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1. Introduccion

El presente informe fue solicitado por la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) para
identificar empiricamente la existencia de diferencia en precios entre algunos contratos de
empresas asfalteras (Empresa Nacional de Energia S.A.-“Enex”-, Dynal Industrial S.A. -
“Dynal”-, Quimica Latinoamericana S.A. -“QLA”- y Asfaltos Chilenos S.A. -“ACH”-), que
han sido requeridas por la FNE por posible colusion, con respecto al resto de sus
contratos.” En base a informacién disponible de contratos, provista por la FNE, para tres
de las empresas anteriormente sefialadas (Enex, Dynal y QLA) con clientes dedicados a la
construccién de catrreteras y empresas de mezclas asfalticas, se realizo una estimacion
econométrica para identificar el sobreprecio en contratos investigados por la FNE,
lograndose identificar en forma estadisticamante robusta un 15% de sobreprecio promedio
para los productos CA 24, emulsion CSS-H1 y emulsion Imprimante. Para la emulsion
CRS se estim6 un sobreprecio promedio del 24% y para el CA modificado se estimé un
sobreprecio promedio del 19%.

El presente informe se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2 se presenta una
breve descripcién del mercado de asfaltos y sus derivados; en la seccion 3 se realiza una
discusion de la metodologia de identificacion econométrica utilizada en este informe; en la
seccion 4 se presenta una descripcion de la informacion provista por la FNE para el analisis
econométrico de los precios de los contratos; en la seccion 5 se presenta el modelo
econométrico utilizado y los resultados de su estimacion; en la seccién 6 se realiza un
analisis de robustez de los resultados encontrados en la seccion anterior y en la seccion 7 se
presentan las conclusiones.

2. Mercado de Asfaltos en Chile

21 Principales tipos de asfaltos y su importancia en el mercado nacional

I Investigador Asociado INTELIS, Departamento de Economia, U. de Chile. Direccion: Diagonal Paraguay
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2 El presente informe no tiene por finalidad establecer la existencia de colusion, sino determinar
empiricamente si existe 0 no alguna diferencia estadisticamente significativa entre los precios de los contratos
investigados por la FNE por posible colusion y el resto de los contratos . La calidad de contrato investigado o
no investigado la asumimos como dada, de acuerdo a la informacion provista por la FNE, a efectos de este
informe.



El asfalto o ligamento asfaltico es un producto que se obtiene a partir del proceso de
destilacion del petroleo crudo, el cual es utilizado como material ligante en la elaboracion
de mezclas asfalticas para construir, reparar o reponer calles, carreteras, caminos y
estacionamientos, entre otros. El asfalto es comercializado en dos grandes tipos de
productos: i) cementos asfalticos y ii) especialidades o emulsiones asfalticas.” En base a
informacion presentada por la FNE en su Requerimiento,’ se puede establecer que entre
los anos 2009 a 2012, los cementos asfalticos representaron aproximadamente el 79% de
las ventas realizadas en Chile y las emulsiones asfalticas el 21% restante.’

2.2 Comercializacion minorista de asfaltos

La comercializacion minorista de cementos asfalticos y especialidades esta en manos de
cinco empresas asfalticas: Probisa, ACH, Enex, QLA y Dynal. Sin embargo, Probisa
destina practicamente toda su produccion a abastecer a su relacionada, la empresa Bitumix,
con la cual esta integrada.

Existen principalmente dos tipos de clientes a nivel minorista: i) empresas constructoras
que se adjudican proyectos viales del Ministerio de Obras Publicas (MOP), que adquieren
el producto directamente desde las proveedoras de asfalto, para elaborar sus propias
mezclas asfalticas (59% de participacién en las ventas, de acuerdo al Requerimiento de la
ENE); y ii) las plantas de mezclas asfalticas (33%), que demandan el asfalto para producir
mezcla asfaltica y venderlo a los SERVIU regionales u otros privados con bajos
requetimientos. También existen demandas directas de otros minoristas, y compras directas
del SERVIU y el MOP.

2.3 Relaciones comerciales entre empresas asfalticas y clientes finales

La relacién comercial con las empresas constructoras se inicia cuando éstas solicitan a las
empresas asfalticas cotizaciones para participar en las licitaciones de la obra para el MOP,
cotizacién que no es vinculante para ninguna de las partes. Una vez que la empresa
constructora se gana el proyecto de obra e inicia la fase de ejecucion de la misma, solicita
nuevas cotizaciones a las empresas asfélticas (por lo general, a las mismas a las que solicito
cotizaciones para participar en la licitacién), ahora si vinculantes. La mayoria de las veces la
constructora contrata con aquella empresa asfaltica que ofrece el menor precio por el

3 Los cementos asfalticos son utilizados para elaborar la capa de mezcla asfaltica que es utilizada en el

camino. Dentro de los cementos asfalticos, el de mayor comercializacion es el cemento asfltico tradicional,
CA 24, que no tienen ningin tipo de aditivo. Adicionalmente, existe el CA 14, CA 40-60, CA 60-80, CA 80-
100 y los cementos asfalicos modificados, entre los cudles se encuentran los cementos asfilticos
elastoméricos y los cementos asfilticos multigrado. Las emulsiones asfalticas se obtienen a partir del cemento
asfiltico tradicional, CA-24, al que se le afaden polimeros, aguas emulsificantes, aceites y otros, presentan un
grado mayor de diferenciacién que los cementos asfalticos y tienen usos mds particulares.

1+ Requerimiento de la FNE contra Asfaltos Chilenos 5.A. y otros, TDLC R« )l No. C 280-14, disponible en
http://www,rdlc.cl/P()rta].Basc/\X-’ebX\'ch(mrcnid().aspx?ID:43(>5&GUID:

5 Entre los cementos asfilticos, el CA-24 represent6 el 84.7% de las ventas al ano 2012, los cementos
asfalticos modificados representaron el 11.1% de las ventas y el restante 4.2% lo constituyeron otros tipos de
cementos asflticos.



producto, sujeto a otras condiciones técnicas. Cabe senalar que en la mayoria de los casos,
no existe un contrato formal escrito entre la empresa constructora y la empresa asfaltica
para el suministro de los productos, sino que éstos corresponden a ordenes de compra por
la totalidad de los cementos asfalticos y especialidades de la obra, sin perjuicio de que el
plan de entrega de los productos sea gradual, por partes y a lo largo de varios meses.

El precio inicial acordado por la entrega de los productos asfalticos por lo general se
encuentra indexado para reflejar la variacion de las principales fuentes de costo de las
empresas asfalticas. Los indices de precio generalmente utilizados para indexar los precios

acordados son:

e El precio PITCH publicado por el Instituto Chileno del Asfalto a inicios de cada mes.’

e El Indice de Precios al Consumidor, publicado mensualmente por el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE) entre los dias 8 a 10 de cada mes.

Tabla 1: Promedio ponderado (por volumen de contratos) de factores de
ponderacién para indices PITCH e IPC en contratos de las empresas,
afios 2010 a 2013.

Empresa - Tipo de asfalto PITCH IPC
Enex -cementos asfalticos 78% 22%
Enex -emulsiones 71% 29%
Dynal - cementos asfalticos (CA 24) 80% 20%
QLA - cementos asfalticos (CA 24) 82% 18%

Fuente: Elaboracion propia utilizando Base de contratos de las empresas.

Nota: Solo 88 de los 154 contratos de CA 24 analizados en QLA poseen informacion de las
ponderaciones de los indices PITCH e IPC. En Dynal, 3 contratos de 396 no tienen dicha
informacion.

La Tabla 1 muestra las ponderaciones que, en promedio, asignan las empresas a los indices
anteriores, observandose que existen diferencias entre cementos asfalticos y emulsiones
(para Enex) y entre empresas (para cementos asfalticos).

24 Principales costos asociados a la comercializacion del asfalto
De acuerdo a informacion de la base de contratos, los costos asociados a la produccion y

comercializacion del asfalto en el mercado minorista, tiene relacion con los siguientes

factores:

¢ De acuerdo a la Informacién publicada en la pigina del Instituto Chileno del Asfalto, el precio PITCH se
calcula tomando como referencia el precio del petrdleo crudo WTT, el precio del cemento asfiltico en la
Costa del Golfo de México, el precio del petroleo combusable 6.3% azufre y el tipo de cambio del dolar en
Chile.



e Costo de materias primas. Fl cual constituiria el costo mds elevado. En el caso de los
cementos asfalticos convencionales, como el CA 24, corresponde al precio de compra
directa del producto en el mercado nacional (ENAP) o internacional (importaciones, en
cuyo caso el costo relevante lo constituye el precio CIF del mismo). En el caso de los
cementos asfalticos modificados y las emulsiones, la materia prima corresponde
principalmente al CA 24, por lo que su principal costo lo constituye el precio al que se
compra este producto.

e Costo de Flete: En general, los cementos asfalticos y especialidades se entregan a los
clientes “puesto en planta”, lo que significa que es despachado por las empresas
asfalticas desde sus terminales o plantas de elaboracion de productos, segun
corresponda, hasta la plantas de recepcion de las empresas constructoras o plantas de
mezclas asfalticas. En el caso del cemento asfaltico el transporte presenta una
complejidad especial ya que, al tratarse de un producto que debe mantenerse a altas
temperaturas, se requiere de camiones especialmente acondicionados, los que tienen
casi nula opcién de ser usados para el transporte de otros productos. Dependiendo de
la distancia a la faena, la cual puede significar transportar el producto entre regiones, el
costo de transporte puede tener una alta incidencia en el precio final.

e Otros costos, como por ejemplo los costos de almacenamiento de la materia prima o
producto terminado, los gastos de venta y administracion, los costos de produccion (en
el caso de los cementos modificados y emulsiones), y el margen sobre las ventas.

3. Metodologia aplicada para estimar el sobreprecio en contratos investigados

Para la elaboracién del presente informe la FNE facilit6 una base de datos con los
contratos u 6rdenes de compra establecidos entre tres empresas asfalticas (Enex, QLA y
Dynal) y varias empresas constructoras y plantas de mezclas asfalticas, para los anos 2010,
2011, 2012 y 2013. La informacién disponible para cada contrato incluye varias
dimensiones como: fecha de inicio o fecha de de firma del contrato, volumen y precio de
cada producto contratado, datos del cliente y planta/obra de destino, distancia entre la
planta de despacho y planta/obra de destino, costos de flete y almacenamiento asociados al
producto, etc. Asimismo, en la base de datos se puede identificar aquellos contratos
asociados a obras por los cuales requiri6 la FNE del resto de los contratos.

Dada la informacién disponible para este caso, es natural utilizar una metodologia de
estimacion empirica que haga uso de la informacién de los contratos que no estan bajo
sospecha de colusion (idealmente en el mismo periodo de tiempo en que ocurrieron los
contratos bajo sospecha) para crear un contrafactual competitivo (yardstick) para los
precios de los productos en los contratos investigados.” De acuerdo a Oxera (2009), la
metodologia propuesta para este estudio pertenece a las “metodologias de comparacién”,

7 Para un resumen de las metodologias que se utilizan en la actualidad para generar este contrafactual

competitivo, ver Rubenfield (2012), Davis y Garcés (2010), Verboven y van Dijk (2009) y Oxera (2009).
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las cuales utilizan informacién de otros momentos, mercados, firmas o paises distintos a los

que fueron investigados por sospecha de colusion, para estimar el contrafactual
e

competitivo.

La comparacién directa de los precios promedio de los productos en los contratos
investigados y los que no fueron investigados por sospecha de colusion, muestra alguna
evidencia de sobreprecio en algunos de ellos, principalmente en los cementos asfalticos,
como se puede apreciar en la Tabla 2.

Tabla 2: Precio promedio en contratos investigados y no investigados por FNE

Promedio Simple Contratos Sobreprecio
Producto - - - <
No investigados  Investigados Estimado

2011 431,380 480,000 48,620

CA 24 2012 457,694 485,000 27,306

2011 - 2012 443,723 483,750 40,027

2012 584,053 648,951 64,898

CA Modificado 2013 586,778 613,000 26,222
2012 - 2013 584,929 624,984 40,055
2011 420,500 401,000 -19,500

Emulsion - Imprimante 2012 416,407 424,000 7,593
2011 - 2012 417,930 416,333 -1,597

Emulsién - CRS2 2012 400,874 392,000 -8,874
Emulsién - CSS1h 2012 400,720 407,333 6,613
Emulsién - MR 2013 490,583 466,000 -24,583

Fuente: Elaboracién propia utilizando Base de contratos de las empresas.

Nota 1: Para construir los precio promedios de los contratos no investigados por la FNE,
se utilizaron Gnicamente los afos en que existian contratos bajo sospecha de colusion.

Nota 2: Solo para el caso de CA 24 se cuenta con informacion de contratos de las tres
empresas, para ¢l resto de productos la comparacion solamente se puede realizar para

Enex.

Sin embargo, es posible que las diferencias en precio observadas en la Tabla 2 se puedan
explicar debido a la existencia de otros factores que afectan a la oferta y demanda de
productos asfilticos y que varian entre contratos, como por ejemplo: el volumen de
productos involucrados, la distancia desde la planta de produccion al lugar de despacho,
costo de materias primas, variaciones en las condiciones de demanda, etc.

¥ Entre éstas se encuentran: a) las metodologias de “benchmark”, la cual utilizan la informacion temporal de
precios en el mercado que esta siendo investigado, antes y/o después del periodo de la posible colusion como
contrafactual competitivo; b) las metodologias de “yardstick”, las cudles utlizan como referente de la
situacién competitiva informacion de precios de otros mercados o empresas que sean comparables al
mercado investigado; ¢} metodologfas de diferencias en diferencias, las cudles comparan el cambio en precios
en el mercado cartelizado a través del tiempo contra el cambio en precio de mercados no cartilizados durante
el mismo periodo. La comparacion puede realizarse mediante comparacion directa de promedios simples de
precio o pueden aplicarse técnicas econométricas mas complejas que permitan controlar el efecto de otras
variables de demanda y oferta (costos) sobre los precios. En general la prictica ha sido estmar modelos
reducidos del precio, es decir, regresiones del precio contra variables de oferta y demanda y vatiables que
estimen el efecto de la posible colusion, sin entrar a estimar ecuaciones estructurales de oferta y demanda del
mercado.



Debido a lo anterior, es preferible utilizar una metodologia de estimacion que permita
controlar la existencia de estos factores, a fin de aislar en forma correcta el efecto de la
supuesta colusién en los precios de los productos, por lo que en este estudio utilizaremos la
metodologfa de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) aplicados a una ecuacion reducida
de precios, cuya especificacion particular a este caso se detalla mas adelante.

La idea de esta metodologia de estimacion es similar a la idea detras del método quasi
experimental de Matching en variables observables para capturar el efecto causal de un
tratamiento (en este caso, la posible colusion en algunos contratos) sobre una variable de
interés (en ese caso, el precio de los productos asfilticos), controlando ademis por el
efecto de condiciones de demanda y costos. Un ejemplo de aplicacion de esta metodologia
fue el reciente caso del cartel del cemento en Alemania (Hischelrath et al., 2012).

De acuerdo a Baker y Rubenfield (1999), la estimacion de modelos reducidos de precio
mediante MCO es atractiva debido a que sus requerimientos de informacion son limitados
y pueden ayudar a responder preguntas criticas ain cuando el analista no posee
informacién necesaria para identificar la estructura de la oferta y demanda del producto por
separado. Sin embargo, este tipo de estimaciones estan sujetos a los mismos problemas
comunes a esta metodologia, en particular a la presencia de variables relevantes omitidas
que pueden sesgar la estimacion del efecto de una posible colusion en los precios. Para
enfrentar esta limitacion, Davis y Gareés (2010) sugieren utilizar una estrategia secuencial
de introduccién de variables explicativas y ver qué tan sensible es la estimacion del efecto
de la posible colusién o sobreprecio a dicha introduccién. Estos autores senalan que
mientras menos sensible sea el valor de la estimacion del sobreprecio a la incorporacién de
las nuevas variables explicativas, mayor sera la confianza en haber encontrado el efecto
correcto de la posible colusion en precios.

Por otro lado, los resultados de las estimaciones pueden no resultar robustos a la seleccion
de la forma funcional de la ecuacién reducida en precios. Por ejemplo, es posible que la
variable que captura el sobreprecio debido a una posible colusion sea significativa y elevada
cuando se estima un modelo con precios en niveles como variable dependiente, pero dicha
significancia desaparece cuando se utiliza un modelo con logaritmos del precio. La
inferencia de que un cartel lleva a precios sobrecompetitivos puede justificarse en forma
mas razonable si el efecto del cartel es significativo y robusto a vatiaciones en la forma
funcional estimada, caso contrario, la evidencia mixta encontrada en una u otra forma
funcional puede no ser informativa de la existencia real de un sobreprecio debido a una
posible colusién. Finalmente, otra limitacion de los modelos reducidos de precios tiene
que ver cuando son utilizados para calcular el dano total causado por el cartel y la
elasticidad precio de la demanda es relevante: en estos casos, la reduccion en precios puede
conllevar un aumento no despreciable en la cantidad demandada del bien, que no es
recogida apropiadamente por los modelos reducidos.

Como se sefalé anteriormente, el contrafactual competitivo en la estimacion corresponde
al comportamiento de los precios de los productos en contratos de otros clientes (empresas



constructoras y plantas de mezcla asfaltica) de las mismas empresas coludidas, pero que no
habrian sido afectados por el supuesto acuerdo en precios, en los mismos afios en que
ocurrieron los contratos bajo investigacion. Es natural pensar que la estructura de mercado,
las condiciones de costo y condiciones de demanda de estos precios y los de los contratos
investigados por posible colusion sean similares entre si, al tratarse de contratos de la
misma empresa asfaltera con clientes similares, ocurridos en los mismos afos.

4. Descripcion de la base de datos utilizada en el anélisis econométrico

En base a informacion entregada por la Fiscalia Nacional Econdémica, se realizo una
estimacion del impacto de un posible acuerdo entre empresas de asfalto en algunos
contratos u 6rdenes de compra con empresas constructoras. Para ello se utilizé una base de
datos de contratos con empresas constructoras de tres empresas bajo investigacion (Enex,
Dynal y QLA), en la que estaban identificados aquellos contratos que estarian bajo
investigacion por ser sujetos del posible acuerdo.

La base de datos incorpora contratos para los anos 2010, 2011, 2012 y 2013. La gran
mayoria de los contratos identificados estaba asociado a un solo producto (generalmente, el
CA 24). La informacién disponible para cada contrato incluye varias dimensiones como:
fecha de inicio o de firma del contrato, volumen y precio de cada producto contratado,
datos del cliente y planta/obra de destino, distancia entre la planta de despacho y
planta/obra de destino, costos de flete y almacenamiento asociados al producto, etc.

4.1 Definiciones realizadas en la Base de Datos de contratos

La base de datos de los contratos asociados a obras de construccion o despachos
programados de asfalto a clientes originalmente facilitada por la FNE, posefa un total de
2.120 filas. En el caso de Enex y QLA, cada fila identificaba un producto asociado a cada
contrato; en el caso de Dynal, sin embargo, cada fila identificaba la entrega de un producto
al cliente que contrat6 el suministro, es decir, para un mismo contrato se podia tener varias
entregas del producto y cada entrega correspondia a una fila. Para poder realizar
estimaciones con la base de datos, se realizaron algunas definiciones y modificaciones a la
misma, las cuales se detallan a continuacion.

Tipo de clientes utilizados

La base de datos original contenia informacion de contratos con varios tipos de cliente,
clasificados por la FNE, los que se detallan en la siguiente Tabla:

Tabla 3: Informacién disponible en base de datos por tipo de clientes



MOP 2 0 0 2
Competidor / Constructora 4 0 0 4
Otro tipo de clientes 5 0 7 12
Competidor 24 40 0 64
Empresa Relacionada 5 146 0 151
Constructora 360 333 123 816
Plantas de Mezclas Asfalticas 135 890 46 1,071
Total 535 1409 176 2120

Las obras bajo investigacion corresponden en su totalidad a clientes empresas
constructoras, por lo que en el andlisis se utiliza solamente la informacion de Constructoras
(816 filas) y Plantas de Mezclas Asfalticas (1071 filas).” El listado de las obras investigadas
presentes en la base de datos se muestra en la siguiente Tabla.

Tabla 4: Obras Investigadas presentes en la base de contratos'
Nombre de las Obras Investigadas en la base Nombre Cliente Proveedor

Concesién Ruta 5 Pargua Puerto Montt Dragados Enex
Licitacién de Reposicion Ruta Q-90-O Cruce Longitudinal La Laja Dragados Enex
Construccién By-pass Ruta A-65, cuesta Duplijsa, Sector Ruta 5 Norte Besalco Enex
Reposicién Ruta 5, sector Portofino-Chafiaral Besalco QLA

Reposicion Carpeta Asfaltica Ruta 50 Besalco Dynal
Ampliacién de la Ruta 28, cruce con Ruta 5, Sector La Negra Figueroa Vial Enex

Clasificacion de productos

Se modifico la clasificacién original de los productos presente en la base de datos de la
FNE (variable “producto_fne”), utilizando informacion contenida en otras variables
(“nombreproducto”, “tipoproducto_fne” y “codproducto”) y en base a clarificaciones
realizadas por las empresas investigadas a la FNE sobre la naturaleza de los productos,
quedando la clasificacion final de productos de la siguiente manera:"'

9 Producto de esta seleccion, se deja de utilizar un total de 233 filas.

10 Cabe sefialar que la base de contratos no incluye informacion de dos obras investigadas: 1)
“Mejoramiento Ruta F-50, Sector Lo Orozco-Quilpué”, cliente Constructora Tafea Lida, proveedor: Asfaltos
Chilenos, y b) “Mejoramiento Ruta 7, Pichicolo — Hornopirén”, cliente Constructora Redondo S.A.,
proveedor: Clasa S.A. (relacionada a Dynal). La razon en el caso de 1), es que la informacion del contrato fue
provista por el cliente, por lo que no incluye informacion relevante de costo de flete v costo CIF del
producto, las cudles son utilizadas como variables de control en las estimaciones para establecer la existencia
de sobreprecio. Asimismo, no existen contratos de Asfaltos Chilenos que no estin bajo investigacion en la
base de datos, por lo que no se puede identificar como afectaria el precio pitch e IPC la evolucién de precios
de los contratos de esta empresa. En el caso de 2) se tiene la misma razon de falta de informacion relevante
que 1) y, ademis, corresponde a un contrato del ano 2014, afio para el cual no se cuenta con informacion de
contratos que no estén bajo investigacion y puedan servir de contrafactual de precios.

1l Como resultados de esta nueva clasificacion se perdieron 5 filas de informacion, que no pudieron ser
clasificadas a ningin tipo de producto; sin embargo, hay que considerar que en la variable original
“producto_fne” habian 66 filas sin clasificacion,



Tabla 5: Clasificacion de productos utilizada

Clasificacion final del producto

CA 24

Asociacién con variables originales de la base
producto_fne = SOLEM CA 24
nombreproducto = 60/80

CA 14 producto_fne = SOLEM CA 14
tipoproducto_fne=0

tipoproducto_fne = Cemento Asféltico Modificado
producto_fne = SOLEM MULTIGRADO

producto_fne = FLUMEN MR

producto_fne = FLUMEN ML

producto_fne = FLUMEN CRS-2

codproducto = 959083

producto_fne = FLUMEN CSS-1h

nombreproducto = Spramul & codproducto = 14570 / 14540
producto_fne = FLUMEN IMPRIMANTE

Cemento Asfaltico Modificado

Cemento Asfaltico Multigrado
Emulsion - MR
Emulsion - ML

Emulsién - CRS2

Emulsién - CS51h

Emulsion - Imprimante

La siguiente Tabla muestra la distribucién de los productos por cada empresa. Como se
puede apreciar, en la base de datos QLA solamente tiene informacion asociado al producto
CA 24, al igual que Dynal, quien ademas posee un pocas filas de informacion de Cemento
Asfaltico Modificado.

Tabla 6: Informacién disponible en base de datos por tipo de producto
(para clientes Empresas Constructoras y Plantas de Mezclas Asfilticas)

Tipo de Producto Enex Dynal QLA Total
CA 14 1 0 0 1
CA 24 151 1,219 169 1,539
Cemento Asfaltico Modificado 44 4 0 48
Cemento Asfaltico Multigrado 2 0 0 2
Emulsion - CRS2 25 0 0 25
Emulsién - CSS1h 107 0 0 107
Emulsion - Imprimante 119 0 0 119
Emulsién - ML 8 0 0 8
Emulsién - MR 33 0 0 33
Total 490 1,223 169 1,882

Diferencias en el afio y mes reportado de los contratos

Como se sefialé al inicio de esta seccion, existen diferencias en la manera en que la
informacion de los contratos fue entregada por Enex, Dynal y QLA. Enex y QLA
entregaron informacion asociada a cada contrato y Dynal entrego informacién asociada a
cada una de las entregas de los productos en los contratos. Asimismo, también existen
diferencias en la manera en que fue reportada la fecha asociada a cada producto y contrato:
en el caso de Enex, la empresa reporto la fecha de inicio de suministro del contrato (que
puede ser posterior a la fecha de firma o acuerdo del contrato), en cambio Dynal reporto la
fecha de venta y despacho de cada producto y QLA report6 la fecha de firma de cada
contrato. Se cre6 una Unica variable “fecha” que incorporaba la fecha indicada para cada
caso por cada empresa.



Identificacion de los precios y afio de los contratos

Como la finalidad de crear una base de datos a nivel de producto y contrato que pudiera

utilizarse en las estimaciones, se realizaron las siguientes modificaciones a la base de datos:
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Para identificar cada contrato y sus productos asociados se utilizé la informacion
provista en la base de datos original, utilizando la identificacion de los contratos
realizada por la FNE (variable “ncontrato_fne”) o, en caso de que no hubiera, la
clasificacién realizada por las empresas (variable “ncontrato”). Con este criterio fue
posible identificar todos los contratos y sus productos asociados de las empresas Enex
y QLA. En el caso de Dynal, existian varios productos que no tenian identificacion del
contrato al que pertenecian. Para estos casos, se utilizé el criterio de asignar los
productos a contratos que si tenian codigo y que tuvieran un nivel de precios igual por
el producto y fechas de entrega similares. Esto fue posible, ya que Dynal informé un
valor del precio de los productos asociados a un mismo contrato que no variaba con el
momento de entrega.

En el andlisis de contratos que se pretende realizar en este informe, el precio relevante
que se deberfa analizar corresponde al precio al que fue pactado o contratado el
suministro de cada producto, ya que es el precio de acuerdo entre las partes el que
debiera verse afectado por una posible colusion. Sin embargo, solo en el caso de QLA
se tendria informacién del precio de producto al momento de firma del contrato. En el
caso de Enex se tiene informacion del precio del producto al momento en que se inici6
su despacho, el cual puede ser distinto al precio vigente al momento de la firma debido
a la indexacién del mismo (ademis, existen unos pocos contratos que tienen diferentes
fechas de despacho). En el caso de Dynal, si bien la empresa declara una fila de
informacion por cada entrega de producto realizada en distintos momentos del tiempo
para un mismo contrato, el precio asociado a cada producto no varia en el iempo para
el mismo contrato; sin embargo, no existe informacion para determinar si el precio
declarado corresponde al precio del producto al momento de la firma del contrato o al
inicio de su despacho.

Como una forma de aproximar el precio al que fue contratado cada producto, en el
caso de Enex se utiliz6 el precio en la fecha (mes y ano) mas temprana de inicio de
suministro; en el caso de Dynal, se utiliz6 el precio del producto de la primera entrega
realizada para el producto en el contrato; en el caso de QLA se usé6 directamente el
precio al momento de la firma del contrato. Si nos quedamos con todos los casos que
cumplen este criterio (para un mismo mes y ano), la base de datos queda conformada
de la siguiente manera:
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Tabla 7: Informacion disponible en base de datos por tipo de producto,
considerando la informacién de precios mas cercana a la fecha de firma de contrato

(para clientes Empresas Constructoras y Plantas de Mezclas Asfalticas)

Tipo de Producto Enex Dynal QLA Total
CA 14 1 0 0 1
CA 24 140 974 169 1,283
Cemento Asféltico Modificado 44 4 0 48
Cemento Asfaltico Multigrado 2 0 0 2
Emulsién - CRS2 23 0 0 23
Emulsidn - CSS1h 94 0 0 94
Emulsiéon - Imprimante 108 0 0 108
Emulsion - ML 8 0 0 8
Emulsion - MR 32 0 0 32
Total 452 978 169 1,599

Ahora bien, existen algunos contratos que tienen mas de un caso (fila) de informacion
de precios para un mismo producto y para la fecha (mes y afo) mas cercana a la firma
del contrato. Para estos casos, se computd el precio promedio del producto, ponderado
por el volumen de producto vendido asociado a cada caso. Al realizar este promedio, la
base de datos que se obtiene se compone de una observacion por cada producto
presente en cada contrato con clientes empresas constructoras o plantas asfalticas, y
queda conformada de la siguiente manera:'

Tabla 8: Informacion disponible en base de datos por tipo de producto y por

contrato.

D0 de Prod D p ) 3 QLA pta
CA 14 1 0 0 1
CA 24 135 396 154 685
Cemento Asfaltico Modificado 44 2 0 46
Cemento Asfaltico Multigrado 2 0 0 2
Emulsién - CRS2 22 0 0 22
Emulsion - CSS1h 90 0 0 90
Emulsion - Imprimante 105 0 0 105
Emulsion - ML 8 0 0 8
Emulsién - MR 30 0 0 30
Total 437 398 154 289

Finalmente, para realizar una comparacion correcta entre los precios de los productos
de los contratos bajo investigacion con los precios de los productos de los contratos
que no estin bajo investigacion, en la base de datos se seleccionaron aquellos
productos presentes en los contratos bajo investigacion (CA 24, CA modificado,
Emulsién CRS2, Emulsién CSS1h, Emulsion Imprimante y Emulsion MR) y, para cada
producto seleccionado, por separado, se seleccionaron las observaciones cuyos anos de

12 Al final de este proceso se pierden 8 filas de informacion que no tienen informacion del volumen de

producto vendido.
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firma de contrato coincidian con los anos de los contratos bajo investigacién.
Producto de esta seleccion se obtiene la base de datos finalmente utilizada en las
estimaciones econométricas y analisis estadisticos que se discuten en las siguientes

secclones.

Tabla 9: Informacion disponible en base de datos final

Tipo de Producto Enex Dynal QLA Total
CA 24 79 254 91 424
Cemento Asfaltico Modificado 30 1 0 31
Emulsién - CRS2 13 0 0 13
Emulsién - CSS1h 28 0 0 28
Emulsién - Imprimante 46 0 0 46
Emulsion - MR 13 0 0 13
Total 209 255 91 _ 555
5. Estimacion Econométrica del sobreprecio

Como senalé en la Seccion 3, para identificar el impacto en precios del posible acuerdo
colusivo se estim6 un modelo reducido de precios mediante la técnica de Minimos
Cuadrados Ordinarios, utilizando como variable dependiente el precio final (nominal) de
cada producto (i) asociado a cada contrato (j) de cada empresa (k), observado en un mes y
ano determinado (t). Como variables explicativas se incorporaron variables que permiten
controlar los cambios en precios debido a cambios en factores de costos, comerciales y de
demanda, los cuales se detallan a continuacién. El modelo general estimado tiene la

siguiente estructura:

PFijie = “o"'zai X DP; +ZleDPfxDCo£jk+erixDPi X t
i i

i

1 5
+ Z Zﬁm_k ¥ DE, X PPitch;—, + Z Zym‘k % DE X IPCy s
m=1 k

m=0 k

4 Z 81 % DC, + p X Volyjue + 0 X Distje + T X CFleteyjue

+erlxDP xCC!Fukt+Z€ x DA, +Z:9 x DM,

++ZQJRXDE]{+T}XDPA[+EU’“~

13 En el caso del CA 24 y Emulsion Imprimante se seleccionaron los contratos presentes a los afos 2011 y
2012; en el caso del CA modificado se seleccionaron los contratos de los afios 2012 y 2013; en el caso de las
Emulsiones CRS2 y CSS1h, se seleccionaron los contratos del ano 2012; finalmente, para la Emulsion MR se
seleccionaron los contratos del ano 2013.
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PFijie Precio final nominal del producto i en el contrato j perteneciente a la

empresa k, que fue acordado o inici6 provision en el mes - ano t.

DP; Dummy (variable dicotémica 0-1) que identifica el producto i € { Emulsion
CSS-H1," Emulsién Imprimante, Emulsién CRS2, Emulsién MR, CA 24,
CA Modificado}.

DEy Dummy por cada empresa k € { QLA, Dynal, Enex }, que identifica si el
contrato pertenece a dicha empresa.

DColy Dummy por cada contrato j de la empresa k que identifica si dicho contrato
corresponde a una obra que esta bajo investigacion (1) o no (0).

t Variable que identifica el mes-ano en que se acordé o inicié provision el
contrato.

PPitch, Valor del Precio Pitch en el mes-ano t.

IPC, Valor del Indice de Precios al Consumidor en el mes—ano t.

DC, Dummy que identifica si el contrato pertenece al cliente / con 2 o mas

contratos en la base de datos (45 clientes de un total de 58).

Volijkt Volumen total (tons) contratado del producto i, en el contrato | de la
empresa k, en el ano-mes t.

Distjy, Distancia (kms) de entrega entre la planta de despacho y la planta u obra de
destino para el producto i, en el contrato j de la empresa h, en el ano-mes t.

CFlete;jy, Costos de flete (pesos) asociado al producto i, del contrato j de la empresa

k, en el ano-mes t.

CCIFjjpe Costos CIF (pesos) asociado al producto i, del contrato | de la empresa k, en
el afo-mes t.”

DA, Dummy que identifica el ano m de inicio del contrato.

DM, Dummy que identifica el mes n de inicio del contrato.

DPA, Dummy que identifica si el cliente /es una planta de mezcla asfaltica.

Eijkt Error de la regresion, que recoge shocks aleatorios de demanda o costos

marginales, independientes a las variables explicativas incluidas en la
regresion (Baker y Rubentfield, 1999).

El modelo se estimé utilizando los precios nominales de los productos asfalticos como
variable dependiente debido a que, como se senal6 en la Tabla 1, no se tiene informacion
de los ponderadores de los indices de precio asociados a wvarios contratos, que nos
permitiria poder expresarlos en una misma unidad comparable a través del tiempo. Para no
perder la informacion de dichos contratos en las estimaciones y evitar el uso de supuestos
discutibles acerca del uso de ponderadores por parte de las empresas asfalticas, se optd por
controlar las variaciones en precios nominales de los productos asfalticos debido a cambios
en el precio PITCH e IPC, incorporando en el modelo algunos rezagos de dichos indices

14 Esta variable fue finalmente elminada de la estimacidn y su efecto se encuentra contenido en el valor de la
constante estimada.

15 Se estima un efecto por separado para cada empresa en el modelo debido a que las empresas declararon
este costo en forma distinta. Enex, por ¢jemplo, declara en este rubro los costos del producto puesto en
planta, en cambio Dynal incluye el costo de mareria prima, mano de obra e indirectos.

13



como variables explicativas, permitiendo ademas que los precios de cada empresa tengan
una respuesta distinta a las variaciones de dichos indices.

Como se puede apreciar en la ecuacion del modelo estimado, ésta incorpora varios efectos
fijos (dummies) como variables explicativas. De acuerdo a Davis y Garcés (2010), cuando
la especificacion a estimar tiene varios tipos de efectos fijos como variables explicativas,
con el fin de entender de mejor manera la fuente de variacion en la estimacion de
sobreprecio encontrada, es una buena practica iniciar con una regresion que incluya y
controle algunos efectos basicos y postetriormente incorporar progresivamente el resto de
efectos fijos en la regresion. Asimismo, Davis y Garcés (2010) senalan que mientras menos
sensible sea el valor de la estimacién del sobreprecio a la incorporacion de los efectos fijos,
mayor serd la confianza en haber encontrado el efecto correcto en precios. En el presente
informe adoptamos esta recomendacion y estimamos varias especificaciones del modelo,
incorporando progresivamente los distintos efectos fijos en la estimacion. Asimismo, a fin
de testear la robustez del modelo ante cambios funcionales (Baker v Rubenfield, 1999), al
final de las estimaciones que incluyen el precio de los productos y contratos en niveles
como variable dependiente se presentan los resultados de una estimacion con el precio en
logaritmo natural como variable dependiente.

A continuacién se presentan los resultados de distintas especificaciones del modelo, las
cuales van incluyendo en forma progresiva las variables explicativas antes senaladas. Las
desviaciones estandar de los coeficientes estimados se obtuvieron corrigiendo la matriz de
covarianzas generando clusters de contratos pertenecientes a un mismo cliente, para de esta
manera no caer en el sesgo de Moulton (1986).

La especificacion (1), por ejemplo, solamente considera los tres primeros términos de la
ecuacion del modelo, es decir, una constante, las dummies asociadas a cada producto y las
dummies de cada producto interactuada con la dummy que identifica los contratos
investigados por la FNE por posible colusion. Este ultimo término es el que permite
identificar el nivel del sobreprecio de cada producto debido a la posible colusion (en
negritas en el Cuadro). Como se puede apreciar, los valores asociados a estos términos
coinciden con el sobreprecio estimado para cada producto en todo el periodo analizado,
presentados en la Tabla 2.

En la especificacion (2) se anade las variables que controlan por variaciones en el precio
PITCH (publicado por el Instituto Chileno del Asfalto) y en el IPC (publicado por el INE),
debido a que de acuerdo a las empresas, estos son los principales indices que son utilizados
para actualizar los precios nominales de los contratos y pueden explicar, asimismo,
variaciones de precios entre contratos que inician suministro en distintos momentos del
tiempo. Asimismo, en esta especificacion se anade una tendencia para cada producto, que
permite controlar por la existencia de tendencias residuales en los precios nominales que no
pueda ser controlada por los indices de precio. En la especificacion (3) se adicionan las
dummies por cada cliente con 2 o mas contratos en la base de datos, las cuales permiten
capturar el efecto que pueden tener las caracteristicas comerciales de los clientes (como su
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antigiiedad como cliente, el historial de pago, etc.) en los precios que pueden obtener de las
empresas investigadas.'® En la especificacion (4) se aniaden variables que permiten controlar
aspectos como el volumen del producto asociado al contrato, la distancia entre la planta de
despacho y la de recepcion del producto, y el costo del flete y costo CIF asociado al
producto (declarado por las empresas). En la especificacion (5) se adicionan dummies por
el ano en que inicia o se firma el contrato, que permiten capturar efectos macro que pueden
afectar los precios ofrecidos en cada ano. En la especificacion (6) se anaden dummies por
el mes del ano en que inicia o firma el contrato, que permite capturar efectos estacionales
en los precios ofrecidos.

Finalmente, en la especificacion (7) se anaden dummies por cada empresa investigada, que
permite capturar el efecto en los precios producto de diferencias en la politica comercial de
cada empresa, y una dummy que indica si el cliente corresponde a una planta de mezclas
asfalticas.

16 No se afade una dummie para clientes con 1 contrato en la base de datos, ya que seria equivalente a

eliminar dicha observacion en la estimacion. El efecro de estos clientes estaria integrado en la constante.
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Hasta la especificacion (7) se han introducido al modelo 99 variables explicativas, algunas
de ellas presentando un alto nivel de colinealidad con las demas variables (al realizar un test
VIF, no incluido en este informe). Con la finalidad de aumentar la precision de las
estimaciones, se realiz6 un test de significancia conjunta para algunas variables explicativas
que individualmente se mostraban como no significativas en la especificacion (7), varias de
ellas presentando los problemas de colinealidad mencionados. Dichas variables incluyen:
rezago del precio pitch para Enex, segundo y tercer rezago del IPC para todas las empresas,
tendencia especifica para las emulsiones MR y CRS, el costo de flete, las dummies
especificas por empresa, y dummy que indica si cliente es una planta de mezcla asfaltica. El
test F de significancia de estas variables arroja un p-value de 0.4763, por lo que no se puede
rechazar la hipétesis nula de que el coeficiente estimado de todas las variables senaladas sea
estadisticamente igual a cero.

En la especificacion (8) se reestima la ecuacion anterior sin incluir las variables no
significativas. Como se puede observar en el Cuadro, el R® ajustado de la especificacién (8)
practicamente no se redujo con respecto a la especificacion (7), lo cual es otro indicio de
que las variables eliminadas realmente no tendrian un efecto directo sobre los precios.

Adicionalmente se presenta una especificacion (9) que incluye las mismas variables que la
(8) pero utiliza como variable dependiente el logaritmo del precio unitario final, a fin de
obtener el efecto porcentual de la posible colusion sobre el precio de los productos y
testear la robustez de los resultados a cambios en la forma funcional.

Como se puede observar en el cuadro, en la especificacién (1) solamente es
estadisticamente significativo al 5% el sobreprecio observado en CA 24, no obstante esta
especificacion no permite explicar satisfactoriamente la gran heterogeneidad observada en
los precios (su R-cuadrado ajustado es de 0.41). En la especificacion (2) aumenta
significativamente el ajuste del modelo, no obstante se reduce la significancia del
sobreprecio del CA 24 y se estima un efecto negativo pero marginalmente significativo (al
10%) para los precios de la Emulsion MR, lo cual puede ser el resultado de la omision de
variables relevantes como las que se incluyen en etapas posteriores. En la especificacion (3)
se observa que son estadisticamente significativos al 5% los sobreprecios observados en
todos los productos analizados, salvo la Emulsion MR. En esta especificacion se puede
observar la gran importancia que tiene el incorporar como variables relevantes en el
modelo las caracteristicas de cada cliente, a fin de explicar la variabilidad en los precios. En
efecto, la sola inclusion de estas variables permite aumentar en 16 puntos el ajuste del
modelo (el R-cuadrado ajustado sube de 0.63 a 0.79). En el resto de especificaciones
analizadas (4) a (8), los sobreprecios estimados para todos los productos analizados se
mantienen bastante estables y estadisticamente significativos, a excepcion del sobreprecio
estimado para la Emulsion MR, el cual no es estadisticamente significativo en ninguna de
las especificaciones mencionadas.

Finalmente, en la especificacion (9) se estima que en términos porcentuales habria un
sobreprecio de aproximadamente un 15% en el CA 24, la emulsion CSS-H1 y la emulsion
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Imprimante. Para la emulsion CRS se estima un sobreprecio del 24% y para el CA
modificado un sobreprecio del 19%.

6. Analisis de robustez de los resultados econométricos

En forma complementaria al analisis de regresion realizada en la seccion anterior, se
decidi6 realizar un testeo adicional de la robustez de los resultados encontrados para el
sobreprecio. En particular, se realiz6 un test para determinar si los porcentajes de
sobreprecio estimados para los productos en los contratos bajo investigacion son
estimaciones que se pueden obtener al azar en la muestra disponible. Si los sobreprecios
estimados en los productos no pueden ser atribuidos al azar, entonces los resultados
encontrados son mas consistentes con la tesis de que los contratos investigados presentan
precios significativamente mayores a los contratos no investigados.

De esta manera, para cada producto se realizo en forma independiente una reasignacion
aleatoria de la condicion de estar o no bajo investigacion por la FNE. Con esta
reasignacion se calcularon nuevamente las variables de interaccion entre las dummies por
producto y la dummy que identifica los contratos investigados y se efectué una
reestimacion de las especificaciones (8) y (9). Este ejercicio de simulacion se repitié 10.000
veces para obtener una distribucion de coeficientes estimados para el sobreprecio de todos
los productos analizados. La siguiente Tabla presenta los resultados de las simulaciones. En
ella se presenta la probabilidad de estimar un coeficiente de sobreprecio mayor al estimado
bajo las especificaciones (8) y (9).

Tabla 10: Resultados de las simulaciones
Especificacion (8) Especificacion (9)
Prob (Sobreprecio Prob (Sobreprecio

: Sobreprecio % !
B simulado > : B TET [
estimado en estimado en L
Sobreprecio

Sl Sobreprecio =
especificacion . especificacion :
estimado) estimado)

Sobreprecio

Producto

Cemento Asféltico 24 $60,289

Cemento Asfaltico Modificado $55,783 0.066 15% 0.061
Emulsion - CRS2 $98,038 0.000 24% 0.000
Emulsion - CSS1h $14,810 0.302 5% 0.308
Emulsién - Imprimante $59,797 0.000 15% 0.000
Emulsién - MR $79,663 0.000 19% 0.000

De acuerdo a las simulaciones, la probabilidad de observar en la muestra de contratos un
sobreprecio para el CA 24 mayor o igual a 60 mil pesos (15%), es igual 0.015 (0.012).
Asimismo, la probabilidad de observar en la muestra un sobreprecio para las emulsiones
CRS2, Imprimante y MR, mayores o iguales a las estimadas en ambas especificaciones es
practicamente nula. La probabilidad de observar en la muestra un sobreprecio para el CA
modificado mayor al estimado en las especificaciones (8) y (9) anteriores es de 0.066 en el
peor de los casos. Es decir, en todos estos casos los efectos estimados se ubican en el
extremo derecho de las colas de la distribucion de las simulaciones, mas alla del limite
generalmente aceptado para evaluar la significancia de una hipétesis, asociado a una
probabilidad de 0.05 (o 5%) para el caso del CA 24 y las emulsiones CRS2, Imprimante y
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MR, y entre el 5% y 10% de significancia para el CA modificado. Esto nos permite
descartar que los sobreprecios estimados sean efectivamente producto del azar y son mas
consistentes con la tesis de que los contratos investigados presentan precios
significativamente mayores a los contratos no investigados.

7. Conclusion

En el presente informe se identific6 empiricamente la existencia de alguna diferencia en
precios entre contratos de tres empresas asfalteras (Enex, QLA y Dynal) que estuvieron
bajo investigacion por la FNE por posible colusion, con respecto al resto de los contratos
para abastecer clientes (empresas constructoras y plantas de mezclas asfalticas) en el
mercado minorista de productos asfalticos. Para ello se utilizé la metodologia de regresion
(Minimos Cuadrados Ordinarios) y “yardstick” de comparacion con otros contratos de las
mismas empresas que no estuvieron sujetos al acuerdo colusivo. Los resultados
encontrados senalan un efecto estadisticamente significativo de 15% de sobreprecio para el
CA 24, la emulsion CSS-H1 y la emulsion Imprimante. Para la emulsion CRS se estima un
sobreprecio del 24% y para el CA modificado un sobreprecio del 19%. El analisis de
robustez nos permite descartar que los resultados de sobreprecios estimados sean
productos del azar.

14.664.106-7
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