La correlacién entre la Gestion del Capital de Trabajo
y larentabilidad en la industria de Distribucién de Quimicos en Colombia
durante el periodo 2008 - 2012

Investigador

SEBASTIAN JARAMILLO AGUIRRE

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE MANIZALES
FACULTAD DE ESTUDIOS SOCIALES Y EMPRESARIALES

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE NEGOCIOS

Noviembre de 2014



Abstract

“La eficiencia del capital de trabajo tiene una influencia significativa sobre la
rentabilidad y la liquidez de las empresas” asi lo afirman los investigadores Shin
& Soenen (1998). Gerentes financieros han tratado de encontrar esta relacién que
existe entre el capital de trabajo y el impacto que éste puede generar en la
rentabilidad empresarial. Numerosas son las investigaciones en este campo a
nivel global y asi también sus hallazgos, las mas importantes en esta materia
fueron realizadas por Deloof (2012), Teruel & Solano (2003), (Huynh, 2012) y
Shin & Soenen, (1998). El presente estudio pretende ofrecer evidencias empiricas
sobre la relacion que existe entre el capital de trabajo y la rentabilidad empresarial,
para el sector de distribucion de quimicos en Colombia. En este estudio se
investigan 48 empresas del sector distribuidor de quimicos en Colombia durante el
periodo de 2008 — 2012. Mediante la correlaciébn de Pearson y modelos de
regresion se establecen las relaciones entre las variables independientes y
dependientes. Los resultados evidencian de forma empirica que existe una
relacion significativa entre los factores del capital de trabajo y la rentabilidad
empresarial en la industria de distribucidon de Quimicos en Colombia. Se observa
una relacion negativa y significativa entre los dias de cuentas por cobrar, los dias
de cuentas por pagar, el ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad
empresarial. Adicional a esto se investigan algunas variables de control como la
deuda de las empresas, el tamafio de la empresa y el crecimiento en ventas. El
estudio evidencia que entre mas alto el nivel de endeudamiento mayor se vera
afectada la rentabilidad del distribuidor. El tamafio de la empresa muestra una

relacion negativa y el crecimiento en ventas tiene una relacion positiva.



Contenido

ADSTIACT. ...ttt et e e e aaeas 2
N 1Y W o (o) o] =141 = 1o U 7
1.1 ReviSiON de anteCeUENTES .........ccccuiiiiiiiiiiiii et e e 7
1.2 Descripcion del problema...........couiiiiiiiiiiii 9
1.3  Formulacion del problema...........coooiviiiiiiiiiiiii e 11
2. JUSHIFICACION ....ooiiiiiiiie ettt 12
3. ODJBLIVOS ... 14
3.1 ODbBJetiVO GENEIAL ..o 14
3.2 ODbjetivoS ESPECITICOS ...uuuiiiiiiiiiii e 14
|V = oo =T oo P PPPPPPRPPR 15
4.1  Definicion del Capital de Trabajo..........cccevuuiiiieeiiiiiiiii e 18
4.2 La Gestion del Capital de Trabajo ..........coovvvviiiiiiiiiiiee 19
4.3 La medicion de la gestion del Capital de Trabajo ...........ccccceeeeeviviiiieeenn, 21
4.4  La medicion de la Rentabilidad Econdmica...............ccooeiiiiiiiiiiiiiiiieene. 24
4.5 Introduccion al Sector de Distribucion de QUIMICOS ...........cevvvvvvvvvinnnnnnnn. 25

4.6 Comportamiento del Sector de Distribucion de Quimicos en Colombia... 27

5. DisSefio MetOUOIOGICO ....cceviiiiiieieieeeee e 32
5.1 Enfoque y tipo de eStUdIO........coeviiiiiiiiiiiiee e 32
5.2 ProCediMIENTOS ......uuuiiiiiiiiiiiiiieii ettt 32

5.2.1 Estadistica DeSCIIPLVA ..........uuueuiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeee e 33
5.2.2  ANalisis de CorrelacCion ...............uueeeeiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 33

5.2.3  ANalisis de RegreSiON .........iiieiiiiiiiie e 34



e [].... Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (Ordinary Least Square)

........................................................................................................... 35

(1 Modelo de EfECLOS FiJOS .....uuuuuiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeiti e 35

(1 Otras pruebas de diagnostico para modelos de regresion ...................... 37
5.3 Informacion y variables ...........cccoooiiiiiii i 38
5.3.1 Operacionalizacion de Variables ...........ccccccooiiiis 38
5.4 PODIACION ... 41
5.5 Resultados e ImMpacto €SPerado........cccevvvieeeiiiiiiiiiiiiiieee e 44
6. Resultados Y ANALISIS........coooiiiiii e 45
6.1 EstadistiCa DeSCHPLVA........ccceuviiiieiieiie e 46
6.2  ANAlisis de Correlacion ... 54
6.3  ANAlISIS de REQIESION .....uuiiiiieeiii et 55

6.3.1 Efectos de los dias de Cuentas por Cobrar (DSO) en la rentabilidad
EIMPIESANIAL. ..ttt ettt e e e e 56

6.3.2 Efectos de los dias de Cunetas por Pagar (DPO) en la rentabilidad

LT ] 010 EST= 4 = | U 57

6.3.3 Efectos de los Dias de Inventarios (DOH) en la rentabilidad

EIMPIESAIIAL. ... et e et a e e e r s 58

6.3.4 Efectos del Ciclo de Conversion de Efectivo (CCC) en la rentabilidad

EIMPIESANIAL. ..ttt ettt e e e e e e 59
T CONCIUSION. ... e 63
L TR A 1< (0 1 67

9. BIDOGrafi@ «.ccceeieeiiiieeieeee e 73



indice de Gréficas

Gréfica 1: Agregando Valor a la cadena de Abastecimiento ..........cccccceevvvieeeeennnne. 9
Grafica 2 El Capital de Trabajo NetO.......ccoooiviiiiiiiieeeeee e 10
Gréfica 3: Modelo de DiStriDUCION .........cooiiiiiiiiiiiiiiii e 26
Grafica 4: Ingresos Operacionales de la Industria de Distribucion de Quimicos... 28
Gréfica 5: Crecimiento Anual del PIB y el sector de distribucion de Quimicos ..... 28
Gréfica 6 Margen de Utilidad 2012..........cooviiiiiiiiiiiiiiie et 30
GIrafiCa 7 EBIT/IGP oottt a e e e e e e e e e e e e e e 31
Grafica 8 El Capital de Trabajo vs. Capital de Trabajo Neto............cccceeeevvevvnnnnnnn. 19
Gréfica 9 Ciclo Operativo y Ciclo de Conversion de Efectivo .........ccccceeeviiiieeenn. 21
Gréfica 10 Gestion de INVENTANOS .........ccovviiiiiiiiiiiiei e e e e e e 23
Grafica 11 Gross Operating Profit ..........coooooiiiiii e a7
GIrafiCa 12 ROA . ..ottt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e 48
Gréfica 13 Dias de INVENTAIIOS .......iiiieieeeiiiiieeeeee e e e e e e e e 49
Gréfica 14 Dias de Cuentas por CODIar .............uuueeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee s 50
Grafica 15 Dias de Cunetas por PAgar ..........cueiiieeiiiiiiiie e 51

Gréafica 16 Ciclio de Conversion de EfeCtiVO ......c..veeeieeeeeee e 53



indice de Tablas

Tabla 1 Los 10 distribuidores de quimicos mas grandes por ingresos

(@ 01T = Tod (0] =111 P 29
Tabla 2 Medicion de Variables ............oouuuiiiiiiiiii e 41
Tabla 3 Distribuidores de Quimicos en Colombia...........ccccoeevviieiiiiieciiiieeeeeeee, 42
Tabla 4 EstadistiCa DESCPLIVA ....cccuiiiiieeeeeeee e 46
Tabla 5 Coeficiente de Correlacion de Pearson ...........ccccvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeenn. 55

Tabla 6 Efecto de la Gestion del Capital de Trabajo sobre la rentabilidad ROA ... 61
Tabla 7 Efecto de la Gestion del Capital de Trabajo sobre la rentabilidad GOP ... 62



1. Area problemética

1.1Revision de antecedentes

Durante los dltimos afios ha surgido un creciente interés a nivel global por estudiar
los indicadores financieros y hacer un enfoque que va mas alla de resaltar la
rentabilidad empresarial. La literatura financiera del sector corporativo,
tradicionalmente ha estudiado indicadores y factores que pueden tener influencia
en las empresas a mediano y largo plazo abordando temas como inversiones,
valoracion de empresas, estructura de capital y dividendos. Por tal motivo se
ratifica la importancia de toda empresa en hacer un esfuerzo para optimizar
indicadores sobre activos y pasivos a corto plazo. De hecho, Garcia Teruel &
Martinez Solano (2003) demuestran en un estudio llevado a cabo con 8.872
Pymes espafolas que los activos corrientes representan con aprox. 69,4% la
mayor parte de la estructura de los activos y que los pasivos corrientes

representan mas del 52% de los pasivos totales.

Los indicadores y resultados de las empresas dependen de las decisiones que se
tomen con relacion a la administracion adecuada y el manejo de los recursos
disponibles tanto materiales como financieros. Elevar la eficiencia, la productividad
del trabajo y reducir los costos, solo es alcanzable con una eficaz administracion
del capital (Padilla, 2007).

Gerentes financieros en los distintos sectores del mundo han buscado
perfeccionar sus indicadores de capital de trabajo persiguiendo como
consecuencia una mejora en su rentabilidad (Huynh, 2012). Investigaciones a nivel
global han indagado sobre los efectos e influencias que puede tener la gestion del
capital de trabajo en las empresas. Innumerables investigadores se han dedicado
al estudio de los indicadores clave de la gestion financiera en particular del capital
de trabajo (Navarro & Chongo, 2010).

Davila (2010) concluye que el “Capital de trabajo, es el termémetro de la gestion

en las comparias” y adicionalmente resalta la importancia del capital de trabajo



como variable gestionable en el proceso de generacion de valor empresarial. Asi
mismo (Shin & Soenen, 1998) aseguran que el capital de trabajo tiene una
influencia significativa tanto en la liguidez como en la rentabilidad de las
compafias. Adicionalmente la Gestion del Capital de trabajo es importante por
sus efectos en la rentabilidad y riesgos dentro de la empresa, y por consecuencia
en su generacion de valor (Smith, 1980). Segun Johnson & Soenen (2003), la
gestion del capital de trabajo debe ser parta integral de la estrategia corporativa,

para alcanzar la finalidad empresarial de creacion de valor para sus shareholders.

Existen numerosos fundamentos tedricos y estudios que investigan la relacion
entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas. Sin duda, uno de los
investigadores méas importantes y citados en esta materia ha sido Deloof (2003)*
quién investigd sobre el impacto de la gestion del capital de trabajo en empresas
bélgicas. Teruel & Solano (2003) han dado un gran aporte investigando 8,872
PYMES espafiolas y la relaciébn entre el capital de trabajo y la rentabilidad
empresarial. Los resultados de esta investigacion demuestran que los gerentes
pueden crear valor reduciendo los dias de cartera y los dias de inventarios.
Igualmente disminuyendo el ciclo de conversion de efectivo aumenta la
rentabilidad empresarial. La universidad de Harvard publicé un estudio de caso en
el 2003 resaltando el impacto que tiene el capital de trabajo tomando como
ejemplo la empresa Dell. En este estudio se sustenta la importancia de la gestién
del capital de trabajo en empresas que quieren crecer rapidamente (Ruback &
Aldo Sesia, 2000). La teoria sobre este tema sera analizada a mayor detalle en el

punto 4. Marco tedrico.

La estructura de capital y por consiguiente el capital privado es un factor clave en
la industria de distribucion de quimicos desde comienzos del siglo XXI donde el
sector se ha esforzado continuamente en mejorar sus indicadores de capital de
trabajo debido a una racionalizacion de sus activos (Mortelsmans & Reniers,

2012). Es sumamente importante resaltar que la gestion del capital de trabajo

! La herramienta Google Scholar Citations muestra el nimero de veces que un investigador es citado. Segun
esta herramienta al introducir una busqueda con las palabras “Working Capital Management and Firm’s
Profitability” aparece de primero la investigacion de Deloof con 548 citas.



juega un rol importante en la industria de distribucion de quimicos. Segun ICIS,
revista especializada en productos quimicos a nivel mundial, los clientes de los
distribuidores de quimicos han cambiado sus patrones de compra, comprando
menores cantidades con mayor frecuencia, forzando asi al distribuidor a
monitorear su nivel de inventarios y por consiguiente la gestién del capital de
trabajo (ICIS, 2013). Asi, el objetivo principal (Core Business) del distribuidor de
guimicos es la compra, transformacién y por ultimo la venta de quimicos. Por ende
resulta de importancia vital gestionar el nivel de inventarios, uno de los tres
componentes del capital de trabajo. Adicional a esto se vuelve fundamental la
gestion de la recuperacion de la cartera y las cuentas por pagar debido a que
hacen parte del Ciclo de Conversion del Efectivo, es decir fuentes de financiacion

y créditos vitales para evitar problemas de liquidez.

Grafica 1: Agregando Valor a la cadena de Abastecimiento
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1.2Descripcion del problema

Las empresas pueden maximizar su rentabilidad teniendo un manejo 6ptimo de su
capital de trabajo (Deloof, 2003).

El capital de trabajo es una métrica financiera que indica la liquidez de una
empresa y forma parte del capital disponible para su operacion. Este por lo

general se refiere a inversiones en activos corrientes y pasivos corrientes. La



eficiencia en el capital de trabajo se define por el capital de trabajo neto (Net
Working Capital) el cual representa la diferencia entre el activo corriente y el
pasivo corriente, que brinda informacién sobre la capacidad de poder cumplir con
las obligaciones empresariales a corto plazo. En la parte izquierda del balance
general se encuentran los activos corrientes en forma de inventarios y cuentas por

cobrar.

Grafica 2 El Capital de Trabajo Neto
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Por un lado un alto nivel de inventarios reduce el riesgo de quedarse sin producto
pero a la vez puede llegar a ser una inversion ociosa y un alto nivel de cuentas por
cobrar representa tanto ventas como un crédito atractivo para los clientes, sin
embargo representa una inversion atada al capital de trabajo. Las cuentas por
pagar se encuentran en el lado derecho del balance y representa un crédito
economico y flexible para la empresa (Deloof, 2003), por ende es importante
mantener una relacion positiva del capital de trabajo persiguiendo un manejo
oportuno de cada uno de los activos y pasivos corrientes de tal forma que se
alcance un nivel 6ptimo para asi reducir la probabilidad de caer en estado de

insolvencia y posible quiebra.



El desempefio de las empresas colombianas se mide con indicadores basicos
financieros de rentabilidad y utilidad, subestimando asi la importancia del capital
de trabajo el cual es trascendental en el proceso de generacién de valor

empresarial (Davila, 2010).

Ciertos investigadores se han concentrado en investigar sobre el nivel 6ptimo de
inventarios (Lorenzo & Solis, 2010), otros han analizado el gerenciamiento 6ptimo
de las cuentas por cobrar que llevan a la eficiencia y maximizaciéon de la
rentabilidad empresarial (Besley & Meyer, 1987). Otros han indagado sobre como
el mejoramiento del capital de trabajo trae consigo mejoras en la rentabilidad (Shin
& Soenen, 1998; Deloof, 2003; Garcia Teruel & Martinez Solano, 2003; Huynh,
2012).

Sin embargo, todas las Investigaciones sobre este tipo de indicadores y
correlaciones han sido realizadas tanto en paises industrializados como
emergentes (JakSi¢ & RakocCevi¢, 2012). Segun las bases datos cientificas
consultadas no se han llevado a cabo investigaciones rigurosas sobre el impacto
del capital de trabajo en empresas colombianas y tampoco en el sector de
distribucion de quimicos en Colombia. Por ende el siguiente trabajo tiene como
objetivo investigar sobre el tipo de relaciones que existen entre las variables que
determinan el capital de trabajo y las variables de rentabilidad en la industria de

distribucion de quimicos en Colombia.

1.3Formulacion del problema

La pregunta derivada del planteamiento del problema de investigacion, a la cual se

pretende dar respuesta, es la siguiente:

¢,Cual es la correlacion entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad de
la industria de distribucién de quimicos en Colombia durante el periodo 2008 -
20127



2. Justificacion

Un objetivo fundamental de cada empresa es hacer uso adecuado de los recursos
para la realizacion de sus operaciones, lo que hace parte de un profundo analisis
financiero del capital de trabajo como funcién fundamental de la gestion financiera
gue debe guiar a la gerencia. Es por esto que resulta importante abarcar en este

estudio el Capital de Trabajo y los factores que determinan esta métrica.

Si bien existe una amplia investigaciéon tedrica que aborda el tema del capital de
trabajo a nivel global donde se demuestra la relacion entre sus variables y el
rendimiento operacional, es importante resaltar que este tipo de investigaciones no
se han llevado a cabo en la industria colombiana. Este trabajo pretende generar
conocimiento a partir del andlisis y estudio de variables correspondientes al capital
de trabajo y determinar su influencia en los resultados y rendimiento de las

empresas.

Asi mismo, el trabajo de investigacion es de vital importancia tanto para la
academia como para el sector de la distribucion quimica en Colombia. Resulta
importante para la academia dado que se desarrollara una investigacion novedosa
en sus caracteristicas que brinda informacion sobre la correlacion entre variables
de capital de trabajo y el rendimiento de la empresa. La investigacién persigue la
busqueda de nuevos conocimientos. Adicionalmente, este estudio se enfoca en
una rama de la economia en particular que aporta conocimiento a los actores de
este sector proporcionando la compresion y la relacion de las variables del capital
de trabajo para asi facilitar la toma de decisiones y la mejora de resultados en la
rentabilidad. Asimismo, complementariamente es conveniente para los
stakeholders ya que los resultados dados aportan al conocimiento y la

informacion de este grupo de interés.



El proyecto de investigacion pretende causar impacto a nivel econémico:

e Impacto Econdmico: Aporta informacion referente al impacto que puede
tener el capital de trabajo en los resultados para las empresas distribuidoras
de quimicos en Colombia facilitando asi la toma de decisiones para los

directivos de este sector.



3. Objetivos

3.10bjetivo General

Establecer la relacién entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las

empresas en el sector de distribucién de quimicos de Colombia.

3.20Dbjetivos Especificos

Analizar las variables y su comportamiento, que componen el capital de

trabajo y la rentabilidad en el sector de distribucién de quimicos.

Estudiar las caracteristicas de las variables capital de trabajo

(independiente) y la rentabilidad (dependiente).

Analizar e identificar la relacién que existe entre las variables.

Brindar un marco analitico y conceptual para la toma de decisiones
estratégicas en el sector de las empresas distribuidoras de quimicos en

Colombia



4. Marco Teodrico

Este trabajo persigue el objetivo de analizar el impacto que tiene el capital de
trabajo en la rentabilidad empresarial tanto de forma tedrica como empirica. La
literatura referente al capital de trabajo se acerca de distintas formas para asi
analizar la problematica planteada. Primero que todo se deben estudiar tanto las
definiciones como las teorias del capital de trabajo de los autores que de mayor

forma pudieron aportar a construir un marco teérico y conceptual

Uno de los primeros ensayos sobre la gestion del capital de trabajo fue llevado a
cabo por (Sagan, 1955) de forma descriptiva sin soportes empiricos, dénde
enfatiza sobre la necesidad de la gestion del capital de trabajo y resalta que el
capital de trabajo afecta de forma vital la salud de la empresas. Las primeras
evidencias empiricas documentadas fueron realizadas por (Walker, 1964), quien
hizo un esfuerzo pionero en desarrollar una teoria basada en 3 principios mediante
pruebas empiricas. El autor en su modelo analiza la relacion retorno-riesgo de la
gestién del capital te trabajo en nueve industrias en el afio 1961, dénde encuentra
una relacion negativa entra la tasa de retorno y el nivel del capital de trabajo.

Basado en estos hallazgos, Walker formula 3 principios.

1. Principio: Si el nivel del capital de trabajo es igual al nivel del capital fijo, el
riesgo y las oportunidades para ganar/ perder incrementan. Walker en
adicion argumenta que la financiacion del capital de trabajo se debe hacer
a través del patrimonio.

2. Principio: El tipo de capital (patrimonio / deuda) que sea utilizado para
financiar el capital de trabajo afecta directamente el riesgo que las
empresas enfrentan asi como las oportunidades de ganar y perder.

3. Principio: Cuanto mayor la discrepancia entre los vencimientos de la
deuda de una empresa y su flujo de fondos generados internamente,

mayor es el riesgo, y viceversa.

Un problema de esta investigacion es que solo se analizo el primer principio de

forma empirica.



Singhvi (1979) desarrollé la teoria del ciclo de capital de trabajo, sugiriendo que
las inversiones en el capital de trabajo podrian ser optimizadas y el flujo de
efectivo podria ser mejorado significativamente mediante una mejora en los
términos de pagos a proveedores, la negociacion de créditos y una buena gestion
de inventarios (minimizar tiempo entre arribo de materia prima y venta de producto

terminado).

A partir de estas investigaciones fueron surgiendo otros autores quienes trataban
de perfeccionar los modelos planteados. Algunos de estos autores fueron
(Modigliani, 1957; Brigham, 1972; Smith, 1987; Deloof, 2003; Hill et al., 2010).

En los afos 80’s la gestién del capital de trabajo en la mayoria de las empresas
habia sido segregada en varios departamentos y gestionada por distintos gerentes
perdiendo asi el control sobre el capital de trabajo (Sartoris & Hill, 1983). Fue asi
como Sartoris & Hill (1983) buscaron la integracion de los tres componentes del
capital de trabajo en un solo departamento. Esto conllevé a la creacién de la
gestion de inventarios, cuentas por pagar y cuentas por cobrar, también
denominado como la Gestion del Capital de Trabajo (Working Capital

Management).

Por el otro lado es importante revisar la literatura que aborda la relacion del capital
de trabajo y la rentabilidad empresarial y discutir los avances mas importantes en
esta materia. La mayoria de investigaciones que estudian la relacién de estas
variables utilizan un andlisis de regresion con distintas variables dependientes de
rentabilidad. Una de las variables mas importantes para este analisis es el Ciclo de
Conversion de Efectivo (Cash Conversion Cycle) que se desarrolla a mas a detalle
en el siguiente capitulo. Todos los autores encontraron una correlacion negativa
entre el CCC vy la rentabilidad empresarial, estudios que se llevaron a cabo en
paises como Bélgica, EE.UU, Grecia, Espafia, Turquia, Japo6n, India y Taiwan.
(Deloof, 2003) (Garcia Teruel & Martinez Solano, 2003) (Huynh, 2012)
(Mortelsmans & Reniers, 2012) (Shin & Soenen, 1998)



Como se menciond en la primera parte de este estudio (Revision de antecedentes)
uno de los autores mas significativos y citados en esta tematica es Deloof (2003),
quién realizé una investigacion con 2,000 empresas de Bélgica con el fin de
determinar el impacto que tiene la gestion del capital de trabajo sobre la
rentabilidad empresarial. Los hallazgos principales lograron demostrar que existe
una relacion significativamente negativa entre la rentabilidad empresarial
(representada en términos de utilidad bruta) y los inventarios y los dias de cuentas
por cobrar. La teoria que desarrolla el investigador de este trabajo es que se
puede mejorar la rentabilidad empresarial disminuyendo el nivel de inventarios y

los dias de cuentas por cobrar a un nivel minimo aceptable (Deloof, 2003).

Otro hallazgo importante y similar para entender la relacion de la gestion del
capital de trabajo y la rentabilidad empresarial fue aportado por Teruel & Solano
(2009). 8,872 PYMES espafiolas fueron analizadas durante un periodo de 6 afios
(1996 — 2002). Los resultados, robustos, como afirman los autores, demuestran
gue se puede generar valor reduciendo los dias de cuentas por cobrar e
inventarios. Adicional a esto, si se logra reducir el ciclo de conversién de efectivo
se dara como resultado un mejoramiento en la rentabilidad empresarial (Garcia
Teruel & Martinez Solano, 2003).

Nazir & Afza (2009) analizaron la relacién tradicional entre las politicas de la
gestion del capital de trabajo agresivas/ conservadoras y la rentabilidad
empresarial. Se apoyaron en una serie de datos de panel entre el periodo 1998-
2005. Como indicadores de rentabilidad se eligieron tanto el ROA como la Q de
Tobin. El resultado de la investigacién concluye que los directivos pueden crear

valor a través de una gestion conservadora del capital de trabajo.

Sin embargo no todas las investigaciones son consistentes en sus hallazgos. Asi
es como Nobanee (2009) encuentra un aporte positivo de los dias de inventarios
las cuentas por cobrar y el Ciclo de Conversiéon de Efectivo (Nobanee, 2009).
Resultados que también fueron soportados por otras investigaciones (JakSi¢ &
Rakocevi¢, 2012).



También en la India se llevaron a cabo investigaciones sobre el impacto de la
gestion del capital de trabajo sobre la rentabilidad empresarial. Uno de los mas
importante fue de Sharma & Kumar (2011). Aqui se estudiaron 263 empresas que
cotizan en el indice BSE 500 en la bolsa de la india (Bombay Stock Exchange).
Contradictoriamente encontraron una relacion positiva entre la gestion del capital
de trabajo y la rentabilidad de las empresas analizadas. Asi demuestran
empiricamente que las cuentas por cobrar tienen una correlacion positiva y las
cuentas por pagar una correlaciéon negativa con el ROA. Los autores argumentan
sus hallazgos con la teoria de tratarse de un pais emergente en expansion, donde
las empresas generan mayor rentabilidad si extienden sus cuentas por cobrar y
disminuyen sus cuentas por pagar. Esto conlleva a la consecucién de un mayor

namero de clientes resultando en un incremento en ventas y rentabilidad.

Es importante resaltar que la presente investigacion se apoya basicamente en las
teorias de Deloof (2012), Teruel & Solano (2003), (Huynh, 2012) y Shin &
Soenen, (1998).

Los resultados de las distintas teorias y las evidencias empiricas demuestran que
no existe un patron que se pueda aplicar a todas las empresas, industrias y paises
del mundo. Dado esto no es posible generalizar los resultados, aunque ayudan a
construir una base tedrica importante. En consecuencia es importante analizar de
forma empirica el fendmeno, especialmente para las empresas distribuidoras de

guimicos en Colombia para asi poderle brindar un marco analitico a la industria.

4.1 Definicion del Capital de Trabajo

"El Capital de Trabajo es la inversion de una empresa en Activos a Corto Plazo
(efectivo, Valores Negociables, Cuentas por Cobrar e Inventarios). El Capital de
Trabajo Neto se define como los Activos Circulantes menos los Pasivos
Circulantes, estos ultimos incluyen préstamos bancarios, papel comercial y

salarios e impuestos acumulados”. (Weston & Copeland, 1992).



Coémo lo indica su nombre el capital de trabajo es el recurso disponible para poder
mantener las actividades operacionales en las organizaciones. Es decir, el recurso
econdémico destinado al funcionamiento de la empresa en forma de activos
corrientes. La diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes es

comprendida como el capital de trabajo neto.

Grafica 3 El Capital de Trabajo vs. Capital de Trabajo Neto
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Las empresas deben contar con un Capital de Trabajo Neto adecuado para asi
poder financiar sus compromisos a corto plazo. Las tres variables de mayor
importancia en cuanto al capital de trabajo son los inventarios (activo corriente) las
cuentas por cobrar (activo corriente) y las cuentas por pagar (pasivo corriente). Es

agui donde la gerencia tiene el mayor impacto directo sobre el capital de trabajo.

4.2 La Gestion del Capital de Trabajo

El capital de trabajo se ha convertido en el “termémetro de la gestibn en las
companias” (Davila, 2010). Asimismo Lamberson (1995) ha demostrado que el
capital de trabajo se ha transformado y hoy en dia hace parte de unas de las

estrategias mas importantes en las empresas.



Una empresa debe dedicarse a monitorear constantemente los tres componentes
del capital de trabajo y encontrar el nivel 6ptimo entre vender (realizar utilidades) y
administrar eficientemente (no incurrir en sobrecostos por hacer una venta)
(Deloof, 2003). En el mundo real, la gestién del capital de trabajo se ha convertido
en uno de los mas importantes retos de los gerentes financieros donde se trata de
encontrar el balance ideal entre los tres factores determinantes del capital de

trabajo (Lamberson, 1995).

Usualmente, entre mas alto sea el capital de trabajo neto, menor el riesgo de caer
en insolvencia, sin embargo significa que hay una gran cantidad de recursos
invertidos. Por ende un objetivo primordial de la administracion del capital de
trabajo es maniobrar cada uno de los activos y pasivos de la empresa de tal forma
gue se mantenga un nivel aceptable y 6éptimo, entendiendo las necesidades del
negocio y de la industria. Segun Walker (1964) es importante resaltar que no
existe un valor ideal del capital de trabajo, ya que este varia de industria a
industria dependiendo asi de los distintos requisitos del sector. Por ejemplo, en la
industria manufacturera las empresas invierten mucho en materias primas,
productos en proceso y productos terminados y en la mayoria de las veces el
producto se vende a crédito. Por otro lado, las superficies comercializadoras solo
tienen un stock de inventario de productos terminados y por lo general se venden
los bienes en efectivo (Atrill y McLaney, 2004). Es asi como un capital de trabajo
negativo, que en muchos sectores seria un gran riesgo de insolvencia, se vuelve
comun en otros sectores econdmicos. Aqui los pasivos corrientes son mayores a
los activos corrientes debido a que la mayoria de las ventas son de contado y se
cuenta con niveles minimos de inventarios empleando estrategias de distribucién
Justo a Tiempo. Sin embargo los pasivos corrientes son significativos ya que los

términos de pagos a los proveedores son elevados.



4.3 La medicion de la gestion del Capital de Trabajo
La actividad diaria de cada empresa tiene que ver con la compra de materias

primas, los pagos a proveedores, la venta del producto y finalmente como objetivo
fundamental la recoleccién de los ingresos. Estas actividades crean patrones de
ingresos y egresos que no se llevan a cabo al mismo tiempo y de la misma
manera. Es parte de la activad economica tener los recursos disponibles para
poder responder a las obligaciones financieras. Por tal motivo es importante
conocer tanto el Ciclo Operativo del negocio como el Ciclo de Conversion de
Efectivo (CCE).

Grafica 4 Ciclo Operativo y Ciclo de Conversion de Efectivo
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En la Gréafica 3 se pueden evidenciar tanto el ciclo operativo como el ciclo de
conversion de efectivo. El ciclo operativo comienza cuando se reciben las materias
primas y termina con el ingreso de efectivo por la venta del producto terminado. A
diferencia del ciclo operativo, el ciclo de conversion de efectivo comienza con el
pago de las materias primas y termina al igual que el ciclo operativo con los

ingresos por las ventas realizadas (Hill, 2013).



Ciclo Operativo: Cuanto se demora una empresa en almacenar, transformar,

vender y recolectar sus productos.
= Dias de Inventario (DOH?) + Dias de Cuentas por Cobrar (DSO?)

Ciclo de Conversion de Efectivo: Cuanto se demora una empresa en convertir

Sus egresos en ingresos derivados de su actividad principal
= Ciclo Operativo — Dias de cuentas por Pagar (DPO?)

El CCE permite medir la eficiencia con la cual la empresa estd manejando el
capital de trabajo. Es importante resaltar que si se logra mejorar el ciclo de
conversion de efectivo, es decir reducir el tiempo entre mis egresos e ingresos,
gueda un lapso de tiempo disponible donde puedo invertir los recursos en otras
actividades mejorando asi la rentabilidad empresarial.

Dias de Inventarios (Days on Hand)

Los inventarios representan una gran parte de los activos totales de las compafiias
y por ende es necesario contar con una administraciéon adecuada y eficiente para
asi disminuir los costos que conlleva almacenar dichos inventarios. La
administracion adecuada de los dias de inventarios resulta no ser tan simple ya
gue se debe mantener un nivel de inventarios minimo para asi bajar los costos
asociados pero al mismo tiempo es necesario tener productos disponibles para
satisfacer necesidades no predecibles y asi no perder ventas. Se debe determinar
el nivel 6ptimo ya que mas inventario puede resultar en mas ventas pero a mayor
costo. (Deloof, 2003)

2 . . )
Por sus siglas en inglés: Days on Hand
> Por sus siglas en inglés: Days Sales Outstanding
* Por sus siglas en inglés: Days Payables Outstanding



Gréafica 5 Gestion de Inventarios
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Los dias de inventario pueden ser calculados mediante la siguiente formula:

DOH= Inventarios % 30

COGSs.
365

Dias de Cuentas por Cobrar (Days Sales Outstanding)

Las cuentas por cobrar pueden ser vistas como un préstamo a corto plazo del
proveedor al cliente. Esto representa una forma atractiva de financiamiento para
los clientes y por ende puede asegurar ventas (Firth, 1979). Si las cuentas por
cobrar siguen creciendo constantemente, esto causara problemas de liquidez
debido a que se tendran menos recursos financieros disponibles. Es por esto que
se dificulta la gestion de la cartera puesto que las empresas se encuentran en el
dilema entra realizar una venta y otorgar largos plazos de créditos a sus clientes

perdiendo asi recursos para maniobrar.

Los dias de Cuentas por Cobrar pueden ser calculados mediante la siguiente

formula:

Cuentas por Cobrar

DSO: (Ventas

365 )

> COGS: Cost of Goods Sold, Costo de Productos Vendidos



Dias de cuentas por Pagar (Days Payables Outstanding)

Las cuentas por pagar pueden verse como la operacion inversa a las cuentas por
cobrar. Esto representa un crédito atractivo a corto plazo para el cliente y una
fuente de financiacion interesante (para la empresa). Adicionalmente, las cuentas
por pagar también pueden ser utilizadas como garantia de calidad del producto
(Deloof, 2003). Si el producto resulta defectuoso se devolvera dentro de los

términos de pago establecidos sin pagar la factura.

Los dias de cuentas por pagar pueden ser calculados mediante la siguiente

formula:

_ Cuentas por Pagar
DPO= COGS*
365

Dias de Capital de Trabajo (Working Capital Days)

__ Capital de Trabajo Neto
WC= Ventas
365 )

4.4 La medicion de la Rentabilidad Econ6dmica

“Ganancia, Ventaja...” asi es como se define la palabra rentabilidad en Pierer's

Universal-Lexikon, la primera enciclopedia completa y moderna en el afio 1861.

En la literatura econémica, aunque el término de rentabilidad se utiliza de forma
muy variada, la rentabilidad se refiere a la capacidad de generar un beneficio
adicional sobre la inversion o esfuerzo realizado. En términos generales, la
rentabilidad es ampliamente utilizada para determinar el éxito de una inversion. La
rentabilidad se puede expresar en términos absolutos o relativos y adicional se

puede diferenciar entre rentabilidad econdémica y financiera (Eslava, 2003).

La rentabilidad financiera, también denominada ROE (Return On Equity) relaciona
el beneficio econ6mico con los recursos propios necesarios para obtener este

mismo beneficio, en otras palabras se trata de la rentabilidad del capital propio.

® COGS: Cost of Goods Sold, Costo de Venta



Hablando en términos empresariales, es el beneficio que obtienen los propietarios

a sus inversiones en una empresa.

ROE= Fo e
En el campo financiero se expresa la rentabilidad econémica como la relacion
entre el beneficio econdmico y los recursos necesarios para obtener el beneficio.
La rentabilidad econdmica también es ampliamente utilizada como sinénimo de
Return On Assets (ROA), indicador desarrollado por la corporacion DuPont de la
rama de la industria Quimica. Segun el sistema DuPont, el propésito empresarial
mas importante no es la maximizacion de la utilidad sino la maximizacién del
resultado por unidad de capital invertido (Jensen, 2010). Dado lo anterior la

rentabilidad econdmica es medible a través de la ecuacion:

Utilidad Operacional
ROA= ik
Total Activos

Una empresa sin rentabilidad no puede sobrevivir mientras que una empresa
altamente rentable puede recompensar a sus duefios. Por ende, incrementar la
rentabilidad debe convertirse en uno de los objetivos primordiales para los

directivos de las empresas.

4.5 Introduccién al Sector de Distribucién de Quimicos

A nivel mundial, la industria de Quimicos se encuentra segmentada por mas de
100.000 empresas segun la revista especializada ICIS. Entre las empresas
productoras Top 5 se encuentran BASF, Dow Chemicals, ExxonMobil,
LyondellBasell y Shell Chemicals ofreciendo aproximadamente el 11% del
consumo global de quimicos. El sector de distribucion de Quimicos se divide en
mas de 10.000 empresas a nivel global. Entre 2008 y 2012, el mercado de
distribucion tuvo un crecimiento anual de 9% (Boston Consulting Group, 2013).



Las top 5 empresas en este sector fueron (2013): Brenntag, Univar, Helm, Nexeo
Solutions y ICC Chemicals (ICIS, 2013).

Uno de los objetivos del distribuidor de quimicos es conectar al productor con el
usuario de quimicos ofreciendo soluciones business-to-business tanto para el
proveedor como para el cliente. Con una alta variedad en productos, el distribuidor
se convierte en un punto estratégico para el abastecimiento del portafolio de los

clientes.

El distribuidor agrega valor a la cadena de abastecimiento re-empacando
cantidades grandes a las medidas requeridas por los clientes, haciendo mezclas
predeterminadas o particulares y enviando productos en las modalidades
requeridas como Just-in-Time. Dentro de los objetivos primordiales del distribuidor
estd la compra de los productos quimicos, la administracion logistica y la
personalizacién para asi adaptar los productos a las necesidades de los distintos

clientes.

Grafica 6: Modelo de Distribucion
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4.6 Comportamiento del Sector de Distribucién de Quimicos en Colombia

En el afio 2008 las 48 empresas que conforman el sector de distribucion de
guimicos reportaron, segun la superintendencia de sociedades, ingresos
operacionales por un monto de 1.4 billones de pesos Colombianos. Al afio 2012
estos ingresos operacionales ascendieron a un valor de 1.9 billones de pesos
mostrando asi una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) de 6.2%, valor
superior al crecimiento anual compuesto del PIB del 3.3% reportado en este
mismo periodo’. El sector de distribucién de productos quimicos le aporté asi al
PIB en el afio 2012 el 0.41% de su valor total.

’ (Banco de La Republica de Colombia, 2013)



Grafica 7: Ingresos Operacionales de la Industria de Distribucion de Quimicos
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Grafica 8: Crecimiento Anual del PIB y el sector de distribuciéon de Quimicos
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Las 10 primeras empresas del sector de distribucién de quimicos en Colombia
hacen aproximadamente el 70% de los ingresos operacionales. El lider en la
industria con una participacion del 17% en cuanto a los ingresos operacionales del

afo 2012 es Brenntag Colombia S. A.

Tabla 1 Los 10 distribuidores de quimicos mas grandes por ingresos Operacionales

Puesto n Distribucion de Quimicos ﬂ Ingresos Operacionales 2012 ﬂ Participaciéﬂ Acumulado ﬂ CAGR n
1 BRENNTAG COLOMBIA S. A. $ 327,292,637 17.1% " 17.1% 6.0%
2 INPROQUIM S.A $ 197,826,713 10.3% " 27.5% " 8.0%
3 C.I. DISAN S.A $ 176,470,569 9.2% " 36.7% 10.3%
4 C 1 QUIMICA COMERCIAL ANDINA S.A. $ 116,792,894 6.1% 42.8% -2.6%
5 CONQUIMICA S.A. $ 116,517,680 6.1% 48.9%" 1.9%
6 TRANSMERQUIM DE COLOMBIA S.A. $ 92,180,983 4.8% 59.5% 14.4%
7 C1IMPORTEX S.A. $ 75,338,914 3.9% 63.4% " 21.1%
8 DISTRIBUIDORA CORDOBA LIMITADA $ 49,692,001 ~ 2.6% 66.0% 6.9%
9 QUIMICOS Y PLASTICOS INDUSTRIALES S.A $ 45,838,677 2.4%" 68.4% 5.5%,

10 G M P PRODUCTOS QUIMICOS S A $ 35,918,875 1.9% 70.3% 5.9%
Top 10 s 1,344,091,581 70.3% 70.3% 5.9%
Total Distribuidores S 1,912,852,176 100.0% 100.0% 6.2%

Fuente: Elaboracion propia, informacion Superintendencia de Sociedades

La industria Colombiana demuestra un promedio de margen de utilidad del 18%

Utilidad Bruta
Ingresos Operaccionales

Margen de Utilidad =



Grafica 9 Margen de Utilidad 2012 de los Top 10 distribuidores
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La utilidad antes de impuestos representa en promedio aproximadamente un 17%
de la utilidad bruta, dicho en otras palabras quiere decir que el 83% de la utilidad
bruta se invierte en gastos operacionales y administrativos en el sector de

distribucion de Quimicos en Colombia.
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5. Disefio Metodolégico

A continuacion se describira el enfoque metodologico y el tipo de estudio que sera
llevado acabo para asi dar respuesta a cada uno de los objetivos propuestos.
Adicionalmente se pretenden describir las técnicas a utilizar para llevar a cabo el

analisis del presente trabajo.

Para comenzar con el estudio es sustancial definir y filtrar la poblacion a estudiar.
Una vez definida la poblacién se procede con la recoleccién de la informacion
financiera de las empresas objeto. Adicional a esto es importante determinar las
variables independientes que hacen parte del capital de trabajo. Posteriormente se
define la variable dependiente que describe la rentabilidad empresarial, que

dependiendo del sector a analizar puede variar.

5.1Enfoque y tipo de estudio

El presente estudio tiene como enfoque una metodologia de investigacion de tipo
cuantitativa puesto que describe y analiza el comportamiento y la relacién entre
algunas variables en el sector de distribucion de Quimicos en Colombia.
Adicionalmente es una investigacion longitudinal con alcance correlacional porque
recolecta informacion financiera y se correlacionaran diferentes variables del
balance general para luego identificar la relacion con el estado de resultados para

los mismos periodos.

5.2Procedimientos

La metodologia a seguir para el analisis se segregara en tres partes:

1. En la primera parte: Estadistica descriptiva de las muestras recolectadas
del sector.



2. En el segundo paso: Correlacion de Pearson para estipular si existe una
correlacion entre la rentabilidad empresarial y el capital de trabajo. Varios
estudios ejecutaron primero la correlacion de Pearson para observar el
comportamiento de las variables antes de introducir el analisis de regresion
(Deloof, 2003).

3. Tercer paso: Debido a que el andlisis de correlacién no es capaz de indicar
la relacién causa-efecto entre las variables es necesario llevar a cabo por
altimo tanto una andlisis de regresion como un analisis de modelos
multivariados para determinar el impacto y la relacion del capital de trabajo

y la rentabilidad empresarial (Huynh, 2012).

5.2.1 Estadistica Descriptiva

La estadistica descriptiva es utilizada usualmente para recolectar, ordenar,
analizar y representar un conjunto de datos. Esto con el proposito de describir
apropiadamente las caracteristicas de los datos analizados. Se trata de un andlisis
muy basico sin embargo permite generalizar y obtener unas primeras conclusiones
tras un andlisis descriptivo. Adicionalmente calcula los parametros estadisticos
(medidas de centralizacion y de dispersion), que describen el conjunto estudiado.
Las medidas de centralizacion ayudan a entender los valores mas representativos
de un conjunto de datos mientras que las medidas de dispersion indican el grado
de dispersion que existe en la distribucion. Aqui es importante resaltar que en
cuanto a la descripcion de los datos, se utilizé la mediana y la media para describir
las tendencias centrales y la desviacion estandar para medir la dispersion de los

datos.

5.2.2 Analisis de Correlacion

Para el estudio se utilizo el coeficiente de correlacién de Pearson que nos permite

medir el grado de relacion de dos variables cuantitativas (rentabilidad y Gestion



del Capital de Trabajo). La mayoria de estudios que pretenden estudiar el impacto
del capital de trabajo en la rentabilidad empresarial han escogido el coeficiente de
Pearson cémo analisis de correlacion antes de llevar a cabo el analisis de
regresion (Deloof, 2003; Huynh, 2012; Padachi, 2006; Su & Huynh, 2010). Una
desventaja del analisis de correlacion de Pearson es que no demuestra la relacion
causa-efecto entre las variables. Es por esta razdn que resulta evidente emplear

en un siguiente paso un analisis de regresion.
5.2.3 Analisis de Regresion

Existen varios modelos estadisticos que permiten analizar datos de panel. Los
datos de panel también conocidos como datos longitudinales se refieren a una
serie de datos que combinan tanto una dimension temporal como una transversal.
La serie temporal contienen un set de datos que observa un fendmeno ordenando
a lo largo del tiempo mientras que la dimensién transversal contiene
observaciones sobre multiples fendmenos en un momento determinado. Los
modelos mixtos que permiten analizar datos de panel se dividen entre Modelos de
Efectos Fijos y Modelos de Efectos Aleatorios. La diferencia mas representativa
entre estos dos modelos es determinada por el error, si el error esta
correlacionado con la variable independiente se debe emplear el Modelo de
Efectos Fijo.

Resulta importante resaltar que varios estudios que investigaron la relacién entre
la Gestion del Capital de Trabajo y la rentabilidad de las empresas abordaron de
distintas formas el analisis de regresion tales como Deloof (2003), Su & Huynh
(2010) y Sharma & Kumar (2011). EI Modelo de Efectos Fijos (MEF) fue empleado
en una investigacion por Su & Huynh (2010) mientras que Sharma & Kumar (2011)
se enfocaron en el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Sin embargo
una gran cantidad de investigadores llevé a cabo el analisis de los dos modelos
para investigar la relacion entre las variables (Deloof, 2003; Padachi, 2006). El
Wald-test nos ayuda a determinar cual modelo es el apropiado ya que a
través de los valores ficticios en el tiempo modela variables categoricas en el

andlisis de regresion. La hipotesis nula dice que todos los coeficientes de valores



ficticios son igual a 0. Si la hip6tesis nula se rechaza se debera emplear el Modelo

de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS). Esto es el caso cuando el valor-F es

menor a p> 0.05.

Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (Ordinary Least Square)

El modelo de los Minimos Cuadrados empleado en un analisis de datos de
panel también es conocido como Pooled Ordinay Least Square o Pooled
OLS. Este es el modelo mas facil ya que deja por fuera la heterogeneidad
de las variables en el tiempo, es decir que no distingue las series

transversales ni temporales.

Modelo de Efectos Fijos

Este modelo asume que los efectos del tiempo son independientes para
cada entidad (hogar, pais, persona, empresa). Para saber si se debe utilizar
un modelo de efectos fijo 0 aleatorio se debe hacer el test de Hausman que
analiza si los errores unicos tienen alguna correlacion con los regresores
(variable independiente). La hipotesis nula es que no existe correlacion
entre los efectos especificos individuales y las variables independientes. Si
la hipétesis nula se rechaza entonces se debe emplear un Modelo de
Efectos Fijos. Si la hipdtesis nula no es rechazada, es decir efectos
aleatorios, entonces se debe llevar a cabo un modelo de Minimos

Cuadrados Generalizados.

Para elaborar el analisis de regresion se deben correr varios modelos alternando

Unicamente la variable independiente y la variable dependiente. Esto resulta

importante debido a que se pretende analizar el impacto de cada componente de

la gestion del capital de trabajo sobre la rentabilidad. Es importante resaltar que se

incluyd una variable ficticia del tiempo “Dummy”, que cambian en el tiempo pero es

igual para todas las empresas en los periodos considerados.

El andlisis de Regresion que serd utilizado en este estudio se base en las

siguientes ecuaciones:



Modelos de Regresidn

» ROA;; = Bo + B1 DOHit + B2 TEjt + B3 CVit+ B4 DEit + Ai + €it
ROA;; = Bo + B1 DSOjt + B2 TEit + B3 CVits B4 DEit + A + Ei
ROA:t = Bo + B1 DPOj; + B2 TEit + B3 CVits Ba DEit + Ai + Eit
ROA;; = Bo + B1 CCCit + B2 TEit + Bs CVits B4 DEit + A + €
GOP;; = Bo + B1 DOHit + B2 TEit + B3 CVit+ Ba DEit + A + Eit
GOP;; = Bo + B1 DSOit + B2 TEjt + B3 CVit+ B4 DEit + Ai + Eit
GOP;t = Bo + B1 DPOjt + B2 TEit + B3 CVits Ba DEit + Ai + €
GOPj; = Bo + B1 CCCit + B2 TEit + B3 CVits B4 DEit + Ai + Eit

YV V V V V V V

Dénde:

ROA: Retorno sobre los Activos de empresa i en tiempo t

GOP: Utilidad Bruta sobre los Activos de empresa i en el tiempo t

Bo: Punto de corte de la recta con el eje Y de la empresa

B1. Pendiente de cada variable independiente (DOH,DSO,DPO,CCC)

DOH;;: Dias de Inventarios de empresa i en tiempo t
DSOj: Dias de Cuentas por Cobrar de empresa i en tiempo t
DPOj: Dias de Cuentas por Pagar de empresa i en tiempo t

CCCi;: Ciclo de Conversion de Efectivo de empresa i en tiempo t
B Pendiente de Tamario de la Empresa

TE;;: Tamafio de la Empresa i (Logaritmo de Ventas) en tiempo t
Bs. Pendiente de Crecimiento en Ventas

CVi: Crecimiento en Ventas de Empresa i en tiempo t

B4 Pendiente de Deuda ( Total Pasivos / Total Activos)

DE;i:: Deuda de Empresa i en tiempo t

A : Variable Ficticia del tiempo

Y V ¥V V W V WY ¥V ¥V VY ¥V Y VYV VYV V VY

€i: Error residual de empresa i en tiempo t



e Otras pruebas de diagndéstico para modelos de regresion

Antes de llevar a cabo un analisis de regresion es importante analizar la validez
tanto de los datos como del modelo. Para esto se hace imprescindible realizar

varias pruebas que nos pueden confirmar la validez del modelo.
Autocorrelacion

La primera prueba al hacer un analisis de regresion es la prueba de
autocorrelaciéon de los residuos. Esto se puede dar especificamente cuando las
observaciones suceden a través del tiempo. El problema de autocorrelacion se da
cuando existe un factor no identificado que afecta el modelo con cierta continuidad
y frecuencia (Malinvaud, 1964). Esto puede ser el caso al no tener en cuenta todos
los factores independientes que se suman al error y muestran una correlacion con
la variable dependiente. Para observar esta autocorrelacion se empleara el
contraste de Durbin — Watson. El resultado de esta prueba se ubica entre 0 y 4
indicando que si el valor esta aproximado a 2 hay una ausencia de correlacién de
los errores. Un valor de 0 indica una autocorrelacion positiva y un valor de 4 una
autocorrelacién negativa. Se puede decir que valores entre 1.5 y 2.5 son valores

aceptables donde no se evidencia autocorrelacion (Watson, 1951).
Multicolinealidad

La multicolinealidad es un problema del analisis de regresion que se da cuando las
variables explicativas del modelo tienen una muy fuerte correlacion entre si. El
problema que causa la multicolinealidad es que distorsiona la estimacién de los
coeficientes de la regresion. Es importante resaltar que siempre existe correlacion
entre las variables explicativas, por esto se desarrollaron algunas pruebas que
pueden ayudar a detectar un alto grado de multicolinealidad. Problemas de
multicolinealidad pueden ser estimados mediante el Factor de Inflacion de la
Varianza (VIF):

VIF = —————
(1 - Rj?)



Siendo Rj2 el coeficiente de determinacion de la regresién de una variable
independiente j sobre el resto de las variables. Un VIF de 5 o 10 indica problemas

de colinealidad.

5.3 Informacion y variables
En este capitulo se pretenden describir los siguientes puntos:

e Formas y técnicas a utilizar para definir la poblacion objeto del estudio
e Recoleccion de la informacion

e Definicién de variables

Es importante describir cdmo se seleccionaran las empresas a estudiar y
adicionalmente cémo se recolectara la informacién financiera de éstas. Por ultimo

se definira la variable dependiente que describira la rentabilidad.

5.3.1 Operacionalizacion de Variables
Con el propésito de analizar los efectos que tiene el capital de trabajo en la

rentabilidad empresarial se seleccionaran tanto variables dependientes como

independientes y en adicion variables de control.
Variables Independientes

Para hacer medible la eficiencia en la gestion del capital de trabajo se
seleccionaran como variables independientes el Ciclo de Conversion de Efectivo
(CCE), los dias de inventarios (DOH?®), dias de cuentas por cobrar (DSO°®) y por
Gltimo los dias de cuentas por pagar (DPO™). Estas variables son las mas
adecuadas para medir la eficiencia en el capital de trabajo. Es importante analizar
el CCE ya que es una variable relativa expresada en términos de tiempo, es decir
gue una empresa grande comparada con una pequefia va a tener un capital de
trabajo neto mas alto debido a su estructura, lo que hace dificil comparar la

eficiencia en términos de capital de trabajo. Sin embargo el CCE nos brinda una

® por sus siglas en inglés: Days On Hand
° Por sus siglas en inglés: Days Sales Outstanding
% por sus siglas en inglés: Days Payables Outstanding



buena solucion donde el tamafio de la empresa tiene menor relevancia. Cabe
anotar que el tamafio de la empresa sigue jugando un papel importante dado que
a mayor el tamafio de la empresa también mayor la capacidad para negociar y

mejor los términos de pago, entre otros.

Mejorar el CCE se puede alcanzar mediante tres formas. La primera manera de
mejorar el CCE es aumentando los dias de cuentas por pagar a los proveedores
dejando mas tiempo para asi aprovechar y hacer uso de los recursos financieros.
La segunda es bajando los dias de cuentas por cobrar para asi obtener mas
rapido los ingresos y poderlos invertir en la actividad operativa o en las
necesidades del negocio. Por ultimo se puede mejorar el ciclo de conversion de
efectivo disminuyendo los dias que los inventarios permanecen en bodega ya que
se trata de recursos que estan quietos y no producen rentabilidad o valor
agregado (Deloof, 2003; Garcia Teruel & Martinez Solano, 2003; Shin & Soenen,
1998).

Variables Dependientes

Existe una gran variedad de indicadores que pueden relatar informacion sobre la
rentabilidad de las empresas. Segun el tipo de estudio y la industria a estudiar se
han definido distintas variables dependientes. La mayoria de las investigaciones
gue tratan de explicar la relacion que existe entre el capital de trabajo y la
rentabilidad empresarial han seleccionado como variables la rentabilidad
economica (Return On Assets) Garcia Teruel & Martinez Solano (2003), la utilidad
bruta entre el total de los activos (Gross Operating Profit) Padachi et al (2010),
Shinn and Soennen (1998) o la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (EBIT)
Garcia Teruel & Martinez Solano (2003).

Con el propdésito de hacer el estudio mas acido se definiran tanto el ROA como el
GOP como variables dependientes que miden la rentabilidad empresarial. Es
importante destacar que la mayoria de investigaciones eligen el ROA como la
variable dependiente para analizar la rentabilidad empresarial como Garcia Teruel
& Martinez Solano (2003). Existen varios métodos aceptables para calcular el



ROA. En cuanto al numerador se elegira la Utilidad Operacional (Ventas — Gastos
Operativos) y no como en otras investigaciones el EBIT o los ingresos netos. Esta
investigacién tiene como propdsito analizar el impacto de la Gestion del Capital de
Trabajo en la rentabilidad operacional, es decir netamente la rentabilidad por la
actividad de distribuir quimicos en Colombia. En otras palabras, se analizaran los
Ingresos menos todos aquellos gastos relacionados a la operacion que incluyen
(costos de ventas, gastos de administracion y operacion, otros gastos
operacionales, depreciacién y amortizacion). El denominador es expresado como
el total de activos menos los activos financieros. Esto con el fin de excluir todos los
activos derivados de operaciones financieras no operacionales (Deloof, 2003;
Huynh, 2012; Su & Huynh, 2010).

Adicional a esto también se hara uso de la utilidad bruta ya que se ha empleado

en investigaciones importantes como Deloof (2003).
Variables de Control

Tomando como base diversas investigaciones, se emplean distintas variables de
control que se mantendran constantes durante el analisis de regresion para
neutralizar los efectos sobre la variable dependiente. Las variables de control
establecidas seran el tamafio de la empresa, el crecimiento en ventas y el
endeudamiento (Deloof, 2003; Garcia Teruel & Martinez Solano, 2003; Huynh,
2012). EIl tamafio de las ventas sera medido por el Logaritmo de las ventas, la
deuda es representada por la razon del Pasivo total entre el total de los Activos y
el crecimiento en ventas sera expresado como el crecimiento relativo de un afio al

otro.



A continuacién se resumiran las variables mas importantes para el estudio:

Tabla 2 Medicién de Variables

Tipo de Variable Nombre Ecuacion

Ventas - Gastos Operativos
Return on Assets (ROA) = perativ

Dependiente

Total Activos — Activos Financieros

Ventas - COGS

Gross Operating Profit (GP) =

Total Activos - Activos Financieros

| .
Dias de Inventario (DOH) = nventarios
(COGS / 365)
Cuent Cob
Dias de Cuentas por Cobrar (DSO) = yentas por ~obrar
. (Ventas / 365)
Independiente - 5
Dias de Cuentas por Pagar (DPO) = Hentas por Fagar
(COGS / 365)
Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE) = DOH + DSO - DPO

Tamaiio de la Empresa (TE) Logaritmo de Ventas

Ventas Afio 1 - Ventas Afio 0
De Control Crecimiento en Ventas (CV) = cntas Ano cntas Ano

Ventas Afio O

Total Pasivos

Deuda (DE
(DE) Total Activos

5.4Poblaciéon

Segun la Superintendencia de Sociedades y su herramienta proporcionada SIREM
(Sistema de Informacion y Riesgo Empresarial) existian en el afio 2012
aproximadamente 480 empresas pertenecientes al sector de “Productos
Quimicos” en Colombia. Sin embargo hay que diferenciar entre los distintos
subsectores que se desprenden de la industria de Productos Quimicos. No existen
fuentes que puedan determinar a nivel mas detallado el sector de distribucién de
guimicos y otros subsectores relacionados en Colombia. Dentro de la base del
sector de Productos Quimicos se encuentran tanto productores, distribuidores,

comercializadores y consumidores. Abordando esta problematica se hace



indispensable hacer una clasificacion manual de la industria distribuidora de

guimicos con expertos que conozcan detalladamente el sector.

El resultado de esta clasificacion arroja, qué existen aproximadamente 48
empresas pertenecientes al sector de Distribucion de Quimicos en Colombia, esto
sin tener en cuenta los distribuidores de fertilizantes y pesticidas que como tal
hacen parte de la industria sin embargo no haran parte de este trabajo debido a la
particularidad del sector.

De acuerdo a la clasificaciéon realizada las empresas objeto a estudiar son las

siguientes:

Tabla 3 Distribuidores de Quimicos en Colombia

Distribuidores de Quimicos en Colombia
1 ALQUIVEN
2 BETALACTAMICOS S.A.
3 BRENNTAG COLOMBIA S.A.
4 CIIMPORTEX S.A
5 C I QUIMICA COMERCIAL ANDINA S A
6 C.I. COMERCIAL FOX SAS
7 C.l. DISAN S.A
8 CABARRIAY CIAS A
9 CAP PRODUCTOS QUIMICOS SAS
10 CENTRAL DE DISOLVENTES LTDA
11 COMERCIAL QUIMICA LTDA
12 COMPANIA COLOMBIANA DE QUIMICOS S.A. Colquimicos
13 CONQUIMICA S.A.
14 DALBERT INTERNACIONAL COLOMBIA SUCURSAL
15 DISTRIBUIDOR DE PRODUCTOS QUIMICOS SESAN LTDA
16 DIST.CORDOBA LIMITADA
17 DISTRIBUIDORA DE QUIMICOS INDUSTRIALES S.A.
18 FACTORES Y MERCADEO S A




19 FARBEN S A

20 G M P PRODUCTOS QUIMICOS S A

21 INPROQUIM S.A.

22 KNA PRODUCTOS QUIMICOS DE COLOMBIA LTDA
23 MARIO BRETON, ARBELAEZ Y CIA LTDA
24 MATHIESEN COLOMBIA S.A.

25 MERQUIMIA COLOMBIA S.A.

26 NEW TRADING INTENATIONAL LTDA

27 ORICA CHEMICALS COLOMBIA S.A.S.

28 PARABOR COLOMBIA LTDA

20 PINOTHO S A

30 POLIMEROS TECNICOS S.A.

31 QUIMERCO S.A.

32 QUIMICA AROMATICA ANDINA S.A.

33 QUIMICA COLOMBIANA LTDA

34 QUIMICA INTERKROL LIMITADA

35 QUIMICA PRODES S A sorein

36 QUIMICAS REUNIDAS LTDA

37 QUIMICOS Y PLASTICOS INDUSTRIALES S A
38 QUIMIROD LTDA

39 QUINTRADING S.A.

40 RECIEND S.A.

41 RHODIA COLOMBIA LTDA

42 ROCSA COLOMBIAS A

43 SILICONAS Y QUIMICOS LTDA

44 SURTIQUIMICOS LTDA.

45 TRANSMERQUIM DE COLOMBIA S A

46 TRICON ENERGY COLOMBIA S.A

a7 UNIRED QUIMICAS S.A.

48

URIGO LIMITADA DIVISION BOGOTA




5.5Resultados e Impacto esperado

Este trabajo pretende investigar la relacion que existe entre el capital de trabajo y
la rentabilidad empresarial en la industria de distribucién de quimicos en Colombia.
Para analizar el impacto que tiene el capital de trabajo sobre la rentabilidad es
necesario segregar los factores que determinan este y estudiarlos detenidamente.
Adicionalmente se observara la variable combinada del Ciclo de Conversion del
Efectivo. Segun los trabajos empiricos descritos en el marco tedrico se nota que
los resultados y hallazgos presentados no demuestran la existencia de un patron o
comportamiento aplicable a todas las empresas, industrias y paises del mundo.
Dado esto no es posible generalizar los resultados, aunque ayudan a construir una
base tedrica importante. Sin embargo se espera encontrar una correlacion
significativamente negativa entre los dias de cuentas por cobrar, los dias de
inventarios, el CCC vy la rentabilidad empresarial. Por el otro lado se espera hallar
una correlacion positiva entre los dias de cuentas por pagar y el ROA de las
empresas del sector. La explicacion racional de este fendmeno es que ajustando
los dias de estas variables el flujo de caja podria regresar a la compafia mas
rapidamente para asi reinvertir en el negocio. En otras palabras, las empresas
podrian vender sus productos y recolectar los ingresos mas rapido mientras
alargan los plazos a sus proveedores. En teoria esto resultaria en un aumento en
el plazo para maniobrar con el efectivo y asi invertir en las operaciones diarias e

innovacion aumentando la rentabilidad.



6. Resultados y Andlisis

En este capitulo se presentan los resultados empiricos del analisis descrito en el
punto 5.2 (Procedimientos). Adicional a esto se comparan estos resultaros con
aguellos encontrados en otras investigaciones. Para el analisis se utilizd el

programa estadistico informatico SPSS versién 22.0.0.0.

Como se concluyd en el capitulo 4. (Marco Tedrico), donde se hizo un extenso
estudio de las evidencias empiricas existentes y la literatura, se predice hallar una
relacion negativa entre los dias de inventarios, los dias de cuentas por cobrar, el
ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad empresarial del sector de
distribucion de quimicos en Colombia. Por el otro lado se espera encontrar una
relacion positiva de los dias de cuentas por pagar con relacion a la rentabilidad de
las empresas. Una vez analizada esta relacion de variables y su impacto se
espera dar respuesta al objetivo general planteado en el punto 3.1 (Objetivo

General).

Aqui es importante resaltar que se presenta una dificultad al momento de
comparar los resultados con otras investigaciones. Esto por lo que la rentabilidad y
el manejo del capital de trabajo cambia significativamente entre industrias vy
paises. Para algunas industrias es necesario mantener un alto nivel de inventarios
mientras que para otros no lo puede ser. La rentabilidad entre una rama
econOmica y la otra tambien puede ser significativamente distinta. Un pais
emergente puede demostrar niveles distintos de rentabilidad a un pais
desarrollado. Asi como tambien pueden existir diferencias grandes entre la

rentabilidad de un productor, distribuidor y minorista.



6.1 Estadistica Descriptiva

Los hallazgos de la estadistica descriptiva que se muestran en la tabla 4 arrojan

resultados con grandes diferencias en las mayorias de las métricas.

Tabla 4 Estadistica Descriptiva

Estadisticos

GOP ROA DOH DSO DPO ccc | TE cV DE
N Valido 229 229 229 229 224 229| 229 228 229

Perdidos 11 11 11 11 16 1] 11 12 11
Media 38,8% 8,1% 90,2 79,2 77,8 93,3| 72| 122%| 61,1%
Mediana 36,9% 82%/| 86,3 78,5 66,3 87,9| 72| 81%| 659%
Desviacion estandar 15,5% 12,6% 44,8 27,1 46,0 52,1| 05| 31,8%| 20,8%
Minimo 22,8% | -116,1% 3,2 12,3 0,1 -88,1| 6,0| -46,3% | 9,8%
Maximo 107,8% | 38,2% | 2158| 201,8| 279,8| 2489| 85| 329,1% |111,7%

Es asi como una empresa del sector de distribucion de quimicos en Colombia
muestra un valor minimo en el indicador de rentabilidad Gross Operating Profit
(Utilidad Bruta / (Activos — Activos Financieros) de -22.8% mientras que otra
empresa alcanza un valor maximo de 107.8%. Esto significa que por cada unidad
invertida en activos (sin contar activos financieros) un empresa renta -22.8%
mientras que otra un 107.8%, una diferencia significativa. La desviacién estandar
en la rentabilidad GOP es de 15.5%. La mediana del sector es de 36.9% mientras
gue la industria alcanza una rentabilidad promedio de 38.8%. Estos valores son
mayores a los encontrados en otras investigaciones como 12.2% Deloof (2003) y
15.2 % Shin & Soenen (1998). Sin embargo concuerdan con los hallazgos de Gill,
Biger, & Mathur (2010) que encontraron un promedio de rentabilidad de 30% en 88
empresas estadounidenses listadas en el indice de la bolsa de Nueva York
(NYSE).
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El sector distribuidor de quimicos Colombiano demuestra una rentabilidad
econémica ROA (Utilidad Operacional entre Activos excluyendo activos
financieros) con valores minimos de -116.1% Yy valores maximos de 38.2% durante
el periodo tomado en cuenta del 2008 — 2012. La desviacion estander es de 12.6%
y la mediana de 8.2%. El promedio de rentabilidad econdémica es de 8.1% para la
industria, hallazgos consistentes con otras investigaciones como la de Baveld
(2012) que demuestra un ROA promedio de 7% en 36 empresas que cotizan en el
mercado de valores de Holanda y 6.8% en otra ingestigacion de empresas
holandesas (Huynh, 2012). Los resultadaos de Teruel & Solano (2003) hallan una
media de 8% para 8,872 PYMES espafiolas. El ROA promedio de mas de 200
empresas cotizantes en la bolsa de la india es de 197%. Estos ultimos resultados
se deben al auge econémico que se vivio en la India durante el periodo analizado

2000-2008 (Sharma & Kumar, 2011). En adicion, es importante resaltar que tanto



la rentabilidad como otras variables tienen una variacién significativa dependiendo

de la industria y el pais analizado.
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En cuanto a los dias de inventarios (Days on Hand) existen igualmente diferencias
significantes mientras que por un lado hay empresas que rotan sus productos
cada 3 dias otras necesitan 216 dias. Los dias de inventarios promedio en la
industria de distribucion de quimicos se ubican en 90.2 dias, es decir que un
distribuidor de quimicos promedio en el pais se queda aproximadamente 3 meses
con sus productos en bodega antes de venderlos. La mediana del sector es de
86.3 dias. Es importante resaltar que la rotacion depende del tipo de producto, si

se trata de producto importado la rotacion serd mas baja debido a que se traen



mas grandes cantidades para almacenar por un tiempo mas prolongado. Los
productos locales se compran en menores cantidades y mas seguido
disminuyendo los dias de inventarios. En adicion, también se debe tener en cuenta
si son productos commodities que se venden en grandes cantidades pero tienen
poco valor agregado o si se vende especialidades que toman mas tiempo en
desarrollar pero se pueden vender con un margen mas alto, sin embargo la
rotacion es mas baja. Estos encuentros resultan ser significativamente mayores a
los valores encontrados en otros estudios como una media de 46.6 dias por Deloof

(2003). La desviacion estander de los dias de inventarios es de 44.8 dias.
Gréfica 13 Dias de Inventarios
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Los dias de cartera (Days Sales Outstanding) varian en la industria entre un rango
de 12.3 dias a 201.8 dias. La desviacion estandar es de 27.1 dias y la mediana es
de 78.5 dias. En promedio se demora un distribuidor de quimicos en Colombia

79.2 dias en recolectar los ingresos derivados de sus ventas. Estos valores son



altamente dependientes del enfoque que tenga el distribuidor en los nichos de
mercado. Es asi como en las unidades de negocio de Petrdleos y Agroquimicos el
promedio de la cartera se recolecta a los 45 dias. Por el otro lado existen sectores
gue muestran comportamientos promedio de 90 dias (Alimentos, Plasticos,
Cuidado Personal) y otros de hasta 120 dias como en el sector de los cauchos.
Los hallazgos de este resultado son un poco mayores a los de estudios similares,
donde se encontraron dias de cartera en promedios de 54.6 Deloof (2003), 53.4
dias Gill, Biger, & Mathur (2010) y 63.91 dias Baveld (2012). Otras evidencias
empiricas hallan promedios mayores en los dias de cuentas por cobrar a los
encontrados en el presente estudio como Teruel & Solano (2003) que demuestran
gue los valores de las PYMES en espafia estan alrededor de 96 dias. La politica
de recoleccidén de cartera puede estar ligada a una estrategia comercial, o se
puede dar por una presion competitiva en el mercado como también puede ser el

resultado de una ineficiencia en la gestibn empresarial.

Gréfica 14 Dias de Cuentas por Cobrar
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En cuanto a los dias de cuentas por pagar el valor minimo durante el periodo
analizado de 2008 a 2012 es de 0.1 dias y el maximo es de 279.8 dias. Se
presenta una desviacion estander de 46 dias y una mediana de 66.3 dias en el
sector. Se debe anotar que el sector otorga beneficios por pronto pago sin
embargo los distribuidores tratan de apalancarse con sus proveedores. El tipico
distribudior de quimicos colombianos suele pagarle a sus proveedores a los 77.8
dias. Valor significativamente por encima de los resultados de otros estudios que
muestran una media de 44.7 dias Baveld (2012), 56,7 dias Deloof (2003) y 49.5
dias Gill, Biger, & Mathur (2010).

Gréfica 15 Dias de Cunetas por Pagar
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Como podemos evidenciar tanto en los altos dias de cuantas por cobrar como en
los elevados dias de cuntas por pagar, la industria de distribucion de quimicos en
colombiana trata de apalancarse a través de sus proveedores. Sin embargo estas
empresas requieren ser competitivas y otorgan también una gran cantidad de dias

de pago a sus clientes.

Finalmente, el resultados de las Ultimas tres variables analizadas (DOH, DSO,
DPO) en conjunto forman el Ciclo de Conversion de Efectivo (Cash Conversion
Cycle). Es un indicador importante para la gestion financiera a cortoa plazo, que
puede ayuadar a indicar si habran problemas de liquidez y por consiguiente si la
empresa debe buscar apalancarse. El CCC mide los dias que transcurren desde
gue se paga la materia prima hasta que se obtienen los ingresos derivados de las
ventas. Cabe anotar que entre mayor mi indice de CCC mas dias se deben
esperar (apalancar) para obtener los ingresos de los clientes. Un indice negativo
de CCC revela que los ingresos de las ventas se dan antes de los pagos a los
proveedores. Este es el caso cuando por ejemplo se realiza una venta en efectivo
pero el pago al proveedor se debe hacer en 60 dias. Augi la empresa tiene la
oportunidad de invertir/ trabajar con ese dinero hasta pagar la obligacion financiera

al proveedor.



Grafica 16 Ciclo de Conversidon de Efectivo
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La indistria de distribucion de quimicos en Colomiba demuestra indices volatiles
en cuanto al CCC representado en una desviacion estander de 52 dias. El valor
minimo es de -88.1 dias mientras que el valor maximo es de 248.9 dias. La
mediana del sector se ubica en 87.9 dias. Entre el pago de la materia prima y los
ingresos de las ventas transcurren en promedio 93.3 dias. Los resultados de esta
medicion son superiories a los encontrados en otros estudios 51.4 dias (Huynh,
2012), 56.08 dias en la industria holandesa Baveld (2012) y 44.48 dias en
empresas de Bélgica por Deloof (2008). Resulta interesante la comparacién de
estas dos Ultimas investigaciones debido a que una se llevo a cabo en Holanda y
la otra en Bélgica, industrias con caracterisitcas similares debido a su ubicacién
geografica, culturas similares y condiciones macroeconomicas (Baveld, 2012). Un
promedio similiar al de la invstigacion presente fue hallado en el estudio de Gill,
Biger, & Mathur (2010) donde se evidenci6 una media de 89.9 dias.

El indice de deuda que se expresa como el Total de los Pasivos entre el Total de

los Activos, muestra que la estructura del capital tiene una variacion alta entre las



empresas del sector. Mientras que una empresa muestra un indice de deuda
minimo de 9.8% otra empresa llega a 111.7%. La desviacion estandar es de

20.8%. El distribuidor promedio tiene un indice de endeudamiento de 61.1%.

Es importante resaltar que las comparaciones con otras investigaciones y la
similitud en los valores pueden verse como indicios que soportan la rigurosidad del

presente estudio.
6.2 Andlisis de Correlacion

La tabla 5 muestra el Coeficiente de Correlacion de Pearson que existente entre
cada una de las variables. Se evidencia una correlacion sifnificativamente
negativa entre los dias de cuentas por pagar y la rentabilidad (GOP y ROA). Esto
quiere decir que entre menor los dias de cuentas por pagar mayor la rentabildad.
Este tipo de correlacion es consistente con las investigaciones de Deloof (2003),
(Baveld, 2012), Garcia Teruel & Martinez Solano (2003) y Huynh (2012). Las
cuentas por cobrar demuestran la misma correlacién que las cuentas por pagar.
Es decir, que entre mas rapido la empresa recolecte la cartera de las ventas
mayor rentabilidad perseguir4. Estos hallazgos son consistentes con los
resultados de Huynh (2012), (Baveld, 2012) y Garcia Teruel & Martinez Solano
(2003).

Los dias de inventario parecen no mostrar relacién alguna con la rentabilidad de la
empresa. El ciclo de conversibn de efectivo muestra una correlacion
significativamente negativa, con respecto a la rentabilidad econémica y con un
nivel de confiabilidad del 99%. Esto significa que entre menor el ciclo de
conversion de efectivo mayor sera la rentabilidad del distribuidor quimico en

Colombia.

Adicionalmente, los resultados del estudio arrojan una correlacion
significativamente negativa entre el indicador de la deuda y la rentabilidad
empresarial, manifestando asi que entre mayor el grado de endeudamiento menor
la rentabilidad de la empresa. El tamafio de la empresa muestra una correlacion

negativa en cuanto al GOP pero no parece tener una relacion significante con



respecto al ROA. El crecimiento en ventas muestra la relacion opuesta del tamafio
de la empresa. Esto significa que entre mayor el crecimiento en ventas mayor la
rentabilidad del ROA.

Tabla 5 Coeficiente de Correlacion de Pearson

Correlaciones

GOP ROA DOH DSO DPO CCC TE CVv | DE
GOP 1

ROA 602%* 1

DOH -0,091 ,010 1

DSO -, 172%* -,510%* 348 1

DPO -, 217% -, 552%* ,384%* ,970%* 1

ccc -,142* - 427* ,660%* 947 877** 1

TE -,207** 0,111 -,206** -,326** -,337** -,341% 1

cv ,100 181 -,120 -,232%* -, 174%* -,305* | 093 1
DE -, 244%* -, 430** ,096 437+ ,525%* ,327*|  ,063| ,019

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).
*, La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).

6.3 Analisis de Regresién

Antes de llevar a cabo el analisis de regresion es importante analizar la validez
tanto de los datos como del modelo. Para esto se hace imprescindible realizar

varias pruebas que pueden confirmar la validez del modelo.

Primero se empled el test de Wald para definir entre el Modelo de Minimos
Cuadrados y un Modelo mixto. Este test arroja como resultado un valor F minimo
de p=0.133 lo que significa que la hipoétesis nula no se rechaza y por ende el

modelo apropiado a aplicar es el de minimos cuadrados (OLS).

En el siguiente paso se analizé el modelo con respecto a la autocorrelacion de los
residuos mediante la prueba de Durbin-Watson descrita en el punto 5.2.3. El
resultado de la prueba arroja un coeficiente minimo de 1.1 y maximo de 1.4. El
resultado de esta prueba se ubica entre 0 y 4 indicando que si el valor se aproxima

a 2 hay una ausencia de correlacion de los errores. Un nivel aceptable que indica



ausencia de correlacion estda entre los valores 1.5 y 2.5 (Makridakis &
Wheelwright, 1978). La regla comun dice que un valor menor a 1 indica problemas
de autocorrelacion. Por ende estos resultados son aceptables. En cuanto a la
colinealidad, se observa que no hay problemas debido a que el valor maximo se
encuentra en VIF= 1.802. Valores de 5 o 10 y mayores indicarian problemas de

multicolinealidad.

A continuacién se discutieron los resultados para cada variable independiente y en

adicién se hicieron comparaciones con otras investigaciones.

6.3.1 Efectos de los dias de Cuentas por Cobrar (DSO) en la rentabilidad

empresarial

Los valores que se muestran en la tabla 5 resultan de estimar las ecuaciones de

regresion descritas anteriormente.

Se observa una relacién significativamente negativa entre los DSO y la
rentabilidad ROA. El coeficiente que resulta de la regresiéon OLS de los dias de
cuentas por cobrar es de -0.00016. Esto significa que por cada dia adicional en
cuentas por cobrar que en promedio se les otorgue a los clientes, la rentabilidad
ROA se vera afectada en un 0.016%. En otras palabras, entre menor el plazo que
un distribuidor de quimicos le otorgue a sus clientes mayor sera la rentabilidad
(ROA) alcanzada. Esto debido a que el distribuidor tendra mas rapido el dinero en
sSus manos para asi poder trabajar con él, invertir e innovar y por ende mejorar la

rentabilidad.

Estos resultados son consistentes con los hallazgos de otras investigaciones
(Huynh, 2012; Shin & Soenen, 1998; Deloof, 2003; Baveld, 2012; Garcia Teruel &
Martinez Solano, 2003; Padachi, 2006). Los coeficientes encontrados en estos
estudios son similares a los de la presente investigacién donde por ejemplo Baveld
(2012) mostr6 que por el aumento en cada dia de cuentas por cobrar la

rentabilidad se deteriora en un 0.045%. Otros valores hallados fueron -0.300% Gill,



Biger, & Mathur (2010), -0.02% por Garcia Teruel & Martinez Solano (2003). Solo
en el caso de (Sharma & Kumar, 2011) se evidencio una relacion positiva entre las
cuentas por cobrar y la rentabilidad empresarial, qué segun los autores se
fundamente en el hecho que las empresas de la India deben garantizar largos

plazos de crédito para asi mantener su competitividad.

En cuanto a la rentabilidad GOP se puede evidenciar el mismo comportamiento y
una relacion significativamente negativa entre los dias de cuentas por cobrar y la
rentabilidad con una significancia del 1% (Tabla 6). El coeficiente de DSO
observado en cuanto al GOP es de -0.00031 (-0.031%). Un valor muy similar al
encontrado por Deloof (2003) de -0.044%. Sin embargo se encuentra por debajo
de los valores que resultan de las investigaciones de Baveld (2012) y Gill, Biger, &

Mathur (2010) que fueron respectivamente -0.1% y 0.3%.

En adicion, es evidente que la estructura de capital juega un rol importante y
demuestra una relacion significativamente negativa (p= 0.00) con respecto a la
rentabilidad empresarial tanto GOP como ROA. El crecimiento en ventas
igualmente demuestra una relacion positiva en términos de rentabilidad (p= 0.04)
lo que resulta evidente dado que un aumento en ventas conlleva a un aumento en
la rentabilidad, bajo circunstancias normales. El tamafio de la empresa no tiene
relacion alguna con la rentabilidad empresarial en términos de ROA no obstante

parece ser significativamente negativo en cuanto a la utilidad operacional.

6.3.2 Efectos de los dias de Cunetas por Pagar (DPO) en la rentabilidad

empresarial

La relacion entre los dias de cuentas por pagar y la rentabilidad se evidencia en la
tabla nimero 5. Existe una relacion significativamente negativa (p= 0.00) entre los
dias de cuentas por pagar y el ROA. El coeficiente de DPO es de -0.00034,
indicando que un dia adicional de cuentas por pagar se traduce en un deterioro de
un 0.034% en el Retorno sobre los activos (excluyendo activos financieros). Varias

investigaciones con evidencias empiricas observaron el mismo comportamiento.



La relacién negativa entre la rentabilidad y DSO fue concluida por Baveld (2012),
Garcia Teruel & Martinez Solano (2003). Los coeficientes hallados en estos
estudios fueron similares. Baveld (2012) encuentra un coeficinete de -0.06% en
empresas holandesas mientras que Garcia Teruel & Martinez Solano (2003)
obtienen un coeficiente de -0.02% en la muestra de 8,872 empresas espafolas.
Una explicacion a este fenomeno fue declarada por Deloof (2003), quién afirma
gue empresas mas rentables pagan sus obligaciones y facturas mas temprano.
Otro argumento a favor de este indicador es que en la industria de distribucion de
guimicos en Colombia existen descuentos por pronto pago. Es decir que por pagar
unos pocos dias antes, disminuye el costo del producto lo que se ve reflejado en
un margen de utilidad mas alto mejorando la rentabilidad de la empresa. También
es importante recalcar que pequeias empresas cuentan con mayor dificultad en
acceder a créditos y por esta razon pueden hacer uso de las cuentas por pagar

como herramienta para apalancarse a corto plazo.

Estos argumentos se refuerzan al observar la relacion de los DPO vy la rentabilidad
en términos de utilidad operacional. El coeficiente arroja un valor de -0.065% con
1% de significancia. Valores muy similares a los de Deloof (2003) de -0.054%.
Este investigador concluye que los dias de cuentas por pagar son determinados
por la rentabilidad y no viceversa (empresas rentables pagan temprano).

Las variables de control demuestran una relacion significativamente positiva
(significancia de 1%) en cuanto al nivel de endeudamiento, el crecimiento en

ventas y la rentabilidad ROA.

6.3.3 Efectos de los Dias de Inventarios (DOH) en la rentabilidad empresarial

Como se puede evidenciar en la tabla 5, después de llevar a cabo el modelo de
regresion para esta variable independiente, los dias de inventario muestran una
relacion positiva pero no significativa, con respecto a la rentabilidad empresarial.
Este resultado es consistente con el analisis de correlacién que se llevé a cabo en

el punto 6.2. Sin embargo difiere en cuanto a otras investigaciones dénde se



observd una relacién negativa entre los dias de inventarios y la rentabilidad
empresarial ROA, (Baveld, 2012; Garcia Teruel & Martinez Solano, 2003; Deloof,
2003). Un resultado similar al del presente estudio, lo obtuvo Mathuva (2010),
guién investigo empresas de Kenia mostrando un comportamiento positivo entre
los DOH y el ROA. Una posible explicacion a esto es que las empresas tratan de
alcanzar un alto nivel de inventarios para siempre tener disponibilidad de
productos y asi no perder ventas. Un alto nivel de inventarios también protege

contra fluctuaciones en el mercado y cambios en factores macro-econémicos.

En cuanto a la utilidad operacional entre los activos (excluyendo activos
financieros) se nota una relacion negativa con una significancia de 5% que
concuerda con las investigaciones de Deloof (2003), Baveld (2012) y Garcia
Teruel & Martinez Solano (2003). Esto quiere decir que disminuyendo los dias que

un producto se queda en promedio almacenado se puede mejorar la rentabilidad.

6.3.4 Efectos del Ciclo de Conversién de Efectivo (CCC) en la rentabilidad

empresarial

El resultado del andlisis de regresién, detallado en la tabla 5, arroja que existe una
relacion significativamente negativa (p= 0.00) entre el ciclo de conversion de
efectivo y la rentabilidad ROA. Este hallazgo puede resultar de alguna manera
contradictorio si analizamos los componentes del CCC por aparte (DOH, DSO,
DPO). Sin embargo resulta consistente con la mayoria de las evidencias empiricas
Deloof (2003), Baveld (2012), Garcia Teruel & Martinez Solano (2003), Huynh
(2012). El coeficiente hallado en este estudio es de -0.00025. Esto quiere decir
gue si se aumenta por un dia el CCC la rentabilidad ROA se vera deteriorada en
un -0.025%. Un valor similar al observado por Baveld (2012) de -0.04% y Garcia
Teruel & Martinez Solano, (2003) de -0.01%.

En cuanto a la utilidad operacional GOP, el analisis encuentra igualmente una
relacion negativa y significativa. Esto resulta logico debido a la influencia negativa
por parte de los dias de inventarios y los dias de cuentas por cobrar.



El impacto negativo que tiene el CCC en la rentabilidad se puede interpretar
mediante los efectos que tiene cada componente sobre la rentabilidad econdmicoa
en la industrid de distribucodén de quimicos en Colombia. Aunque los dias de
inventario muestran una relacion negativa y significativa para el GOP, realmente el
impacto es poco significativo en el ROA. Los dias de cuentas por cobrar impactan
de manera negativa el ROA asi como los dias de cuntas por cobrar. Entre mas
largo sea el periodo de cuentas por cobrar y mas corto el periodo de cuentas por
pagar, menor el flujo de efectivo disponible para inversionens en actividades y

procesos operativos.

Se muestra cierta consistencia en cuanto a las variables de control. El indicador de
deuda tiene una relacidbn negativa y estadisticamente significativa sobre la
rentabilidad ROA y GOP. El crecimeinto en ventas tambien muestra, aunque en
menor grado, una relacion significativa sobre la rentabilidad. El tamafio de la

empresa muestra una relacién negativa (significancia del 1%) en cuanto al GOP.



Tabla 6 Efecto de la Gestion del Capital de Trabajo sobre la rentabilidad ROA

Resultados de Regresidn con Variable Dependiente ROA

Las variables dependientes e independiente se describieron en la tabla 2. Cada columna representa una
regresion distinta. Los valores T se presentan en (), Valores VIF en [], *indica una significancia de 5% y ** de

1%.

Modelo de Regresion

Variable Independiente

(1)

(2)

(3)

(4)

DOH

DSO

DPO

Ccc

TE

cv

DE

R? ajustado

Durbin — Watson

N

Hausman test

0.00008
(0.431)
[1.092]

-0.00050
(-0.027)
[1.146]
0.05929*
(2.132)
[1.037]
-0.19669**
(-4.941)
[1.109]
0.19382
(1.456)

0,097
1.22
222
0.000

-0,00016**
(-5,401)
[1,5]

-0,00249
(-0,141)
[1,207]
0,05746*
(2,063)
[1,106]
-0,18701**
(-4,66)
[1,357]
0,22302
(1,785)

0,341
1.27
223
0.000

-0.00034**
(-5.763)
[1.802]

-0,00926
(-0.53)
[1.259]

0.07213**
(2.654)
[1.081]

-0.17439**
(-4.101)
[1.567]
0.27964*
(2.27)

0,383
1,42
219
0.000

-0.00025**
(-4.103)
[1.475]
0,0058
(-0.322)
[1.202]
0.05926*
(2.043)
[1.14]
-0.23351%*
(-6.035)
[1.199]
0,20153
(1.54)

0,306
1,11
223
0.000



Tabla 7 Efecto de la Gestion del Capital de Trabajo sobre la rentabilidad GOP

Resultados de Regresidn con Variable Dependiente GOP

Las variables dependientes e independientes se describieron en la tabla 2. Cada columna
representa una regresion distinta. Los valores T se presentan en (), Valores VIF en [], *indica
una significancia de 5% y ** de 1%.

Modelo de Regresion

Variable Independiente

(1)

(2)

(3)

(4)

DOH

DSO

DPO

Ccc

TE

cv

DE

R? ajustado
N

Hausman test

Wald-test

-0,00056*
(-2,557)
[1,092]

-0,10530**
(-4,830)
[1,146]
0,05836
(1,751)
[1,037]
-0,10188*
(-2,135)
[1,109]
1,26142**
(7,910)

0,137
222
0.03
0.24

-0,00031**
(-8,363)
[1,587]

-0,09327**
(-4,405)
[1,207]
0,05898
(1,760)
[1,106]
-0,10054**
(-2,082)
[1,357]
1,14702
(7,630)

0,379
222
0.00
0.13

-0,00065**
(-9,029)
[1,802]

-0,10639**
(-5,070)
[1,259]
0,07849*
(2,402)
[1,081]
-0,05171
(-1,011)
[1,567]
1,23908**
(8,366)

0,421
219
0.000
0.15

-0,00057**
(-7,548)
[1,475]
-0,08725%*
(-4,038)
[1,202]
0,04994
(1,435)
[1,14]
-0,16486**
(-3,551)
[1,199]
1,17207**
(7,505)

0,350
223
0.02
0.13



7. Conclusién y Recomendaciones

Este capitulo pretende concluir los hallazgos principales de la investigacion y
adicionalmente enfatizar sobre las observaciones empiricas encontradas. Con
base en esto, se pretende ofrecer una referencia y recomendacion para empresas
distribuidoras de Quimicos en Colombia, de como mejorar la rentabilidad
empresarial optimizando la gestion del capital de trabajo teniendo en cuenta las
caracteristicas de cada empresa. Adicionalmente se discutirdn algunas limitantes
del presente estudio, las cuales se presentaron a través de la investigacion.

También se haran algunas recomendaciones para investigaciones futuras.

La presente investigacion analiza como las empresas distribuidoras de quimicos
en Colombia pueden influenciar su rentabilidad teniendo en cuenta el manejo del
capital de trabajo. Adicionalmente la pregunta de investigacion pretende no solo
conocer si existe una relacion sino también dar respuesta al tipo de relaciéon y su
impacto. Con este fin se estudié el capital de trabajo en conjunto y también sus
componentes individualmente. Esta tesis agrupa 48 empresas del sector
distribuidor de quimicos en Colombia durante el periodo 2008 — 2012 contando asi

con aproximadamente 240 observaciones.

La metodologia utilizada es primero observar la correlacion mediante el coeficiente
de Pearson y luego correr un analisis de regresion, especificamente un modelo de
Minimos Cuadrados ya que mediante el Wald-Test este fue seleccionado como el
mas apropiada para el estudio. En este modelo de regresion se analizaron los dias
de inventarios (DOH), dias de cuentas por cobrar (DSO), dias de cuentas por
pagar (DPO) y por ultimo el ciclo de conversion de efectivo y su relacion con la
rentabilidad ROA y GOP. En cada modelo de regresion se alterno la variable
independiente dejando las variables de control (tamafio de empresa, crecimiento

en vetas, deuda) para asi garantizar un modelo més robusto.

Los resultados evidencian de forma empirica que existe una relacion entre los
factores del capital de trabajo y la rentabilidad empresarial en la industria de

distribucién de Quimicos en Colombia. Se observa una relacion significativamente



negativa entre los dias de cuentas por cobrar y la rentabilidad empresarial ROA y
GOP (p= 0.00). Parece ser que los resultados son totalmente dependientes del
sector, pais, hébitos y cultura. De otras investigaciones llevadas a cabo en otros
paises se detalla que los dias de cuentas por cobrar son bajos y por ende dar mas
dias puede conllevar a la consecucién de mas clientes y en consecuencia a mayor
rentabilidad. En el caso de Colombia, la industria distribuidora de quimicos en
particular, evidencia un elevado numero de dias de cuentas por cobrar
significando que la industria, por problemas de liquidez y endeudamiento no puede
otorgar mas dias adicionales a sus clientes. Por ende entre mas rapido recolecte
el distribuidor sus ingresos derivados de las ventas mayor sera su rentabilidad ya
que puede hacer uso de esos recursos e invertirlos en la operacion para asi
innovar y por ende mejorar la rentabilidad. Estos hallazgos resaltan la importancia
de una buena gestién de cartera en las empresas para alcanzar el objetivo de

maximizacion de rentabilidad.

Un comportamiento diferente a lo esperado fue notable en cuanto al impacto
significativamente negativo de los dias de cuentas por pagar y la rentabilidad
empresarial. Deloof (2003) concluye que empresas mas rentables pagan mas
temprano y que por esta razon los dias de cuentas por cobrar son influenciados
por la rentabilidad y no viceversa. Sin embargo, es importante recalcar que en la
industria de distribucién de guimicos en Colombia existen descuentos por pronto
pago. Esto conlleva a que por pagar unos dias antes, disminuye el costo del
producto y asi mejora la rentabilidad. Adicional a esto, existe otra razén para dar
explicacion a este fenbmeno ya que se evidencian dos posibles motivos para
extender los dias de pago a los proveedores. Por un lado puede deberse al
manejo y optimizacion del capital de trabajo sin embargo también puede ser el
resultado de problemas de liquidez y por ende las empresas se ven obligadas a
extenderse como herramienta de financiacion a corto plazo. Esto va de la mando
del hecho que las pequeiias empresas del sector cuentan con mayor dificultad
para acceder a créditos y por esta razén pueden hacer uso de las cuentas por

pagar como créditos atractivos a corto plazo.



Los dias de inventarios no demuestran una relacién estadisticamente significativa
en cuanto a la rentabilidad ROA. No obstante, el modelo de regresion arroja una
relacion negativa con una significancia del 5% en cuanto al GOP. Esto quiere decir
gue una gestion de inventarios debe dedicarse a mantener un punto 6ptimo pero

minimo de productos.

Finalmente, todos los indicadores analizados componen el Ciclo de Conversion de
Efectivo (CCC). Los resultados indican una relacion significativamente negativa en
cuanto al retorno sobre los activos (ROA) y el GOP. Por esta razon la gerencia
debe hacer un enfoque en disminuir el tiempo que transcurre entre el pago de los

inventarios y los ingresos derivados de las ventas.

Por dltimo es importante enfatizar sobre las variables de control. El indicador de
deuda (total pasivos entre activos), demuestra una relacion constante y
significativa sobre la rentabilidad. Es decir que entre mas alto el nivel de
endeudamiento mayor se vera afectada la rentabilidad del distribuidor. El tamafio
de la empresa muestra una relacion negativa y significativa en cuanto al GOP pero
poco significativa para el ROA. El crecimiento en ventas tiene una relacion positiva

y significativa en cuanto al ROA y en menor grado sobre el GOP.

Para concluir este estudio, es importante resaltar que se cumplieron los objetivos
planteados al principio de la investigacion. En primer lugar, las empresas
distribuidoras de quimicos ahora se pueden referir a esta investigacion para asi
mejorar la rentabilidad mediante un manejo 6ptimo del capital de trabo. Se le
recomienda al distribuidor de quimicos colombiano mejorar y optimizar la gestiéon
del capital de trabajo ya que asi sera mayor la liquidez para apalancarse o invertir,
sin tener la necesidad de acudir a créditos, lo que a largo plazo se vera reflejado
en un aumento de su rentabilidad empresarial. Sin embargo se debe tener en
cuenta que el capital de trabajo no es la variable Unica y netamente explicativa de
la rentabilidad ya que segun el coeficiente de determinacion explica
aproximadamente en promedio entre el 35% al 40% de las variaciones del modelo.
Existen otras variables no pertenecientes al capital de trabajo que pueden tener un
impacto mas significativo sobre la rentabilidad. No obstante, y gracias a la



investigacibn  se puede concluir que el capital de trabajo tiene influencia

estadisticamente significativa sobre la rentabilidad empresarial.

Como todas las investigaciones se encuentran algunas limitantes en la presente
investigacion. La primera tiene que ver con el tamafio relativamente pequefio de
las 240 observaciones, ya que otros estudios como Deloof (2003) analizaron 5,045
empresas y Shin & Soenen (1998) respectivamente 58,985 garanitzando un
modelo mas robusto. Una limitante importante del estudio es que se trabaj6é con la
informacion oficial de la Superintendencia de Sociedades y su herramienta
proporcionada SIREM (Sistema de Informacion y Riesgo Empresarial), datos que
hacen referencia al balance general y estado de resultados de las empresas a
cierre del afo, es decir 31 de diciembre de cada afio. Estos resultados no son
promedios y son el reflejo de un momento puntual en el afio, que pueden no
manifestar el estado real de las empresas durante el afio ya que algunas tratan de
mejorar sus estados financieros para este corte 0 pueden estar influenciados por
efectos de estacionalidad en diciembre. La muestra del presente estudio se enfoca
exclusivamente en el sector de distribucion de quimicos y por ende no puede ser
generalizado a productores u otras industrias colombianas. Por estas razones,
investigaciones futuras deben aprovechar, en lo posible, la recoleccion de la

informacion durante el afio para hacer el anélisis mas robusto.



8. Anexos

1. Wald Test
Wald Test: Wald Test: Wald Test: Wald Test:
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1,368,809 (4,219) ' 0.2457 F-statistic 1,874,285 (3,220)  0.1348 F-statistic 1,774,247 (3,216)  0.1530 F-statistic 1,880,772 (3,220)  '0.1337
Chi-square 5,475,236 4 '0.2419 Chi-square 5,622,854 3 '0. 1315 Chi-square 5,322,741 3 '0. 1496 Chi-square 5,642,316 3 '0. 1304
Null Hypothesis: C(6)=C(7)=C(8)=C(9)=0 Null Hypothesis: C(6)=C(7)=C(8)=C(9) Null Hypothesis: C(6)=C(7)=C(8)=C(9) Null Hypothesis: C(6)=C(7)=C(8)=C(9)
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= Value Std. Err. Normalized Restriction (= Value Std. Err. Normalized Restriction (= Value Std. Err.
c(6) "0.042811 "0.025502  C(6)- C(9) "0.056260 "0.024921  C(6)- C(9) "0.053030 0.024205  C(6) - C(9) "0.056262  0.025602
c(7) "0.000164 "0.024874  C(7)-C(9) "0.011751  "0.024296  C(7)-C(9) "0.011166 0.023701  C(7)- C(9) "0.007525  "0.024970
(8) "0.008625 "0.024294  C(8)-C(9) "0.020095 "0.024316  C(8)-C(9) "0.022819 "0.023660  C(8) - C(9) "0.021049  "0.024993
c(9) "0.011999 "0.024775

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

2. Cronograma

Actividades
Revisién de literatura /
Fuentes complementarias
Entrega Anteproyecto
Presentacién Anteproyecto
Recoleccidon de Informacion
Andlisis de Informacidn
Redaccién de Proyecto
Entrega de Proyecto
Ajustes

Redaccién Final

Entrega




3. Presupuesto

General:
Rubros Fuente
UAM Propios
PERSONAL $1.224.000
EQUIPO DE COMPUTO $ 2.000.000
VIAJES $1.000.000
MATERIALES $ 310.000
SOFTWARE (OFFICE) $650.000
TOTAL $ 1.224.000 $ 3.960.000
Recurso humano:
Nombre del Formacion Funcién Recursos Total
asesor académica dentro del
proyecto
Jaime Valencia Maestria Asesor UAM $1.224.000




Equipo de computo:

Equipo Total
Computador $2.000.000
portatil
Viajes:
No. de viajes Justificacion Pasajes Recursos Total
Bta-Mzl
4 Reuniones de $250.000 Propios $ 1.000.000
seguimiento con el
Director y
Sustentaciones
Materiales:
Materiales Justificacion Valor
Resmas de papel Impresion final $ 70.000
Cartuchos Impresién de S 240.000
impresora documentacion
CDs Recoleccién de $ 25.000
informacién
TOTAL $310.000




4. Variables Dependientes

Gross Operating Profit (GP/ (Total

Return On Assets Assets -Financial Assets)
Empresa 2008 2009 2010 2011 2012|2008 2009 2010 2011 2012
800131421 ALQUIVEN 1.6% 2.5% 3.5% -11.9%! 16.6% 17.3% 20.0% 6.9%!
830039153 ANDESIA QUIMICOS INDU -3.5% 0.4% -4.5% -0.2% I 1.2% 1.7% 0.0% 0.0% :

830039775 BETALACTAMICOS S.A. | 14.5% 8.9% 9.3% 11.8% 10.0% 35.7% 26.2% 28.8% 314% 34.8%

i
gl
1

I T 1
860002590 X BRENNTAG | 9.8% 7.4% 4.9% 6.3% 6.5%) 37.6% 37.2% 31.8% 31.7% 27.6%)
800116871 X C I IMPORTEX 1 2.1% 185% 20.3% 28.4% 19.6%] 20.4% 41.7% 39.0% 63.6% 48.7%|

1

I

I

I

860039444 X QCA 3.2% -1.6% -0.7% -0.4% 3.9%! 27.3% 34.9% 28.6% 31.6% 33.5%)

830050369 C.. COMERCIAL FOX SA S 157% 7.6% 8.6%  9.8% 6.0%5 38.9% 28.2% 30.6% 31.4% 27.0%5
860048867 X C.I. DISAN 13.0% 9.0% 9.9%  6.9% 13.7%; 39.3% 34.1% 39.2% 39.5% 38.0%|
860003505 CABARRIA Y CIA S A 5.6% 1.6% -0.4%  3.5% -8.7%] 32.5% 36.3% 35.2% 31.7% 28.2%|
800047305 CAP PRODUCTOS QUIMICCI 5.7% 6.5% ! 31.2% 37.0% !
860014086 CENTRAL DE DISOLVENTE% 8.4% 13.3% 5.6% 10.5% 10.6%: 20.4% 28.0% 21.1% 26.0% 26.0%:
830086936 COMERCIAL QUIMICA LTDA 9.6% 11.4% 10.1% 10.0% 7.1%) 28.5% 29.2% 26.4% 21.7% 18.4%
860049957 COMPARNIA COLOMBIANA I} 6.6% 0.7% -1.9%  1.0%  3.4%| 36.4% 30.7% 32.6% 33.8% 32.8%]|
890919549 X CONQUIMICA ' 44% 09% 54% 75% 7.8%! 31.7% 30.2% 31.6% 33.1% 35.2%|
830049138 DALBERTINTERNACIONALi 0.5% 55% 3.3%  2.5% -3.3%5 44.0% 57.8% 50.0% 45.8% 36.9%5
830127739 DISTRIBUIDOR DE PRODUG 10.5% 52% 65%  4.6%] 35.7% 27.1% 30.6% 29.9%]|
860000615 X DIST.CORDOBA | 7.1% 123% 6.0% 4.8%  6.3%] 29.3% 39.0% 27.4% 26.1% 27.1%|
890936909 DISTRIBUIDORA DEQUIMIC! 24.7% 20.5% 21.7% 27.3% 30.2%! 58.0% 56.0% 60.7% 65.7% 58.4%
800077828 FACTORESYMERCADEOI 18.6% 19.7% 14.9% 14.7% 16.8%: 37.0% 39.6% 32.3% 32.7% 34.5%5
830058583 FARBEN S A i 91% 51% 17.0% 16.8% 13.2%] 44.9% 48.2% 59.3% 55.7% 51.7%|
800092723 X G M P PRODUCTOS QUIMIQ 3.0% -1.5% 53% 42%  1.4%] 26.8% 29.6% 32.0% 29.5% 28.0%|
890938020 X INPROQUIM ' 10.6% -7.4% 7.2%  85% 10.4%! 41.5% 32.3% 39.6% 37.5% 39.7%|
800240902 KNA PRODUCTOS Qunvucd 19.0% 19.6% 22.4% 18.5% 17.9%5 47.8% 41.5% 45.5% 39.1% 44.8%:
800153934 MARIO BRETON, ARBELAE| 0.0% -6.6% -1.5% -8.4%; 50.2% 25.5% 27.6% 29.1% |
900027833 MATHIESEN COLOMBIA S.4 -4.6% -16.5% -13.7% -8.5% -9.8%| 29.3% 15.4% 27.7% 27.5% 35.5%]|
830116746 MERQUIMIA COLOMBIA S.A 22.1% 16.8% 15.0% 10.2%  9.9%! 52.1% 46.0% 37.1% 43.8% 34.2%|
830074835 NEW TRADING INTENATIOI\II 14.7% 13.3% 10.6%  1.5% —1.8%5 67.3% 59.1% 60.3% 55.0% 48.9%5
900161367 ORICA CHEMICALS COLOM 8.0% 17.8% 7.3%  4.3%) 60.5% 71.5% 50.4% 42.4%)
800159219 PARABOR COLOMBIA LTD4 16.2% 11.3% 15.3% 15.1% 11.5%] 54.5% 54.6% 57.2% 43.5% 42.7%|
830035416 PINOTHO S A ! 26.6% 15.3% 83% 7.7% 11.5%! 53.3% 38.6% 30.7% 28.1% 31.5%|
800104215 POLIMEROS TECNICOSS/I 23.0% 32.5% 33.6% 38.2% 25.4%: 47.2% 58.6% 56.5% 68.4% 50.8%:
830033279 QUIMERCO S.A. i 13.8% 21.9% 17.5% 16.7% 15.3%] 51.5% 56.1% 49.3% 40.4% 49.9% |
860075787 QUIMICA AROMATICA AND§ 10.6% 6.9% 4.7%  2.4%  8.9%| 40.4% 35.6% 43.9% 42.2% 41.5%|

800047266 QUIMICA COLOMBIANA LTd 25.8% 16.5% 12.7% 12.1% 11.6%! 55.9% 47.0% 47.8% 50.6% 50.7%}
800137224 QUIMICA INTERKROL LIMIT/I 13.9% 9.1% 10.6% 10.3% 6.2°o= 42.9% 38.8% 45.9% 37.6% 34.3%:

890911806 QUIMICA PRODES S A s 52% 9.6% 6.9% 9.1% 6.2%] 30.0% 39.0% 39.4% 39.6% 33.8%|
860046418 QUIMICAS REUNIDAS LTDA  6.3% 4.1% 4.5% -116.1% -104.1%] 30.8% 31.7% 29.0% -9.1% 2.2%|

890929647 X QYP 11.0% 83% 7.8% 2.6% 0.7%! 27.4% 26.1% 26.9% 18.6% 17.5%|
800067670 QUIMIROD LTDA 31.2% 6.1% 35.9% 15.0% 11.3%: 101.7% 87.1% 107.8% 78.1% 70.5%:

O

5T

800143939 QUINTRADING S.A. 17.8% -6.1% -8.6% | 41.1% 17.9% 21.6% i
860013715 RECIEND S.A. 7.4% 43% 82%  1.6% -0.7%] 36.1% 32.8% 35.0% 24.2% 17.5%|
830045181 RHODIA COLOMBIA LTDA 49% 6.2% 3.2% 1.3%  45%! 33.2% 40.5% 43.0% 48.6% 57.7%|
830027231 ROCSA COLOMBIA S A 18.0% 13.7% 82%  5.6% 5.5%5 35.8% 35.6% 31.3% 27.9% 28.6%:
830080150 SILICONAS Y QUIMICOS LT} 9.1% 13.3% 7.7%  9.5%  9.4% 41.8% 58.9% 51.3% 48.6% 50.7%|
860527447 SURTIQUIMICOS LTDA. | 11.1% 9.9% 7.0% 11.0% 8.1%| 44.7% 40.8% 36.7% 47.3% 42.0%|
830055659 X TRANSMERQUIM I 03% -6.1% 07% 2.8% 43%! 185% 9.8% 19.0% 19.4% 28.3%|
900108493 TRICON ENERGY COLOMBI 45.1% -15.1% -1.1% —7.6%: 22.8% 10.1% 18.7% 24.0%5
800134597 UNIRED QUIMICAS S.A. i 19.0% 14.7% 16.9% 20.2% 22.7%; 44.1% 39.0% 42.9% 38.6% 42.0%|
860006237 URIGO LIMITADA DIVISION | 22.7% 4.1% -2.8% 12.8%  3.3%| 68.8% 70.5% 57.3% 73.2% 59.9% |

Total Distribuciéon | 95% 5.0% 61% 6.5% 7.1%! 35.7% 33.6% 33.6% 33.5% 33.2%!




5. Variables Independientes

DOH ( Invetories/(COGS/365)) DSO ( AR/(Sales/365)) DPO ( AP/(COGS/365)) CCC (DOH+DSO-DPO)

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012|2008 2009 2010 2011 2012 [ 2008 2009 2010 2011 2012
ALQUIVEN 1 92 119 108 216] 877 1059 830 834] 1017 1305 647  503] - 777 948 159 2489
ANDESIA QUIMICOS INDUS! 12,641 1,756 4,040 I 8538 6148 14057 1081 2765 307.8 | 133866 20942 51380 - -
BETALACTAMICOS S.A. | 111 113 106 3 104) 158 1905 1683 018 19731 984 154 1388 1620 1514 1886 1781 1358 1623 1502

] 1 1 T

BRENNTAG {70 50 60 50 57) 790 624 659 689 704 818 598 745 787 %50 676 531 513 40 326
C I MPORTEX 7 182 1 4) 319 378 207 %3 123] 00 171 304 154 127] 386 366 196 27 239
QCA I o @ 9 39! 954 795 318 786 905! 713 675 935 592 &33! 685 475 503 687 663
C.. COMERCIAL FOX SAdl 53 & 8 197 1375 595 704 990 509 77.3; 818 24 301 490 91.45 BLO 1005 138 192 1733
C.l. DISAN { 10 &4 58 B8] 970 80 805 83 849) 547 435 502 474 612 1523 1059 85 1135 1036
CABARRAYCASA | 19 105 127 07 76] 925 6.5 801 562 679] 1114 98 9.1 488  482] 1096 766 1121 1148 98
CAP PRODUCTOS QUIMICA) % 50 ! 03 72 ! 823 458 b M1 76 - -
CENTRAL DE DISOLVENTEgl 0 1319 19 305 87 239 198 285 38.9; 554 01 101 81 2.25 838 %3 288 389 664
COMERCIALQUMICALTDA| 18 93 125 179 18] 986 1041 1422 1400 1460] 1830 1180 1690 2115 193] 976 790 978 1079 1332
COMPARNIA COLOMBIANAD 67 57 72 75 98] 760 704 773 761 761] 808 763 747 712 847] 620 513 746 738 893
CONQUIMICA I n » s 55 46! 837 766 840 866 83! 620 375 389 395 43! 939 87 %S5 1022 896
DALBERT INTERNACIONALE 4 8 10 148 1105 77 794 893 765 87.5; 1498 1077 1192 1377 94.6: 67 597 903 871 1026
DISTRIBUIDOR DE PRODUG] 76 100 78 60 679 899 714 746 809 1211 %7 N1} - 628 688 98 426
DIST.CORDOBA | 133 8% 143 137 141] 81 89 860 936 962] 317 398 311 331 255 182 1362 1977 1974 2120
DISTRIBUDORADEQUIMICA 28 33 66 RN 66! 88 795 652 637 78! a6 701 487 30 17! w7 @7 82 578 736
FACTORESYMERCADEO% 87 105 124 9% 705 951 786 747 772 92.3{ 1 597 892 366 37.35 1098 1234 198 1350 1255
FARBEN S A | 115 64 88 %8 104] 906 43 %4 %1 7621335 744 10015 947 85; 719 641 810 1029 973
GMPPRODUCTOSQUMI 53 129 143 131 18] 7B1 787 782 768 922] 6l6 1522 1660 1552 1559 650 555 550 524 640
INPROQUIM L w39 n % 31! 572 785 662 580 5720 410 516 412 44 ;1! 01 67 672 695 507
KNA PRODUCTOS QUIMICOE W 12 107 111 112; 794 810 790 953 95.1; 709 B3 345 33 13.75 1502 1700 1516 1734 1932
MARIO BRETON, ARBELAE] 13 8 711 16 401 73 286] - |- - -0 - 376 485 %1 399
MATHESENCOLOMBIAS.A 112 111 80 8 6] 90 8.0 613 671 687]2149 2798 955 1500 1463] (106 (881 460 @1 (142
MERQUMA COLOMBIASA 8 8 61 95 w6l 943 1072 1103 999 1119! 1046 736 554 476 523! M0 1136 1158 1476 2060
NEW TRADING INTENAT]ONE 13108 185 17 1195 1178 1085 1114 782 95.4; 862 736 767 618 54.75 1833 1427 1499 1436 1604
ORICA CHEMICALS COLOM; 8 81 B8 n7 667 660 899 012 982 195 6] - 50 499 93 244
PARABORCOLOMBIALTDA 121 91 98 67 97 751 728 513 657 582] 1143 873 759 848 T13] &2 764 795 415 782
PINOTHO S A Y B 6 6! &5 76 559 677 705! 765 99 90 1058 95! 203 384 356 B6 B0
POLIMEROS TECNICOS s.»{ 07 8 105 68 795 315 342 287 n7 31.5{ 106 1206 98 28 14.95 1278 1079 1240 879 %4
QUIMERCO S.A. | 107 7 s 17 %] 718 538 773 86 671] 875 532 345 611  656] 908 719 %8 1442 919
QUIMICA AROMATICAAND} 132 131 115 17 16] 901 699 696 809 773 9%9 918 591 647 507 1256 1090 1254 1330 1428
QUMICA COLOMBIANALTDl 26 38 34 7 n! k7 989 1008 825 715! 189 464 606 650 769! 731 903 79 M8 262
QUIMICA INTERKROL LIMITI% 0 s 8 a8 46: 821 792 802 7.9 32.9; 724 3 676 605 72.45 96 615 54 601 564
QUIMICAPRODESSA sof 198 150 164 78 7] 153 89 B2 818 1000) 1123 731 602 511 1036] 1907 1612 1971 2087 1235
QUIMICAS REUNDASLTDA] 25 35 59 3 | 156 %46 996 672 #4834 543 540 376 25108] 668 751 1049 327 22602
QP < R e B! M2 wus B8 874 600! 475 335 514 612 532! 1146 1409 1110 877 197
QUIMIROD LTDA : % 51 49 59 315 %3 696 582 64.5 65.0; 396 644 636 632 51.95 64 563 437 602 438
QUINTRADING S.A. | 138 159 170 %2 1036 1007 | 1325 1584 1501 | 1011 138 1203 - -
RECIEND S.A. | 140 160 201 19 163 581 607 493 721 683] 248 580 947 1162 1009] 1732 1622 1559 1479 1304
RHODIACOLOMBIALTDA | 113 49 69 82 8! 539 543 648 631 513! 870 w5 394 2 535! 01 588 949 817 787
ROCSA COLOMBIA S A : 74 113109 134 120; 883 751 %94 929 97.3; 1367 601 295 616 66.3: 1260 1282 1790 1652 1518
SILICONAS Y QUMICOS LT} 163 76 134 137 135 80 750 844 80 870) 1378 661 88 1000 94; 1080 849 181 1192 1280
SURTIQUMICOS LTDA. | 143 8 143 11 157] 91 1068 938 770 7710 587 61 565 757 438] 1831 1305 1837 1119 1904
TRANSMERQUIM I g 124 109 102 78! 989 912 1064 1050 724'1082 1570 1680 1844 884! 771 582 474 08 64
TRICON ENERGY COLOMBI% % 9 9% 755 789 1026 1137 99.3{ 638 1817 1984 239.8: - 516 122 100  (65.9)
UNREDQUMICASSA. | 100 8 7 16 107; 73 719 708 733 607) 632 609 255 576 399 1134 21 1173 1312 1279
URIGO LMTADADVISIONE 122 120 143 123 158] 542 643 745 45 660]13%67 600 993 32 599] 391 139 1187 1307 1642
Total Distribucién ' 719 6 15 70 6! 89 71 780 758 3! 7 4 1 678 699! 907 74 810 785 748




6. Variables de Control
V7 Nariabla de Carttol

Ot o
i R

O O O O e o0 0o
A e ) e A ey e A L))

Deuda (Total Pasivos / Total

Tamafio de La Empresa Crecimiento de Ventas Activos)
2008 2009 2010 2011 2012|2008 2009 2010 2011 2012|2008 2009 2010 2011 2012
ALQUIVEN 69 69 70 671 -100% -3.9% 10.5% -46.3%] 40% 51% 50%  56%
ANDESIA QUIMICOS INDUST 50 57 5.2 I -99% 433.0% -66.0% -100.0% I 48% 60% 61% 58%
BETALACTAMICOS S.A. 74 74 75 74 74! 7% 12.9% 3.8% -112% -4.3% 90% 89% 87% 8%  81%
1 T
BRENNTAG 84 84 84 84 85| 6% -17% 14% 11.8% 19.7%] 50% 43% 49% 52%  56%
C | IMPORTEX 75 7.7 7.8 1.9 791 -5% 60.7% 28.4% 37.5% -81% 71% 78% 80% 65%  61%
QCA 81 80 80 81 81! 5a% -205% 07% 29.9% -15.8%! 84% 82% 84% 8%  84%
CI|.COMERCIALFOX SAS| 69 69 68 6.9 6.9: 20% 7.4% -22.6% 13.9% -2.1%5 76% 57% 53% 54%  59%
C.I. DISAN 80 81 81 82 82 9% 4.0% 13.9% 15.9% 18.9% 70% 66% 64% 75%  73%
CABARRIA Y CIA S A 73 73 74 73 73] 7% 2.0% 4.4% -11.5% -5.1%| 73% 65% 69% 61% 68%
CAP PRODUCTOS QUIMICO 6.1 6.0 ! -17.2% ! 52%  42%

CENTRAL DE DISOLVENTES 7.1 7.2 7.3 7.3 7.2+ -13% 30.9% 20.5% -3.2% -21.2%: 22%  10% 17% 24%  29%
COMERCIAL QUIMICA LTDA 6.8 7.0 6.9 7.0 7.0 18% 45.6% -7.9% 12.8% 33% 77% 77% 76% 79%  74%

COMPANIA COLOMBIANA D 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 I 3% 2.1% -1.0% 2.5% 7.1%i 28%  47%  46%  46%  45%
CONQUIMICA 8.0 8.0 8.0 8.0 81! 9% -10.9% 0.8% 16.5% 53%! 63% 61% 64% 66% 68%
DALBERT INTERNACIONAL 6.8 6.9 6.8 6.8 6.85 0% 21.9% -15.1% 0.7% —5.4°oi 7%  74% T2% 74%  72%
DISTRIBUIDOR DE PRODUC 6.5 6.4 6.5 6.6 -18.3%  20.1%  8.7%) 70%  74%  72%  73%
DIST.CORDOBA 7.6 7.6 7.5 7.6 7.7 -1%  13.1% -12.8% 16.6% 21.2%! 77%  72% 8% 77%  78%

DISTRIBUIDORA DE QUIMICC 7.2 7.2 7.2 7.3 74! 15% 9.0% 9.3% 12.2% 15.6%! 51% 61% 69% 68%  69%
FACTORES Y MERCADEO § 7.4 7.5 7.5 7.5 7.5; 25% 11.1% -4.1% 7.6% 8.4%; 45% 33% 33% 28% 27%

FARBEN S A 71 71 72 73 73] 2% 101% 14.1% 17.9% 22.4% 61% 58% 63% 61%  59%
GMP PRODUCTOS QUMIG{ 7.4 74 75 7.6 761 6% 02% 164% 13.7% 02% 73% 72% 7% 76%  76%
INPROQUIM 81 80 80 83 83! 4% -17.8% -3.4% 79.4% 3.4%' 5% 74% 69% 79%  75%
KNA PRODUCTOS QUIMICO{ 6.6 6.6 66 66 6.7; 5%  4.3% 13.6% -6.3% zo.o%i 21% 11% 13%  13%  10%
MARIO BRETON, ARBELAEZ 71 70 73 7.4 -24.7% 80.5% 21.5% 15% 19%  27%  37%

MATHIESEN COLOMBIA S.A 7.0 7.1 7.3 7.3 741 329% 23.8% 41.1% 14.1% 7.8% 89% 112% 89%  82%  95%

MERQUIMIA COLOMBIA S.A 7.2 7.2 7.3 7.4 74! 33% 8.4% 22.0% 9.5% 4.4%! 57% 51% 50%  49%  43%
NEW TRADING INTENATIONZ 6.7 6.8 6.9 6.9 6.9 . -8% 14.5% 25.8% -2.7% 4.1%: 59% 57% 60% 51%  49%

ORICA CHEMICALS COLOM 7.1 7.2 7.3 7.2 39.7% 23.3% -16.6%) 81% 77% 81%  76%
PARABOR COLOMBIA LTDA 7.0 7.0 7.1 7.4 7.3 10% 89% 31.9% 89.9% -14.3%| 76% 73% 73% 79%  76%
PINOTHO S A 6.8 6.8 6.7 6.8 6.8! -4.2% -10.9% 17.8% 8.4%! 81% 78% 79% 80%  73%
POLIMEROS TECNICOS S.A 6.7 6.7 6.8 6.9 6.9 : -6% 0.2% 25.9% 26.5% -16.8%5 42%  26%  35% 13% 21%
QUIMERCO S.A. 7.0 7.1 7.2 7.2 721 -10% 39.1% 11.4% -11% -0.1%; 44% 39% 35% 36% 33%

QUIMICA AROMATICA ANDIN 7.2 7.3 7.3 7.3 741 3% 27.0% 12.1%  4.1% 10.1%| 81% 84% 8% 87%  87%

QUIMICA COLOMBIANA LTD; 7.0 6.9 6.9 7.0 70! 19% -16.7% -6.1% 29.4% 0.1%! 63% 65% 63% 73%  74%
QUIMICA INTERKROL LIMITA 7.0 6.9 7.0 7.0 7.0 21% -3.4% 12.5% 6.3% -1.7%: 68% 64% 60% 56%  55%

QUIMICAPRODES SA sof 69 69 70 71 7.1} -6% 13.6% 18.2% 34.5% -4.3%] 46% 49%  65% 68%  65%
QUIMICAS REUNIDAS LTDAl 69 69 68 67 48] -9% 2.5% -13.8% -18.6% -98.9% 60% 50%  48% 98% 202%
QYP 75 75 75 76 7.7'  19% -10.7% 10.0% 20.6% 102%! 67% 58% 62% 71%  43%
QUIMIROD LTDA 63 63 64 64 6.4: 13% 85% 159% -0.1% 11.0%5 45%  58% 50% 58%  68%
QUINTRADING S.A. 68 67 65 | 2% -34.0% -38.9% | 7% 7% 72%

RECIEND S.A. 70 70 71 71 71) 12% -82% 13.0% 95% 5.3% 17% 13% 18% 52%  48%
RHODIA COLOMBIA LTDA 72 71 71 71 72)' 9% -51% -13.9%  3.8% 17.9%! 35% 24% 22% 38%  38%
ROCSA COLOMBIA S A 76 76 15 75 7.55 23% 19.9% -23.9%  4.4% —18.6%: 84%  80% 79% 80%  78%
SILICONAS Y QUIMICOS LT 6.8 69 69 70 7.1} 22% 257% -13% 19.7% 12.7%] 81% 73% 76% 79%  78%
SURTIQUIMICOS LTDA. 74 74 74 75 741 6% 57% 32% 27.2% -11.7% 72% 6% 74% 2%  75%
TRANSMERQUIM 77 77 79 80 80! 24% 47% 53.7% 31.9% -7.6% 87% 88% 83% 81%  74%
TRICON ENERGY COLOMBI, 7.2 7.2 7.4 7.5; 3.2% 63.1% 17.9%= 74% 93% 85% 92%
UNIRED QUIMICAS S.A. 70 70 71 71 71) 23% 2.8% 145%  64% 3.8% 32% 30% 73% 73% 6%
URIGO LIMITADADIVISONB 7.0 70 69 71  7.01 0% -13.8% -2.8% 48.7% -16.0% 35% 20% 62% 44%  41%

Total Distribucién 9.1 9.1 9.2 9.2 93! 13% 3.9% 5.4% 21.8% 3.8%! 64% 62% 64% 671% 65%
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