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Resumen

Usando la funcién de produccién Cobb-Douglas y modelos de panel, se busca medir el im-
pacto de la financiacién, crédito bancario contra emisién de acciones, sobre la produccién
correspondiente a 40.906 empresas inscritas en todas bolsas del mundo, pertenecientes
a 97 subsectores manufactureros y a todos los paises del mundo distribuidos en nueve
zonas geograficas. Los modelos econométricos demuestran que para la mayoria de los
sectores la productividad es mayor cuando se emiten acciones.

Palabras clave

Funcién de produccion, financiacion, acciones, deuda, modelo anglosajén, modelo aleman.

Abstract

Using the Cobb-Douglas and panel models, is to measure the impact of funding, bank loans
vs. issuance of shares, on the industry to 40,906 companies registered in all world markets,
belonging to 97 manufacturing sub-sectors and all countries of the world distributed in
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nine geographical areas. Econometric models show that for most sectors productivity is
higher when shares are issued.

Keywords

Production function, anglosaxon model, German model, revenues, shares, debt, financial
structure, capital markets.

Resumo

Usando a funcdo Cobb-Douglas, e modelos de painel para medir o impacto do financia-
mento, os empréstimos bancarios contra emissdo de agdes sobre a inddstria para 40,906
empresas registadas em todos os mercados do mundo, pertencentes a 97 sub-setores de
fabricagdo e todos paises do mundo em nove dreas geogréficas. Os modelos econométricos
mostram que, para a maioria dos setores de produtividade é maior quando as agdes sdo
emitidas.

Palavras-chave

Fungdo de produgdo; financiamento; agdes; da divida; modelo anglo-saxdo; modelo alemao.

1. Introduccion
La Funcién de Produccién Cobb-Douglas

En la teorfa econ6mica neoclésica se acostumbra expresar la funcién Cobb-Douglas (Cobb
y Douglas, 1928) en términos exponenciales o logaritmicos como:

Y=AK'l’ equivalente a: LnYt =C+o (LnKt)+p (LnLt), donde

*  LnY=logaritmo natural (Produccién bruta) para el periodo ¢
*  LnK=In(Capital). Capital es la suma de las cuentas de activos fijos e inversion neta.

*  LnL=1In (Mano de obra). Mano de obra es la suma de los salarios y las prestaciones
sociales;

* A es coeficiente de tecnologfa.

Coeficientes (@, #) miden la productividad del capital y mano de obra respectivamente
expresadas en términos de elasticidad, es decir, “«” mide el cambio en la produccién ante
un cambio del 1% en el monto del capital y “” mide el cambio en la produccion dado un
cambio del 1% en el gasto laboral. La funcién de produccién permite hacer inferencias
sobre el desarrollo tecnoldgico entre empresas, sectores y paises.

El principal problema en la solucién econométrica de la funcién Cobb-Douglas es la mul-
ticolinealidad: capital y mano de obra presentan una correlacion positiva entre ellos muy
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alta, superior a 0.90, siendo 1.0 el valor médximo de la escala. En términos précticos, ambas
variables se comportan casi como que si fueran la misma, lo cual hace dificil la solucién
del modelo a no ser que se afladan otras variables o se reemplace una de las dos por una
tercera variable bajamente correlacionada con ellas o finalmente al correr una regresion
para cada una de ellas: Y=4 Ka; Y=ALp. Los estudios mds importantes relacionados con
la Cobb-Douglas incluyen a Solow (1957), quien traté de explicar la tasa de crecimiento
de Estados Unidos con base en las tasas de inversién en los factores de produccion ca-
pital y mano de obra; Griliches (1996) con objetivo similar al de Solow; aunque ambos
trabajos pretendieron hacer mediciones sobre la incidencia de la variable tecnologia en la
produccién, la variable tecnologia era exégena hasta que Romer (1986) usé la tecnologfa
como una variable enddgena ddndole especial importancia a la innovacion tecnoldgica
efectuada por la mano de obra. Otros estudios han estado orientados a la frontera estocdstica
y la descomposiciéon de la productividad total de los factores de produccion de los cuales
son pioneros Aigner, Lovell y Schmidt (1977) y Meeusen y Broeck (1977). Por otro lado,
el estudio de Jefferson, Rawski, y Zhang (2008) se centrd en el efecto de la eficiencia de
la cantidad de capital inyectado en la productividad en las empresas chinas después del
proceso de apertura poscomunista. El presente trabajo estd en esta linea.

Para efectos del presente trabajo, se plantea:
Y=ADaEp, es decir, LnYt =C+a (LnDt)+p (LnEt) , donde
*  LnY=logaritmo natural de las ventas para el periodo .

* LnD =In (Deuda total financiera); D = monto total de créditos bancarios privados y
publicos como también emisiones de bonos hechos por la empresa

*  LnK=In (Equity). Equity o patrimonio contable de la empresa que incluye emisiones
de acciones tanto ptiblicas (hechas por bolsa de valores) como privadas.

* Coeficientes (a, #) miden la productividad del crédito y patrimonio respectivamente.
es decir, “a” mide el cambio en las ventas ante un cambio del 1% en la deuda total;
“p” mide el cambio en las ventas dado un cambio del 1% en el patrimonio.

Complementaria a las anteriores es la relacién financiera DER (Debt-equity ratio) o deuda
financiera dividida por el monto total de patrimonio contable.

Aqui se vuelve a presentar el mismo problema de multicolinealidad por lo que en la ma-
yorfa de los casos fue necesario correr dos regresiones para cada subsector:

Y=A4Da, LnY=C0+a (Ln D)t
Y=AEf, LnY=CIl+f (Ln E)t

El entorno macroeconémico y financiero

Desde finales del siglo XIX cuando el proceso de industrializacién se consolidé en Francia,
Alemania, Inglaterra y Estados Unidos, coexisten dos modelos de estructura financiera:
el “modelo Aleman” y el “modelo Anglosajén”; aunque el alemdn se afincé en Europa y
Latinoamérica desde los afios cincuenta, en cada pafs, cada modelo se ha desarrollado més
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que el otro de acuerdo a la politica econdmica de largo plazo implementada en cada pais en
los dltimos cincuenta afios producto de factores institucionales (cultura, estructura juridica,
fortaleza de la banca), y la influencia econdmica y politica de gremios interesados en el
desarrollo de uno de los dos modelos. El anglosajén estimula la financiacién de los desa-
rrollos tecnoldgicos por la emision de acciones y financiacion de bonos; estas proveen el
capital necesario para sufragar las investigaciones tecnoldgicas que generalmente toman
varios aflos en ser desarrolladas y que por lo tanto tienen un alto componente de riesgo;
por ejemplo, el desarrollo de aviones, computadores, farmacéutica, automéviles, etc. La
historia del capitalismo en Inglaterra y Estados Unidos ha estado ligada a la emisi6n de
acciones; los grandes inventos y proyectos de Edison, Ford, Bell, Gates y Jobs no hubieran
sido posibles sin la emisién de acciones. El modelo alemdn, por el contrario financia la
innovacion tecnoldgica a través del crédito bancario; este se otorga a proyectos seguros,
de bajo riesgo y que estén avalados por una garantia real, generalmente la hipoteca de
inmuebles o sino mediante la adquisicién de la empresa innovadora por parte del mismo
banco. Aparentemente, el modelo anglosajon es el mejor estructurado para financiar
proyectos de innovacién tecnoldgica con alto componente de riesgo (L66f, 2002), sin
embargo, no ha habido en muchos paises del mundo, como los latinoamericanos, la
decisién de imponer el modelo anglosajén, mds que todo por la fortaleza econémica y
politica que tiene la banca en estos paises. La carencia de desarrollo tecnoldgico de las
economias latinoamericanas aparentemente es la institucionalizacién del modelo alemédn
que se da desde los afios cincuenta, es decir, la innovacion tecnoldgica no se da porque
el medio tradicional y masivo de financiar las empresas es el crédito bancario, fenémeno
que se agrava cuando se presentan las crisis econdmicas pues estas se caracterizan por
contraccién de los mercados nacionales o internacionales, haciendo menos rentable la
innovacién, o por incrementos en las tasas de interés del crédito bancario, tal como pasé
con la crisis financiera mds reciente, 2008-2010, originada en los Estados Unidos ha sido
transmitida a todos los pafses del mundo, afectando el crecimiento econémico a nivel
mundial. Esta crisis, como todas las anteriores, afecta a los paises por desigual, siendo
los mds afectados aquellos que no cuentan con las herramientas institucionales que
posibilita a sus empresarios continuar con los desarrollos tecnolégicos propios e incluso
adaptar la tecnologia extranjera a sus mercados internos e internacionales. Exploraciones
bibliograficas adelantadas permiten detectar que el factor determinante para superar la
crisis es la diversidad de mecanismos de financiacién para el desarrollo tecnolégico y
lo relacionado con su gestion. El presupuesto que los gobiernos destinen a la inversién
en investigacion y desarrollo junto con los estimulos fiscales no son suficientes si no
hay disponibilidad de crédito, especialmente para las pequefias y medianas empresas.
La disponibilidad de mecanismos de financiacion es vital para las empresas especiali-
zadas en la investigacién que lleva a creacién de productos nuevos para el mercado por
lo que se puede afectar la competitividad y supervivencia de estas. En Colombia, los
Unicos antecedentes investigativos al respecto se remiten a la Misién del Mercado de
Capitales (Minhacienda, Banco Mundial y Fedesarrollo, 1996) llevada a cabo en 1996,
patrocinada por el Ministerio de Hacienda de Colombia y el Banco Mundial con el fin
de adaptar el mercado de capitales colombiano a la apertura econémica implementada
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en Colombia a partir de 1991. La misién en su informe final mencion6 el debate entre
los diferentes modelos del mercado de capitales pero no continud las investigaciones
ni tomé6 medidas para solucionar el problema de la financiacién de la innovacién tec-
nolégica, razén por la cual el actual trabajo es una oportunidad.

El desarrollo tecnolégico no se da en cualquier estructura financiera, de lo contrario,
cualquier pafs generarfa tecnologfa. Es prioritario concluir sobre cudl de los modelos
del mercado de capitales, anglosajon y alemédn, es el més apropiado para la financiacién
de la innovacidn tecnoldgica en el caso colombiano y por extension para Latinoamérica
y el resto del mundo. Como se dijo anteriormente, en los antecedentes, en Colombia
no se ha hecho un estudio sobre este tépico, sin embargo, hay varios autores que han
hecho estudios tomando estadisticas macroeconémicas y financieras de muchos paises
del mundo sin alcanzar respuestas concluyentes; L66f (2002) estudia la estructura fi-
nanciera y su capacidad de financiacion de tecnologia en empresas de Estados Unidos,
Inglaterra y Suecia; las de los dos primeros financiadas por una estructura financiera
anglosajona y las del tercero por estructura alemana, concluye que no hay evidencia de
que la diferencia de las estructuras financieras sea relevante para el desarrollo tecnold-
gico de estos paises y el crecimiento. Allen y Gale (1999) afirman que ambos sistemas
son eficientes para financiar nueva tecnologia. La asociacién alemana de cdmaras de la
industria y comercio (Treier, Lieck y Heidenreich, 2009), en su informe de septiembre
2009, concluye tras una encuesta a 1.100 empresas, que hacer innovacién tecnoldgica
en Alemania cada vez es mds dificil dada la falta de crédito bancario y a los cuellos de
botella propios del sistema financiero alemén y la imposibilidad de que estas puedan
seguir innovando tecnologias ya que esperan reducir los presupuestos dedicados a
la I&D, es decir, implicitamente reconoce la falla del modelo aleman. Por otro lado,
Asli Demirguc-Kunt, Feyen, y Levine (2012) con base a una exploracién en los paises
desarrollados encuentran que para lograr mayores niveles de crecimiento y desarrollo
es necesario desarrollar una estructura financiera con mayor énfasis en la emisién de
acciones. Si bien no hacen referencia a los modelos anglosajon y alemén, es implicita
la superioridad del primero sobre el segundo.

2. Metodologia y recoleccion de datos.

Para el presente estudio, la materia prima son las estadisticas de 40.906 empresas cotizantes
en todas las bolsas de valores del mundo tomadas de las bases de datos de Bloomberg® y
Damodaran® como se detalla en el Tabla 1. Las 40.906 empresas pertenecen a 98 sectores
industriales de bienes y servicios, pertenecientes a todos los bloques econdmicos del
mundo. Tabla 2.

2 www.bloomberg.com
3 www.damodaran.com
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Tabla 1. Numero de empresas, geografia y fuentes.

Ultima fecha a
Paises de Numero Fuente
actualizacién il e prss
Estados Unidos Ene 14 7766 Cap IQ & Bloomberg
Europa (UE, UK, Swiza y Escandinavia Ene 14 6073 Cap IQ & Bloomberg
Japén Ene 14 3528 Cap IQ & Bloomberg
Mercados emergentes Total: 19083
(Asia, Latinoamérica, Europa Oriental, Ene 14 China: 4276 | Cap IQ & Bloomberg
Medio Oeste y Africa) India: 3215
Austrlia, Nueva Zelandia y Canada Ene 14 4456 Cap IQ & Bloomberg
Global Ene 14 40906 Cap IQ & Bloomberg
Tabla 2. Sectores industriales
Sector Industrial enl\llg;‘izs Sector Industrial enl\ll;i_;iszs
Advertising 243 | Insurance (Life) 121
Aerospace/Defense 207 | Insurance (Prop/Cas.) 219
Air Transport 157 | Internet software and services 706
Apparel 1170 | Investment Co. 433
Auto & Truck 129 | Machinery 1270
Auto Parts 609 | Metals & Mining 1691
Bank 580 | Office Equipment & Services 161
Banks (Regional) 947 | Oil/Gas (Integrated) 53
Beverage 107 | Oil/Gas (Production and Exploration) 1172
Beverage (Alcoholic) 209 | Oil/Gas Distribution 199
Bio technology 707 | Oilfiled Sves/Equip. 593
Broadcasting 134 | Packaging & container 398
Brokerage & Investment Banking 521 | Paper/Forest Products 303
Building materials 414 | Pharma &Drugs 820
Business & consumer Services 714 | Power 743
Cable TV 63 | Precious Metals 1181
Chemical (Basic) 735 | Publishing & Newspapers 390
Chemical (Diversified) 84 |R.FLT. 49
Chemical (Specialty) 681 | Railroad 54
Coal & Realted Energy 322 | Real Estate 422
Computer Services 939 | Real Estate (Development) 647
Computer Software 1059 | Real Estate (Operations & Services) 481
Computers/Peripherals 316 | Recreation 286
Construction 477 | Reinsurance 37
Diversified 341 | Restauramnt 304
Educational Services 161 | Retail (Automotive) 148

Pasa a la pdgina siguiente
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Viene de la pagina anterior

Sector Industrial EIII\II](;:S!:IS Sector Industrial eg;i‘;l;s
Electrical Equipment 863 | Retail (Building Supply) 50
Electronics 1167 | Retail (Distributors) 848
Electronics (Consumer & Office) 185 | Retail (General) 229
Engineering 1167 | Retail Grocery and Food) 174
Entertainment 352 | Retail (Internet) 118
Environmental & Waste Services 312 | Retail (Special Lines) 543
Farming/Agriculture 341 | Rubber & tires 93
Financial Svcs. 548 | Semiconductor 559
f;ggg)mal Sves. (Non-Bank & Insu- 133 | Semiconductor Equip 263
Food Processing 1201 | Shipbuilding and Marine 356
Food Wholesalers 115 | Shoe 92
Fum/Home Furnishings 319 | Steel 714
Healtcare Equipment 448 | Telecom (Wireless) 116
Healtcare Facilities 170 | Telecom Equipment 525
Healtcare Products 159 | Telecom Services 317
Healtcare Services 322 | Thrift 281
Healtcare Information & Technology 228 | Tobacco 53
Heavy construction 335 | Transportation 228
Homebuilding 164 | Trucking 191
Hotel/Gaming 648 | Utility (General) 55
Household Products 458 | Utility (Water) 97
Information Services 177 | Total Market 40906
Insurance General 235

3. Resultados del trabajo introductorio

La Cobb-Douglas financiera fue aplicada a:

I. Los 97 subsectores antes mencionados.

II. Los 9 grupos de paises/dreas: ACNZ (Australia, Nueva Zelanda y Canadd), China

(incluye Hong-Kong), Emergentes (todos los demds, sin Latinoamérica, China, India;
incluye europeos que no forman parte de la zona Euro como Rusia y asidticos como
Corea del Sur), EURO, India, Japén, Latinoamérica y Caribe (LATINAM), Reino Unido

(UK) y Estados Unidos (USA).

Toda la informacién de Bloomberg y Capital IQ viene en forma de series cruzadas anuales

desde 2009 hasta 2013. Se presentan 60 indicadores para cada empresa pertenecientes a

97 subsectores. Se formaron grupos (dreas geograficas) para todos los subsectores.

Para los modelos econométricos, todas las variables han sido ponderadas con respecto a

la capitalizacion bursétil (Precio de mercado de la accién de cada empresa multiplicado
por su respectivo nimero de acciones en circulacién) del sector en cada drea geografica.
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Para cada empresa se hall6 su participacién porcentual, dividiendo su capitalizacién por
el total de la capitalizacion total del sector (cada drea). Esta ponderacion de la empresa se
multiplicéd por cada una de sus variables y se hall6 el promedio ponderado de todas las
variables para todos los 97 sectores de las 9 dreas. Los datos se han organizado en paneles.
Se supone que dada la actual globalizacién, los desarrollos tecnolégicos dados en un drea
son rdpidamente copiados o adaptados en las demds dreas con la misma rapidez que se
da entre las empresas pertenecientes a un mismo sector o industria lo que justifica la
metodologia de los paneles.

I. Losmodelos de panel para correr las regresiones fueron los de efectos fijos y aleatorios.
Para cada subsector se detalla el modelo panel seleccionado y las dos regresiones obte-
nidas con sus respectivos interceptos, coeficientes (o indicadores de productividad de
la deuda y patrimonio), pruebas T-Student y F-Fisher, coeficiente de determinacion,
el DER del sector, el peso porcentual de la deuda financiera total y del patrimonio
(Equity) y finalmente, las productividades ponderadas de la deuda y patrimonio. Los
resultados se observan en la Tabla 3. Por ejemplo, para el sector Publicidad (Adver-
tising), las regresiones construidas con base en los datos de 243 empresas de 9 dreas
econdmicas del mundo son:

Regresién del patrimonio: Ventas = 5.64 + 0.22*(Equ) ; R2 = 0.97; F = 102.00
(t-student: 1.48),
Regresién de la deuda: Ventas = 7.20 - 0.06*(Deuda) ; R2 =0.97; F = 94.73
(t-student: -0.68),

DER promedio = 0.555, significa que la Deuda financiera y el Patrimonio tienen una par-
ticipacién del 35.67% y 64.33% respectivamente, es decir, las empresas de este sector,
inscritas en las bolsas del mundo, se financian mayoritariamente por emisién de acciones.

Productividad del patrimonio = 0.22

Productividad ponderada del patrimonio = 0.22*(0.6433) = 14.15%
Productividad de la deuda = -0.06

Productividad ponderada del patrimonio = -0.06*(0.3567) = -2.14%

Este es uno de los pocos sectores con productividad negativa de la deuda. De los 97 secto-
res, solamente 13 presentan productividad deuda mayor que la productividad patrimonio
mientras que 21 de los 97 presentan una productividad ponderada de la deuda mayor que
la productividad ponderada accionaria; dentro de estos figuran los que por su estructura
se financian por crédito mayoritariamente como el sector financiero (depésitos de los
ahorradores): bancos, (regional), thrifts, empresas inmobiliarias (real estate) y las empresas
gubernamentales que ofrecen los servicios (utilities) de agua y energfa.

Adicionalmente, la Tabla 4, muestra todos los sectores en orden de mayor a menor de
acuerdo al comportamiento de la productividad accionaria. La conclusién de este punto
favorece la hipétesis de que a mayor participacién accionaria en la financiacién de la
empresa se obtiene un mejor desempefio en la produccion (ingresos) ya que la inyeccién
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de capital accionario es mds productiva que la deuda para la mayoria de los 97 sectores
analizados.

II. La Cobb-Douglas aplicada a nueve paises o dreas econémicas, se corrié inicialmente
con los subsectores bancos y thrifts, pero se noté que su inclusién sesgaba fuertemente
el resultado a favor de la deuda (los bancos eran jueces y parte) que se excluyeron de
las regresiones; los resultados se detallan en las Tablas 5, 6 y 7. Los resultados de las
regresiones llevaron a la clasificacién de los paises en tres grupos:

1. China, ACNZ, India; Latinoamérica y Emergentes: las empresas registradas en las
bolsas, se financian mayoritariamente por acciones y la productividad promedia
accionaria es mayor que la productividad promedia deuda. En todos los casos, ex-
cepto ACNZ, las empresas van a las bolsas a conseguir accionistas principalmente,
mientras que la inmensa mayorfa de las empresas de estos paises no registradas en
bolsa se financian por deuda bancaria o se autofinancian con utilidades retenidas.
En el contexto general, las empresas registradas en bolsa de este grupo de paises
se ajustan al modelo anglosajon.

2. EURO y UK: los paises de la zona del Euro se financian mayoritariamente por
deuda y la productividad promedia deuda es mayor que la productividad prome-
dia accionaria. Sorprendente es que contrario a lo comtinmente pensado, el Reino
Unido parece no seguir el modelo anglosajon: se financia mayoritariamente por
crédito aunque su productividad sea menor que la accionaria.

3. JAPON y USA: En el caso japonsés, el peso de la deuda es un poco mayor que el
accionario pero la productividad accionaria es mayor que la de la deuda. Sorprende
que la diferencia entre el peso de la deuda y la accionaria sea insignificante, es
decir, balance pero con mejor manejo del capital accionario. En el caso de Estados
Unidos, el balance es completo, sin embargo, la productividad del capital accio-
nario es muy superior a la de la deuda. Aparentemente Japén se ha movido hacia
el modelo anglosajén en el periodo estudiado (2009-2013)

Noétese que la Tabla 6 muestra para seis de las nueve dreas, una altisima relacién entre la
productividad ponderada accionaria (columna 6) con el peso de la financiacién acciona-
ria (Columna 4). Este cuadro deja ver que a pesar de que las empresas de la zona Euro se
financian mayoritariamente por deuda, sin embargo el capital accionario captado en las
bolsas es mds productivo.

4. Conclusiones

A pesar de las limitaciones de la informacién, se evidencia en forma general la mayor
productividad del patrimonio financiero (acciones y otros) en comparacién a la de la deuda
para la mayoria de los subsectores a nivel mundial. Lo anterior sugiere una superioridad
del modelo anglosajon sobre el modelo aleman por lo que se propone el desarrollo de una
politica econdmica orientada al desarrollo de un mercado de capitales con énfasis en la
emisién de acciones con todo lo que esto implica: estimulos tributarios, simplificacién
de procesos legales y la correspondiente capacitacion.
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Tabla 6. Clasificacion de los paises de acuerdo al grado de productividad ponderada accionaria, de mayor

a menor.
, [0 2) (3) @) wetd ©)
PAIS Higher DER D(?bt Equity debt wgtd eqt
prodtvty mean weight weight prodivty prodtvty
CHINA Equity 0,571 36,3% 63,7% 9,8% 30,6%
EURO Debt 1,106 52,5% 47,5% 32,0% 28,5%
USA Equity 1,029 50,7% 49,3% 4,6% 27,6%
ACNZ Equity 0,867 46,4% 53,6% 18,1% 24,6%
EMERG Equity 0,676 40,3% 59,7% 9,3% 16,1%
LATINAM | Equity 0,820 45,1% 54,9% 9,0% 13,7%
INDIA Equity 0,494 33,1% 66,9% 2,0% 9,4%
JAPAN Equity 1,079 51,9% 48,1% 8,8% 9,1%
UK Debt 1,051 51,2% 48,8% 13,8% 4,9%
Fuente. Cilculos del autor
Tabla 7. Clasificacion de los tres grupos de paises
PATS Higher DER D(?bt qu'lity Wgtd debt | wgtd eqt
prodtvy | mean | weight | weight | prodtvy | prodtvty
CHINA Equity | 0,571 | 36,3% | 63,7% 9,8% 30,6%
EURO Debt 1,106 | 52,5% | 47,5% 32,0% 28,5%
USA Equity | 1,029 | 50,7% | 49,3% 4,6% 27,6%
ACNZ Equity | 0,867 | 46,4% | 53,6% 18,1% 24,6%
EMERG Equity | 0,676 | 40,3% | 59,7% 9,3% 16,1%
LATINAM Equity | 0,820 | 45,1% | 54,9% 9,0% 13,7%
INDIA Equity | 0,494 | 33,1% | 66,9% 2,0% 9,4%
JAPAN Equity | 1,079 | 51,9% | 48,1% 8,8% 9,1%
UK Debt 1,051 51,2% 48,8% 13,8% 4,9%

Fuente. Célculos del autor
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