeraa Intemet

Reproduccion bap cualguer famato que S CoNaZea Sct3IMente 0 Que se conczca er o L

Que s epamplares S8an CONSURIN0S &1 MeGO eclririce

Inciusion en bases de 43105 0 /ECES 0 508 wed con los cuakes 13 Unversdad AN werga corvenc oo g memas
facultades y imitacones que se expresan en st coouments

Disirbucédn y consuta de 1 obra 2 tas entidades con las cusles I Unverscad SAN terga converc

n moom»
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Anexo 8. Licencia de uso/autorizacion de los autores (continuacion)

Gon el debds respeic de los cerechas palirmociaes y mocales de 3 chiad 3 prezaris ioen0a se oloiga a tlude st
de conlormiczd Con la nopraluldad Algerbe &n 2 malend v [ENenoe en Cuerta gkl Urosersdal Eal busca alungs 4
pIoeres 3t armgn Academich, 13 ensetanga v al gsoong ekdtGgalned v ampie 2

NaAnEso (T AnTes 3T0S] Qe 13 0D1E abEia de 3 oresenle FU0nE00n =5 andginal, € 03] susnas a5 {sin B ks
Aulor fes) meciaswn |5 e produsio 9a i jraesiml ngar oy psheeres pamsanad y 3 wal st Cramas) s walar £ atpan
dereches de autar dn tess. ooe Ie darts la obre e oo ewchisea maesiacy eegn deaema) 3 biulandsd seove
MdmE Ef wdld o K exfusld Jsornd Cadat R 13 L0 responsat +oad gobee L elaboracar proser adr

conlenicos 6 la ohra aoomends g8 coalouer respensalidas g la Jrvetsad EAN poroeston aspac s

E & conistancia seicrnilmngs o greser e oo enlo en e gnalad oo Sogota O U

MIMEFE IiHﬁ!!E’-l _h.uh U 5u'||:uf¢.r‘m H MOWARE COMALETD
Flama o 30 =T

CDOCUIRESTS DE ICENTIDAT 1DV I5 Lk DOCUWEST DE IDSNTIDAD
FACJLTAD 5 FaRCULTED B
DEOGEANS ATA TRV 1 PROGEAKES ATATENMICD

F o ey
NOMBAE COMPLETD NOMBRE SOMPLETS
Flanes = RS
DOCANENTI DE ICERTIOAD DOCUMENTOCE SEMTICAL -
FACULTAD FACLLTAD o
P EARA ACATFUICD DRCGRAVS ACADEN DO

Frskadafrma ,,EG'{'JE“ cif‘FJﬁemLC [‘,‘E 2009
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