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1 INTRODUCCION

El café hace parte de la cultura Colombiana, ha sido el principal producto agricola de
exportacion desde mediados del siglo XIX y de esta misma manera ha sido uno de los ejes
esenciales para el crecimiento econdémico del pais, pese a las recurrentes crisis de precios en el
mercado internacional (Machado C, 2001), permitio la formacion de lideres politicos y

empresarios que impulsaron el desarrollo del pais a finales del siglo XIX e inicios del siglo XX.

Tabla 1. Principales rubros de exportaciones agricolas 2013-2017

Toneladas Miles US$ Toneladas Miles US$ Toneladas Miles US$ Toneladas Miles US$ Toneladas Miles US$

netas FOB netas FOB netas FOB netas FOB netas FOB
Descripcién 2013 2014 2015 2016 2017
Café 547.569| 1.922.532 623.368 2.516.694 717.945| 2.576.546 739.530 2.462.526 720.911 2.582.565
Flores 211.979| 1.334.597 222.566 1.374.246 222.356| 1.295.399 234.938( 1.312.262 246.118 1.399.600
Bananos 1.643.108| 763.859| 1.799.666 835.546( 1.684.148 802.628 1.960.539 914.937 2.002.602 918.095
Azucar 620.072| 327.046 797.599 387.221 785.573 347.338 511.627 273.336 711.517 378.185
Confiteria sin cacao 103.535( 314.084 102.068 414.187 83.401 245.977 72.786 250.702 81.127 178.096

Fuente: https://sac.org.co/es/estudios-economicos/estadisticas.html

Elaboracion propia

El café y sus derivados participan de manera importante en las exportaciones agricolas con un
34,63% del total, no obstante, podemos observar en la tabla 1 que la cantidad de toneladas
exportadas se incrementan mientras el valor FOB se mantiene relativamente constante, esto

evidencia un estancamiento en el precio.

Lo que se pretende como resultado de este trabajo es identificar las caracteristicas intrinsecas que
determinan el nivel de apalancamiento de una empresa, el tamafio, el valor de sus activos y el

escudo fiscal se consideran variables importantes, esto serd demostrado a lo largo de este estudio.


https://sac.org.co/es/estudios-economicos/estadisticas.html

El objetivo principal en la elaboracion de este estudio es explorar y analizar los factores

determinantes del apalancamiento en las empresas cafeteras.

Para lograrlo se aplicaran las diferentes teorias sobre estructura de capital y la experiencia de
estudios previos, se analizara la muestra a través de un modelo economeétrico de datos de panel,
con informacién financiera de 52 empresas cafeteras correspondiente al periodo 2013-2017, se
validara si las 10 variables financieras sugeridas son realmente determinantes en el nivel de

apalancamiento de las empresas cafeteras en Colombia.

El sector cafetero nos demuestra a lo largo del ejercicio qué a diferencia de otros sectores de
acuerdo a los resultados encontrados, sus inventarios y propiedad, planta y equipo son mas
importantes que sus activos fijos para la toma de decisiones de apalancamiento, asi como la

relacion positiva de tamafio y crecimiento respecto de su razén total de deuda.



2 Contexto del mercado de café en Colombia

El café se produce exclusivamente en la franja tropical de la tierra, donde no hay estaciones con
climas extremos y su principal consumo se da en los paises desarrollados donde el grano no
sobreviviria a sus temperaturas intensas. Colombia (Colombia, 2018) posee las condiciones
donde el suelo, la temperatura, precipitacion atmosférica y cierta altitud sobre el nivel del mar
son Optimas para cultivar el café tipo arabigo?, reconocido como el mejor café suave del mundo,
a pesar de las dificultades que ha atravesado por cuenta de una baja produccién, clima,
condiciones exdgenas que han impedido una adecuada comercializacion, su demanda no decrece,
ahora bien, aun cuando se ha disminuido su participacion en términos de generacion de ingresos
y divisas, el café representa aproximadamente el 1% del PIB? y un 6% de las exportaciones y

junto con el carbdn y el petroleo representan el 60% del total de las exportaciones del pais.

Dentro del territorio colombiano, las regiones también poseen condiciones diferentes para el
cultivo tales como disponibilidad del agua, temperatura, radiacion solar, y régimen de vientos,
estas caracteristicas también determinan el nivel de tecnificacion y variedades vegetales® a
utilizar. Asi mismo, estas regiones han conformado comités departamentales y municipales

cafeteros cuya funcidn es velar por los intereses de los productores de cada zona.

De acuerdo con la descripcion hecha por Machado (Machado C., 1988) en la economia del café
deben distinguirse 4 etapas:

1. El cultivo del grano, desde la siembra hasta su recoleccién.

1 variedad de planta de café que se produce en Colombia.
2 Calculos propios basados en informacion publicada por el Banco de la Republica.
% Las variedades vegetales mas reconocidas son: Colombia, tipica, borbén, caturra, castillo o Tabi.
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2. Beneficio del grano, despulpe, fermentado, lavado y secado.
3. Trilla, seleccion y empaque para el comercio.

4. Industria del café: transformacion del grano para el consumo.

Las 2 primeras etapas se dan en las zonas rurales en las que se presentan dificultades en cuanto a
formalizacidn del trabajo y un limitado acceso a los servicios financieros, mientras que las etapas
3y 4 se dan en las ciudades donde las condiciones son sustancialmente diferentes en estos

aspectos.

En la caficultura colombiana se encuentran diferentes actores, los mas representativos son en
primer lugar la Federacion Nacional de Cafeteros*, las empresas agroindustriales, los
exportadores privados, las asociaciones® cooperativas® cafeteras, acopiadores (intermediarios) y
productores’ de café; se ha evidenciado que las asociaciones cooperativas cafeteras son la forma

mas comun de interaccion entre los caficultores® de las diferentes zonas del pais.

Se menciona que las asociaciones cooperativas son la forma mas comun entre los caficultores
dada la cercania que tiene a las familias cafeteras, puesto que la fuerza laboral mas relevante en

este sector es el grupo familiar quienes producen a través de minifundios exclusivamente

4 Entidad sin animo de lucro, que agremia a los cafeteros colombianos, considerada como una de las ONG rurales mas grandes del mundo

® Concepto de asociacion se utiliza para mencionar a una entidad sin animo de lucro y gestionada de manera democratica por sus socios, con el
proposito de desarrollar actividades comerciales destinando el beneficio a la obra social.

6 Se constituye entre productores, vendedores o consumidores, para la utilidad comdn de los socios.

" Aquellas personas fisicas o juridicas que estan a cargo de una unidad productiva, cualquiera que sea su forma de tenencia, sin que desempefien
necesariamente un rol activo en el proceso de trabajo, los trabajadores rurales por su parte participan directamente en el proceso y con el uso de
sus aptitudes permite el logro material de un producto, se ha generalizado mucho maés el término de productor y es tratado en este trabajo en este
sentido. (Arroyo, 1990)

8 Los Caficultores y las actividades agricolas que se realizan en las unidades productoras o fincas cafeteras, las cuales, para ser denominadas
como tal, deberan comprender como minimo, media hectarea de area sembrada y 1.500 arboles plantados. En las unidades productoras o fincas
cafeteras se llevan a cabo técnicas como la siembra, recoleccion, beneficio y secado para finalmente ser denominado, café pergamino

seco (Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, 2006).


http://definicion.de/socio/

dependientes del cultivo de café. Se puede afirmar también que estas organizaciones estan mas
cerca de las necesidades de los socios: estan conformados por campesinos cafeteros, la gestion es
mas democratica porque los productores directos participan en las asambleas generales anuales,
forman parte de los centros de decision y control sin considerar la cantidad de café producido
(Rodriguez Vargas, 1998). Este tipo de organizacion actda en favor, como se menciond antes, de
los pequefios productores por cuanto se pueden promover compras en masa de insumos para sus
cultivos tales como los fertilizantes, ademas de optimizar sus costos de transporte, etc, en
general, les permite acceder a economias de escala obteniendo mejoras en sus costos de

produccion.

Para la realizacion del presente trabajo se analiza una muestra de 52 compaiiias cafeteras que
cuentan con informacion financiera de dentro del periodo 2013 — 2017 alli puede observarse que
las empresas que se dedican a la produccién de café (siembra y explotacion), la produccion
especializada y aquellas cuya actividad principal es el comercio y trilla de café, poseen un alto
grado de apalancamiento y desde el punto de vista geografico Antioquia, Huila y Caldas
encabezan este indicador, esto podria estar asociado a la innovacion que se ha venido
presentando en estas zonas geograficas pues son quienes registran el mayor nimero de hectareas

tecnificadas.

El area cultivada a septiembre de 2017 a nivel nacional es de 903.950 hectéareas, los
departamentos que lideran son en su orden: Huila, Antioquia y Tolima con el 47,43% del total,

esto supone una diferenciacién en cuanto a la calidad del café, el acceso a los mercados, la



infraestructura vial, que debe impactar tanto los ingresos como los costos de movilizar y

comercializar el café.

lustracién 1 Participacion departamental en areas cultivadas

% participacion regional en las areas
cultivadas

39,58%

12,49%

m Antioquia = Caldas Cauca = Huila = Tolima Resto del pais

Elaboracién propia

Datos extraidos desde https://www.federaciondecafeteros.org/clientes/es/quienes_somos/119_estadisticas_historicas/

La tecnificacién en el sistema de produccion de café ha conllevado a los caficultores a aprender y
desarrollar mejores practicas en el cultivo y por lo tanto a mejorar la productividad, hoy en dia se
dispone de gran cantidad de informacidn, herramientas y tecnologia para lograr este propdsito,

de esta manera un lote tecnificado puede distinguirse por una perfecta distribucion de sus calles,

es decir, una 6ptima densidad de los cafetos9.

Existen tres categorias de tecnificacion del sistema de produccion de café:
1. Tradicional: Tipica sin trazo o tipica con densidad menor a 2500 arboles por

hectarea. Este tipo de tecnificacion es el mas antiguo y que requiere ser

® Entre 2.500 a 10.000 cafetos por hectarea, dependiendo de la variedad, expansion de la planta y exposicion solar, de acuerdo a estudio realizado
por Jaime Avrcila Pulgarin https://www.cenicafe.org/es/documents/LibroSistemasProduccionCapitulo6.pdf
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reemplazado por cafetos jovenes, méas ordenados con el fin de obtener mejor

productividad por hectarea.

2. Tecnificado Envejecido: Cafetos que cultivados al sol son mayores a 9 afios, 0
cultivados bajo sombra total o parcial son mayores a 12 afios. Este tipo de cultivo
es mas ordenado, pero requiere que sus arboles vayan siendo reemplazados por
variedades mas resistentes de acuerdo con el tipo de suelo.

3. Tecnificado joven: Son cafetos cultivados al sol menores o iguales a 9 afios, o
cultivos a la sombra total o parcial menores o iguales a 12 afios, corresponden a
aquellos que han sido plantados mediante el programa de renovacién de cafetales
por siembra de variedades resistentes a la roya impulsado por la Federacién

Nacional de Cafeteros.

llustracion 2. Distribucién de tecnificacion tradicional

Tecnificacion tradicional

29,84%

8,32% I

11,46% 14,21%
= Cesar m Cundinamarca Norte de Santander
= Tolima = Cauca Resto del pais

Elaboracion propia
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La ilustracion 2 demuestra como departamentos como el Cesar no ha realizado una

tecnificacion adecuada para mejorar su productividad, seguido de Cundinamarca.

lHustracion 3. Distribucion de tecnificacion envejecida

Tecnificacion envejecida

17,44%
(V)
43,01% 4 12,15%
...
8,63% 8°90%
= Tolima = Huila Cauca
m Antioquia = Valle resto del pais

Elaboraci6n propia

La ilustracién nimero 3 evidencia que Tolima y Huila necesitan avanzar en la renovacion

de cafetales, su participacion en el tecnificado envejecido sigue siendo relevante.

llustracion 4. Distribucion de tecnificacion joven

Tecnificacion joven

17,46%

37,59% ’
‘ 14,78%
A 11,70%
8,02% 10,459%
® Huila m Antioquia Tolima
= Cauca = Caldas Resto del pais

Elaboracion propia
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Esta grafica permite identificar al Huila como el departamento con mayor tecnificacion, no
obstante, como se puede observar en la ilustracion 2 existe una cantidad importante de

areas con tecnificado envejecido, Antioguia también tiene una participacion importante.

La estructura productiva del parque cafetero (Cafeteros, 2017) publicada por la FNC indica
como la tecnificacion ha avanzado durante los ultimos afios.
lustracion 5. Estructura productiva del parque cafetero

Estructura productiva del parque cafetero

2017 716% 11,8% =
2010 28% 0% n

0% 10% 20% 30% A0% 50% 60% F0% BO% 0% 100%

B Tec. Joven resistente B Tec. Joven susceptible Tec, Envejecido M Tradicional

Tomado de https://www.federaciondecafeteros.org/static/files/Periodico CNC2017.pdf

La estructura productiva del parque cafetero que se muestra en la ilustracion 5 muestra los
exitosos resultados del programa encabezado por la Federacion Nacional de Cafeteros para

la renovacion de cafetales'® que viene funcionando desde el afio 2008.

10 programa dirigido por la Federacion Nacional de Cafeteros desde el afio 2008 que incluye créditos a través de Finagro e incentivos ICR.
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3 Capitulo I: Teoria e investigaciones existentes sobre los determinantes de los niveles
de apalancamiento de las empresas cafeteras en Colombia

3.1 Marco Tebrico

Cada pais crea su propia trama de organizaciones como resultado de su propia cultura (Vargas,
1996), Colombia no ha sido ajeno a ello, la agricultura y dentro de ella la caficultura como una
de las principales actividades econémicas del pais, justifica el supuesto planteado, el sector
cafetero el quien posee el caso asociativo mas significativo del pais a traves de la Federacion
Nacional de Cafeteros que como estructura corporativa es una de las organizaciones mas
influyentes del pais, esta se encuentra compuesta por asociados de todas las clases sociales,
cuenta con capacidad econdmica y garantiza la gestion economica y social del sector;
encontramos también el estado (entes locales y regionales) como estructura institucional, las
cooperativas de caficultores, sus centrales y en el marco internacional se encuentra representado
por entes como la Organizacion Nacional del café OIC y los clientes en el exterior, son estos
modos de organizacion una manera de acceder al mercado y ser mas competitivos. El desarrollo
de estas organizaciones materializa nuevas formas de solidaridad que fortalecen la sociedad civil,

de esta manera tienen mejores posibilidades de ser vistos en una esfera pablica. (Rivera, 2000).

Ahora bien, basados en las teorias econdmicas propuestas por diferentes autores, Modigliani y
Miller (Modigliani, 1958) en un mercado perfecto desde el planteamiento de unos supuestos
como la no existencia de impuestos, ni de costos de agencia y la informacion simétrica, el valor
de la compafiia no se afecta sin importar la estructura de capital utilizada, por cuanto un menor
costo de la deuda adquirida de externos, se compensaria con un mayor riesgo y por tanto, mayor

costo de la deuda con los socios, no obstante, los autores reevaltan esta teoria (Miller, 2009)

14



aceptando la existencia de los impuestos, los utilizan a favor y se redefine el apalancamiento

como una manera de agregar valor a las compafiias.

La teoria del Pecking order desarrollada por Myers Y Majluf (Frank, 2007) plantea que las
compaiiias prefieren tener una financiacion interna (socios) a una externa, ya que no estan
influenciados por la asimetria de la informacion, adicionalmente la financiacion con beneficios
retenidos generan bajos costos de transaccion (Gomez Jacinto, 2008), en segundo lugar
preferirian el endeudamiento o emision de deuda por cuenta de los beneficios tributarios si los
hubiese y en tercer lugar preferirian la emisidn de acciones. Esto, aunque los rendimientos no
sean los mas altos, les permite a los directivos mantener el control y limitar el de los acreedores y
nuevos socios. El Pecking order es interpretado como la prediccion de una relacion inversa entre
el endeudamiento y el tamafio de la empresa, esta teoria estd orientada a empresas maduras de
lento crecimiento, es usual en el sector cafetero que las empresas mas grandes dado su
reconocimiento pueden obtener menor costo al adquirir deuda esto es afirmado por (Frank &

Goyal, 2003) este hecho pone en evidente desventaja a las compafiias mas pequefias.

Por su parte la teoria del Trade-Off desarrollada por Kraus y Litzenberger (Kraus, 1973) sugiere
gue no existe una éptima estructura financiera da lugar a la expresion costo — beneficio, donde se
debe elegir una opcion y sacrificar otra y es determinado por la interaccién de fuerzas
competitivas. En términos de apalancamiento se puede decir que la direccion tiene que elegir
entre aprovechar el beneficio fiscal por la deduccién de los gastos financieros del impuesto de
renta y el riesgo de enfrentar problemas financieros por un sobre endeudamiento. Si el efecto del

apalancamiento es positivo se incrementaria la rentabilidad y la riqueza de la empresa.
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Stewart Myers (Myers, 1977) plantea que la teoria debe estar en la capacidad de explicar las
ventajas impositivas de la deuda financiera tanto como sea posible y deberia explicar porque

algunas firmas pueden endeudarse mas que otras, asi como los plazos de deuda.

(Titman & Wessels, 1998) Su estudio diferencia los costos de financiacion que se aplican para
las empresas dependiendo de su tamafio, asi como la medicion del riesgo a traves de la
diversificacion, sostiene que la relacion entre el tamafio de la empresa y su nivel de deuda en el
corto plazo es inversa, asi mismo, en su estudio incluyen el analisis de variables como la

rentabilidad, la calidad de los activos de la comparfiia como determinantes de apalancamiento.

Otras teorias como la de (Lopez, 2002) sugieren que el apalancamiento financiero bien
gestionado es una fuente de valor para la firma, de esta forma en la medida que la rentabilidad de
los activos se mantenga constante, emplear mas deuda en la estructura de financiacion
incrementa el valor de la empresa, siempre y cuando el costo de capital sea inferior a la

rentabilidad de dichos activos.

La teoria de agencia (Jensen, 1976) debe ser tenida en cuenta dada la heterogeneidad de las
empresas cafeteras, desde empresas multinacionales hasta el minifundio se estan considerando
dentro del objeto de estudio. La separacion entre propiedad y control da origen a esta teoria y se
define como una relacién contractual donde el propietario de la empresa delega parte de la
responsabilidad a un subordinado, la posicion que ocupa cada uno puede conllevar a tener
diferencias por 1.) Las motivaciones de cada uno, que puede generar conflictos de interés. 2.) El

acceso a la informacion 3.) Nivel de riesgo a asumir. Estas diferencias hacen que se generen unos
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costos de agencia (incentivos y supervision). Complementando esta teoria (Azofra P. V., 1986)
afirma que empiricamente en el corto plazo las variables determinantes del apalancamiento
financiero pueden desviarse como respuesta a consideraciones temporales y a las condiciones del
mercado, también como sefial informativa y mecanismo de control de los conflictos de agencia.
Respecto a esta teoria (Hernandez Carmen, 2012) afirma que la deuda resuelve los conflictos de

intereses entre los acreedores y el dirigente.

(Fischer, Henkel, & Zechner, 1989) También subrayan el caracter dinamico de las decisiones
sobre estructura de capital de las empresas y su relacion con los cambios en el valor de los

activos como la explicacion para divergencias entre coeficientes observados y objetivos.

Entre tanto, (Harris & Raviv, 1991) argumentan que se espera que el apalancamiento este
asociado de forma negativa con las oportunidades de crecimiento, cubrimiento de intereses, el
costo de investigacion de prospectos y la probabilidad de reorganizacion seguido de una
bancarrota, asi mismo, aumentaria con la importancia de los activos fisicos, ventajas tributarias,

oportunidades de inversion y tamafio de la empresa.

3.2 Estado del arte

Existen numerosos estudios empiricos tanto nacionales como extranjeros dedicados a analizar los

factores que determinan el apalancamiento:

(Rajan, 1994) En su andlisis de los determinantes de apalancamiento de las empresas en EEUU

asi como de las empresas de paises pertenecientes al G7 (EEUU, Reino unido, Japon, Alemania,
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Francia, Italia y Canada). encuentran que las variables independientes mas relevantes son

similares:

Tangibilidad (activos fijos/ activos totales) como medida de los costos de agencia del
endeudamiento se correlaciona de manera positiva.
- Oportunidades de inversion (valor de mercado/valor en libros) se espera signo negativo.
- Tamafio (Ventas) como medida de posibilidad de quiebra y correlacién positiva.
- Rentabilidad, como medida de disponibilidad de recursos internos, se espera signo
negativo.
Las diferencias encontradas obedecen a factores institucionales como regimenes tributarios,

leyes de quiebra o tipos de sistemas financieros propios de cada pais.

Posteriormente (Booth, Aivazian, & Maksimovic, 2001) realizan un estudio donde se confirma
que las variables encontradas para los paises del G7 son transferibles también a paises
emergentes. Para ello analizan una muestra de 10 economias emergentes adicionando variables
como probabilidad de quiebra y ventajas tributarias encontrando también un alto poder

explicativo.

(Schmuckler & Vesperoni, 2001) estudian el efecto de la liberalizacion financiera sobre
empresas de paises en desarrollo tomando como base compafiias Latinoamericanas y de Asia del
Este durante los afos 80’s y 90’s adicionando a las variables de los estudios mencionados
anteriormente la liberalizacion financiera, el grado de desarrollo financiero del pais, la ocurrencia
de crisis financiera y el acceso de las firmas a los mercados financieros internacionales de

capitales, estas nuevas variables arrojan resultados como que la liberalizacién financiera mueve
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la estructura de la deuda hacia el corto plazo, el desarrollo financiero del pais hace a las firmas
menos sensibles hacia la liberalizacion, durante las crisis las empresas incrementan y estiran el
plazo de sus deudas y el acceso a los mercados internacionales expanden las posibilidades de

financiamiento incrementando su coeficiente de deuda.

Por su parte (Faulkender & Petersen, 2006) desarrollan un modelo para analizar el efecto de las
fuentes de financiamiento en la determinacion de la estructura de capital de las empresas
tomando como base empresas estadounidenses para el periodo 1986-2000 buscando establecer la
relacion entre el acceso a los mercados de capitales y su nivel de endeudamiento dado que las
empresas que efectivamente tienen este acceso presentan un mayor coeficiente de
endeudamiento. Se trata de una categoria superior de las empresas que logra superar las
restricciones de los demas, se deduce que existe una tendencia en la economia al sub-

apalancamiento.

En la revision de literatura se pueden observar las variables tamafio, garantias y crecimiento en
todos los estudios previos analizados, no obstante, cada autor elabora una aproximacién al sector

al cual esta dirigido su trabajo y agrega variables de acuerdo a ello.

(Verona Maria Concepcion, 2003) en su investigacion tiene en cuenta las empresas que habian
cotizado en la Bolsa Espafiola en el periodo comprendido entre 1990 y 1999 los resultados
arrojados fueron que la reputacién no tiene ningin impacto sobre el nivel de apalancamiento y
que el tamafio de la empresa y las garantias que pueda ofrecer tienen una relacion positiva sobre

el nivel de apalancamiento mientras que las oportunidades de crecimiento, los recursos
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generados Yy el costo de la deuda tienen una relacion inversa. Estos resultados fueron obtenidos
luego de la aplicacion de la metodologia de datos de panel cuyas variables explicativas fueron el
tamano, los recursos generados, las garantias, el costo de la deuda, las oportunidades de

crecimiento y la reputacion.

Analizando también empresas portuguesas (Cabrer Borrds & Rico Belda, 2015) tomaron 857
empresas con informacion contenida en SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos)
divididas por tamafio en micro, pequefia, mediana y grande de acuerdo con el volumen de ventas,
total de activos y numero de empleados, analizaron adicionalmente las variables rentabilidad
(utilidad antes de impuestos / Activo total), riesgo operativo medido por la desviacion estandar
de la variacion porcentual de la utilidad antes de impuestos e intereses, la relacion esperada para
cada una de las variables esta asociada a las teorias de equilibrio y de jerarquia con simbolo

contrario en todas las seleccionadas.

Adicional a las variables mencionadas anteriormente incluyeron una dicotomica que toma valor
1 si cotiza en bolsa y 0 si no lo hace, de los resultados obtenidos se evidencia el cumplimiento de

la teoria jerarquica y se puede resumir de la siguiente manera:

El endeudamiento de las empresas aumenta con el tamafio de la empresa, las empresas mas

endeudadas son las que tienen mayor crecimiento, con menor porcentaje de activos fijos sobre el

activo total y con reducida calificacion crediticia.

20



Variables similares fueron tenidas en cuenta en el estudio realizado por (Jara Bertin & Sanchez
Chavarria , 2012) a las empresas no financieras chilenas cotizadas en la bolsa de comercio de
Santiago, con base en la informacion que reposa en la Ficha Estadistica Codificada Uniforme
(FECU) analizaron 168 firmas, adicionaron para su estudio la variable calidad de proyectos en

curso medida por el ROA relacionada de forma negativa.

En Colombia (Sanclemente Daniel, 2017) en un trabajo realizado para la Universidad EAFIT
analizan el segmento Pymes donde su objetivo es determinar la relacion entre el crecimiento y su
nivel de apalancamiento, a diferencia de los trabajos mencionados anteriormente contemplo
afiadir a sus variables: variacion en ventas, capital de trabajo neto operativo relativo, flujo de caja
libre relativo, efectivo relativo, capex relativo, ubicacion geografica, pago de dividendos y
patrimonio positivo, dentro de sus conclusiones estan que los indicadores de actividad le
permiten a las compafiias apalancar su operacion, no obstante, no acceden a su maxima
capacidad de endeudamiento y con la metodologia aplicada mediante modelos de regresion
evidencid que el tamafio de las firmas, el comportamiento del capital de trabajo y la inversion en
activos productivos determinan, tienen una relacion positiva en las decisiones de las compafiias

para apalancarse mientras que el nivel de efectivo tiene una relacion inversa.

(Mulet, 2016) en su estudio para el CESA analiza a través de un modelo econométrico de panel
35 empresas que cotizan en bolsa, Mulet incluye dentro de sus variables el escudo fiscal, la
originalidad, la rentabilidad y la industria, de los factores tenidos en cuenta dentro de su
investigacion, el escudo fiscal tiene una relacion positiva con el nivel de apalancamiento

mientras que el colateral y la oportunidad de crecimiento tienen relacion negativa.
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(Paredes Gomez, 2015) por su parte en su documento Determinantes de apalancamiento en
compariias mineras, analiza este sector para las compafiias mineras mas representativas en
México, Colombia, Chile, Brasil y Pert considerando la importancia que tiene este rubro dentro
de sus economias, incorpora en sus variables Tangibilidad (propiedad planta y equipo / total
activo) de la cual se espera una relacion positiva, las oportunidades de crecimiento con una

relacion negativa.

Sin recurrir a variables adicionales (Espejo, Robles, & Higuerey, 2017) realizaron un estudio
acerca del apalancamiento financiero en las empresas manufactureras de Ecuador, para ello a
través de panel de datos analizan 2.056 empresas del sector aplicando el método de regresion
lineal, los resultados obtenidos a partir del andlisis de variables como la rentabilidad, estructura
de los activos, riesgo de la empresa y crecimiento con una relacion positiva en el corto plazo y en

el largo plazo Unicamente positiva con la rentabilidad y el riesgo.

(Azofra, Saona, & Vallelado, Estructura de propiedad y oportunidades de crecimiento como
determinantes de endeudamiento de las empresas chilenas, 2004) analizan en su documento
adicional a las variables mencionadas la concentracién de la propiedad, oportunidades de
crecimiento, déficit de financiacion, rentabilidad de la cartera de proyectos, riesgo de
insolvencia, el estudio arroja como resultado una relacion positiva y muy significativa con las

oportunidades de crecimiento, asi como con la concentracion de la propiedad.
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(Tenjo G., Lopez E., & Zamudio, 2006) en su estudio analisis sobre determinantes de
apalancamiento de 7.326 empresas colombianas durante el periodo 1986-2002 incluye como
variables independientes adicionales Ventas (Ventas / Activos Totales) El signo esperado es
positivo, Tangibilidad (Activos Fijos / Activos Totales) Se espera un coeficiente positivo y
particulamente los efectos sectoriales entendido como la influencia de factores tecnolégicos o
industriales sobre la estructura de capital. EI método méas adecuado para obtenerlo es a través de
la mediana del coeficiente de endeudamiento del sector de la economia al que corresponde cada
firma, cuyo coeficiente se espera sea negativo, también encontramos en su estudio caracteristicas
idiosincraticas. La vinculacion de las compafiias con los mercados extranjeros y la presencia de

capital extranjero como variables dummy.

(Wadnipar Herazo & Cruz Merchan, 2013) analizaron 39 compafiias colombianas que cotizaron
en bolsa durante los afios 1996-2006 incluyeron dentro de su investigacion déficit (cambio de la

deuda neta adquirida de la empresa + cambio en el patrimonio) con signo positivo.

(Godoy, 2008) analizé la estructura financiera de 22 empresas del sector metalmecanico

en el valle del Cauca, las variables explicativas adicionales que utiliz6 fueron los escudos

fiscales diferentes a deuda con una relacion negativa.
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4 Capitulo I1: Analisis indicadores sugeridos como determinantes de la
estructura de capital

Tomando como base el analisis realizado por Tisman y Wessels (Titman & Wessels, 1998) se
consideraron para la elaboracion de este trabajo los siguientes componentes: Valor de los activos
como colateral, escudos fiscales diferentes a la deuda, crecimiento de la empresa, tamafio de la
empresa, rentabilidad y tangibilidad.

Se analizaré cada uno de los componentes:

4.1 Valor de los activos como colateral

Los activos colaterales son aquellos que sirven como garantia antes cualquier operacion
financiera, estos pueden ser activos tangibles (propiedades) o intangibles (titulos).
De acuerdo con las teorias analizadas se considera que la calidad y el tipo de activos que posea

una empresa influye en la toma de decision sobre la estructura de capital de las compafiias.

Las variables que nos permitiran evidenciar este componente son Ai_At (Activos intangibles
sobre el activo total) la relacion esperada con este indicador es negativa, también la
INV_PPE_At (Inventarios mas propiedad, planta y equipo sobre el activo total) en este caso la

relacion esperada es positiva.

4.2 Escudos fiscales diferentes a deuda

La teoria del Trade Off afirma que las empresas buscan el maximo nivel de deuda posible para
lograr ahorros fiscales sin incurrir en el riesgo por un sobreendeudamiento, es decir logrando un

punto de equilibrio. Por esta razon analizaremos el impacto de las depreciaciones sobre el activo
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total que representamos en el modelo como Dep_At, dado que es una partida que no genera
salidas de dinero aun cuando se registre en el estado de resultados y se convierte en un gasto

deducible de impuestos. La relacion esperada de este componente es negativa.

4.3 Crecimiento

La inversion en capex, tecnologia, innovacion se consideran variables que describen el
crecimiento de una empresa, al considerarse el financiamiento con capital mas costoso que el que
se obtiene de la banca, se puede inferir que se buscaran recursos externos.

La variable para analizar es crecimiento de los activos (Gta), medido como el cambio de un afio a

otro en el total del activo, la relacidn esperada con el nivel de apalancamiento es negativa.

4.4 Tamafo de la empresa

Las variables explicativas son el logaritmo natural de ventas Ln_v y el logaritmo natural del
activo total Ln_At, se espera una relacion negativa para estos 2 indicadores, se considera que a

mayor tamafo de la empresa menor sera la necesidad de apalancamiento.

45 Rentabilidad

Para este componente se analizan los indicadores Utilidad operativa sobre activo total y utilidad

operativa sobre las ventas.
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Cuando las empresas obtienen una alta rentabilidad disminuiran los requerimientos de deuda,
puesto que pueden financiarse a traves de la generacion interna de recursos, por lo tanto, la

relacion esperada es negativa.

4.6 Tangibilidad

El ultimo componente a analizar utiliza la variable activos fijos sobre activo total, las empresas
con mayor cantidad de activos tangibles tienden a estar méas apalancadas, por lo cual la relacion

de esta con el endeudamiento es positiva.

Tabla 2 Variables independientes propuestas como determinantes de apalancamiento

Variables independientes propuestas como determinantes de apalancamiento

Nombre de la Simbolo Relacién
variable Indicador indicador esperada
Valor de los Activos intangibles/ Activo total  |Ai_At Negativa
activos como INV_PPE/Activo Total Inv_PPE_At|Positiva
Escudos fiscales
diferentes ala Depreciacién/Activo total
deuda Dep_At Negativa
Crecimiento de la o )
Crecimiento de los activos .
empresa Gta Negativa
Tamano de la Logaritmo Natural ventas Ln_V Negativa
empresa Logaritmo Natural Activo total  |Ln_At Negativa
Utilidad operativa/activo total  |Uo_At Negativa
Rentabilidad Utilidad operativa/ ventas Uo_ V Negativa
Utilidad neta / ventas un_V Negativa
Tangibilidad Activos Fijos / Activo Total Af_At Positiva

Elaboracion propia
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5 Capitulo I11: Desarrollo del modelo

5.1 Metodologia

Basados en las teorias de trade off y pecking order y de agencia expuestas en el marco tedrico,

los pasos a seguir para el anlisis serén los siguientes:

Para la seleccion de empresas se tuvo en cuenta la informacion disponible en la base de datos
BPR EMIS Benchmark (EMIS, 2018), desde donde se obtuvo la informacion financiera de las
empresas cafeteras en Colombia, se realizé la depuracion teniendo en cuenta que se contara con
las cifras completas de los ultimos 5 afios, no obstante, al existir faltantes se consulto
adicionalmente la informacion que se publica en la Superintendencia de Sociedades (Sociedades)

en su portal de informacion empresarial, la cual fue complementaria.

Se obtuvieron cifras para 52 empresas cafeteras que contienen la informacion necesaria para

desarrollar el modelo.
Realizaremos este estudio en 2 partes, en la primera analizaremos las variables seleccionadas
para cada una de las empresas y en la segunda ejecutaremos el modelo econométrico de panel de

datos.

La variable dependiente sera la razon de deuda total (Mato, 1990) medida como el valor total del

pasivo sobre el total del activo.
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Pasivo total

Endeudamiento (rdt) = -
Activo total

Las variables explicativas corresponden a los indicadores elegidos que se han identificado como
posibles determinantes ellos son: El valor de los activos como colateral, escudo fiscal diferente a

la deuda, crecimiento, tamario, rentabilidad y tangibilidad.

Una vez realizado el andlisis se determinaré cuales son las variables explicativas significativas

para la toma de decisiones de financiamiento de las empresas cafeteras en Colombia.

5.2 Fase 1: Estudio individual estructura de capital de las empresas seleccionadas

5.2.1 Clasificacion por region.

Del total de empresas seleccionadas 9 se encuentran en Antioquia, 1 en el departamento del
Atléntico, 21 en Bogota, 6 en Caldas, 4 en Cundinamarca, 1 en Risaralda, 4 en Santander, 2 en

Tolimay 6 en Valle del Cauca.

En la tabla 3 se puede evidenciar la clasificacion mencionada:
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Tabla 3 Clasificacidn por region de las compafiias seleccionadas para la muestra de empresas cafeteras en
Colombia

RazonSocial Regién

GARCES SOTO LUIS ERNESTO Antioquia
CAFE ELBOTON S.A.S. Antioquia
AGROPECUARIA FARALLONES S.A. Antioquia

A. LAUMAYER & CiA. EXPORTADORES DE CAFE S.A. Antioquia
TROPICAL COFFEE COMPANY S.A.S. Antioquia
INDUSTRIA COLOMBIANA DE CAFES.A.S. Antioquia
INVERSIONES BRAN-RUA S.A.S. Antioquia
CAFE DE SANTA BARBARA S.A.S. Antioquia
AGROPROYECTOS SIERRA S.A.S. Antioquia
AGROPECUARIA BERLIN S.A.S. Atlantico
VEGA NAVARRO CALIXTO DE JESUS Bogota D.C
DISTRA 20 LTDA Bogota D.C
COLDIAGRO S.A.S. Bogota D.C
COMPARNIA COLOMBIANA AGROINDUSTRIALS.A.S. Bogota D.C
CAFE COLSUAVES S.A.S. Bogotd D.C
COFFEE EXPORT & CIAS.EN C. C.| Bogotd D.C

A LCAPITALS.A.S. Bogotd D.C
CARAVELA COLOMBIA S.A.S. Bogotd D.C
AUTO CELESTES.A.S. Bogotd D.C
COMERCIALIZADORA REPREMUNDO S.A. Bogotd D.C
SKN CARIBECAFE LTDA Bogotd D.C
RACAFE & CIAS.C.A. Bogotd D.C
CAFESA LIMITADA Bogotd D.C
CENTRO AGROLECHERO GROUP S.A.S. Bogotd D.C
SOCIEDAD EXPORTADORA DE CAFE DE LAS COOPERATIVAS DE CAFICULTORES S.A  |Bogota D.C
EXPORTADORA DE CAFE CONDORS.A.S. Bogotd D.C
CARCAFE LTDA Bogota D.C
OLAM AGRO COLOMBIA S.A.S. Bogota D.C
LOUIS DREYFUS COMPANY COLOMBIA S.A.S. Bogota D.C
SUPRACAFE COLOMBIA S.A. Bogota D.C
COFCO COLOMBIAS.AS. Bogota D.C
DESCAFEINADORA COLOMBIANAS.A.S Caldas
ALMACEN Y DISTRIBUCIONES AGRICOLAS ELRUIZS.A Caldas
GOMEZ HOYOS Y CIAS.A.S. Caldas

RIVAS M. YCIAS. EN C.A. Caldas

L.E. GIRALDO Y CIAS.C.A. Caldas
COMPANIA CAFETERA LA MESETA S.A. Caldas
FUSAGRO LTDA Cundinamarca
ROSMIS.A.S. Cundinamarca
AGROPECUARIA LA PRADERA LTDA Cundinamarca
ALMACEN AGRICOLA AGRICENTRO LTDA Cundinamarca
AGRICOLA Y COMERCIALRAYCO S.A.S. Risaralda
SERCAFE S.A. Santander
AGROMILENIO S.A. Santander
TOSTADORA DE CAFE BON-AMI LIMITADA Santander
INDUSTRIAS ALIADAS S.A.S. Tolima
INSARS.A.S. Tolima
COMERCIALIZADORA Y PROCESADORA COLOMBIANA DE CAFE S.A. Valle del Cauca
AGROPECUARIA LA HACIENDA Y CIA S.A. Valle del Cauca
GOMEZ MORA S.A. Valle del Cauca
TIERRAS Y SEMBRADOS S.A. Valle del Cauca
COMERCIALIZADORA AVICOLA DEL VALLES.A.S. Valle del Cauca

Elaboracion propia
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5.2.2 Nivel de apalancamiento de las empresas cafeteras en Colombia.

Analizaremos de manera individual y consolidada de las empresas para conocer el
comportamiento y las variables que se consideran determinantes del apalancamiento de las

empresas.

Tabla 4. Promedio razon de deuda total por regién de las compafiias seleccionadas para la muestra de

empresas cafeteras en Colombia (2013-2017)

Promedio Minimo Maximo
Antioguia 45,62% 0,00% 95,92%
Atlantico 41,64% 23,22% 51,10%
Bogotd D.C 62,08% 0,00% 137,76%
Caldas 30,73% 0,00% 86,87%
Cundinamarca 59,38% 20,13% 90,94%
Risaralda 30,25% 27,34% 37,80%
Santander 44,07% 0,00% 89,21%
Tolima 44,43% 5,27% 77,31%
Valle del Cauca 50,00% 0,00% 89,39%

General

137,.76%

Total sin Atlantico y
Rizaralda

137,76%

Elaboracion propia

La razén de deuda total promedio es de 45,41% y el rango entre las diferentes regiones es de
30,25% en Risaralda y 62,08% en Bogota, se decide promediar sin tener en cuenta Atlantico y
Risaralda dado que cada una de estas regiones esta representada por 1 compafiia, de esta manera
el promedio se incrementa a 48,11%. Bogota con el promedio mas alto albera a grandes
compaiiias, se espera, de acuerdo con la relacién esperada que su comportamiento este asociado

a la tenencia de activos, es decir positiva.
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lHustracién 6. Evolucion de la razén de deuda de las empresas cafeteras de Colombia periodo 2013-2017

Promedio de la razon de deuda

60
55
50
45
40
2013 2014 Promedio RDT

2015
2016 2017

OPromedio RDT

Elaboracioén propia

Podemos también evidenciar la evolucion de los indicadores a través del tiempo, para este

ejercicio tomamos el promedio de todas las empresas analizadas.

Tabla 5 Evolucién de indicadores

Evolucionde 44 Ai_At INV_PPE_At Dep_At ln.V  Ln At Uo At

indicadores
2013 50,05%| 1,18% 32,96%| 1,35%|11,27%| 9,17% 9,2%| 4,76%| 2,70%(10,24%| 14,79%
2014 53,05%| 0,87% 40,84%| 7,41%|76,96%| 9,25% 9,4%| 2,14%| 1,61%| 4,64%| 21,39%
2015 55,89%| 0,63% 49,36%| 1,26%| 3,15%| 9,53% 9,5%| 7,06%| 4,78%| 0,30%| 23,80%
2016 53,68%| 0,06% 45,49%| 1,07%|24,48%| 9,59% 9,6%| 6,10%|-5,57%| -6,29%| 24,04%
47,20% 48,08%| 2,33%| 3,46% 4,29%| 5,57%| 0,34%| 25,23%

Pg;’:eerdc:;’ 51,96% 0,57%  43,22%  271% 24,15% 9,4901 9,5186 4,87% 1,74% 1,95% 21,77%

Elaboracion propia

La informacién de la tabla 5 nos muestra como la razon de deuda total oscila alrededor del 50%
en el periodo analizado, el poco peso de los activos intangibles sobre el activo total y la altisima

relevancia de los inventarios y la propiedad planta y equipo sobre los activos totales, se espera
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que la correlacion con la deuda sea positiva y significativa, los activos fijos sobre los activos
totales tienen también una participacion importante y esto deberia correlacionarse de manera
positiva por cuanto en el marco tedrico una mayor tenencia de activos permite a las empresas

acceder al mercado financiero por cuanto estos se consideran colaterales 6ptimos.

lHustracién 7 Evolucion de los indicadores de las empresas cafeteras de Colombia periodo 2013-2017
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Elaboracion propia

Existe un comportamiento similar entre la razén de deuda y los indicadores relacionados con la
tenencia de activos (tangibilidad, activos colaterales), destacandose la de inventarios y propiedad
planta y equipo sobre activo total, por lo que deberiamos esperar una correlacion positiva entre

estas variables.

El comportamiento de la variable GTA (crecimiento de los activos) es el menos estable durante

el 2014 tuvo un resultado superior al resto de las variables con importante descenso en el afio
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siguiente y una leve recuperacion para el afio 2016, se infiere que realiza inversiones en sus

activos cada 2 afios y estos se van haciendo de manera decreciente.

Para las demas variables observamos comportamientos relativamente estables durante el periodo.

Tabla 6 Resultados de los coeficientes beta de la regresion lineal entre la razon de deuda y las variables
independientes.

Valor de los activos como Crecimiento Tamaiio de la
colateral Escudo fiscal de la empresa empresa Rentabilidad Tangibilidad
Ai_At INV_PPE_At Dep_At Gta Ln_V Ln_At Uo_At Uo_V Un_V Af_At
Beta promedio -0,00032 0,29061 -0,00096 0,00549 | 0,24136 | -0,09877 |-0,01135 | 0,00306 [-0,00229 -0,17614
Betas positivos 28 52 5 41 52 0 7 45 11 0
Negativos 24 0 47 11 0 52 45 7 41 52
% Negativos 46,15% 0,00% 90,38% 21,15% 0,00%| 100,00%| 86,54%| 13,46%| 78,85% 100,00%
% Positivos 53,85% 100,00% 9,62% 78,85%| 100,00% 0,00%| 13,46%| 86,54%| 21,15% 0,00%

Elaboracién propia

Comparando lo sefialado en la tabla 2 del Capitulo Il se esperaba una relacién inversa de los
activos intangibles sobre el activo total de la cual se obtiene que el 46% de las empresas
analizadas lo cumplen, estas compafiias hacen parte del top 10 de exportaciones del pais, segin
puede verificarse en las estadisticas de la Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia. (ver
tabla7); variables como el escudo fiscal, la rentabilidad y el costo de la deuda obtuvieron el

resultado esperado.

Como dato importante se esperaba una relacion directa del activo fijo sobre el activo total, no

obstante, el resultado fue del 100% inverso y se contradice con lo que nos muestra la ilustracion

2 respecto de la evolucién de los indicadores.
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Tabla 7 Top 10 de exportadores en Colombia 2013-2017

Razén social % Participacion
Racafe & Cia. S.C.A. 8,34%
Carcafé Ltda. 8,32%
Sociedad Exportadora De Café De Las

Coops 8,01%
Louis Dreyfus Company Colombia S. A 6,52%
Compaiiia Colombiana Agroindustrial 5,14%
Skn Caribe café Ltda. 5,06%
Compaiiia Cafetera La Meseta S.A. 5,02%
Olam Agro Colombia S.A.S 4,61%
A Laumayer Y Cia. Exportadores De 2,95%
Industria Colombiana De Café S.A.S. 1,89%

Elaboracion propia

Se plantea analizar de manera diferenciada el comportamiento de compafiias que pertenecen al
top 10 de las exportaciones del pais, esto por cuanto el acceso a los mercados financieros y el

nivel de sus inventarios es notablemente diferente de las demas compafiias.

5.3 Fase 2. Modelo econométrico: Datos de panel

5.3.1 Representacion del modelo

Para analizar la dimension estructural y temporal de esta muestra y el efecto para cada una de las
variables propuestas como determinantes de apalancamiento en las empresas cafeteras

colombianas utilizaremos una modelacidn a través de panel de datos.

Modelo de panel con efectos fijos, representado asi:
Yit = vi + pXit + &it
i = Empresa

t = tiempo



Yit=es el nivel de endeudamiento a largo plazo

vi = efecto fijo adjudicable a cada empresa y es constante a lo largo del tiempo

B Es el vector de k parametros estimados (uno para cada variable explicativa)

Xit = Observacion de la i_ésima empresa en el momento t para k variables explicativas

€it= Término error aleatorio

Tabla 8 Convenciones variables Eviews

Nombre
variable
Eviews

Indicador

Valor de los activos como | Activos intangibles/ Activo total  [Ai_At
colateral INV_PPE/Activo Total Inv_PPE_At
Escudos fiscales diferentes Depreciacion/Activo total
a la deuda Dep_At
L Crecimiento de los activos
Crecimiento de la empresa Gta
Logaritmo Natural ventas Ln_V
Tamano de la empresa Logaritmo Natural Activo total Ln_At
Utilidad operativa/activo total Uo_At
Rentabilidad Utilidad operativa/ ventas Uo_V
Utilidad neta / ventas un_V
Tangibilidad Activos Fijos / Activo Total Af_At

Elaboracion propia

5.3.2

Se estiman los modelos para la muestra seleccionada, analizando el comportamiento estadistico

de cada una de las variables (ilustracion 8) se realizaron las estimaciones en Eviews 9.0 y se

Resultados de las estimaciones

evalua la significancia de éstas.
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llustracion 8. Estadisticas Eviews

AF_AT AI_AT DEP_AT  GTA INV_PPE_AT  LN_AT LN_V UN_V UO_AT uo_v

Mean 0.519638 0.213549 0.005587 0.026615 0.241477 0.423905 9.335555 8.979141 0.018482 0.0476 0.016441
Median 0.557742 0.110189 0 0.003937 0.043662 0.441574 9217143 9.273155 0.006693 0.024493 0.020342
Maximum 1.377595 0.992644 0.288412 1.455 29.29856 0.992644 14.13644 13.75235 2708535 0.750236 1.166942
Minimum 0 0 0 -0.001633 -0.973148 0 0 0 -3.981398 -0.627955 -3.962312
Std. Dev. 0321595 0.254407 0.027298 0.111139  1.84558 0.274777 222792 3.196122 0.368928 0.109663 0.328758
Skewness -0.085731 1.299004 6.674383 10.03788 15.10648 -0.0456 -1.103086 -0.942609 -4.064009 1.185464 -7.977106
Kurtosis 1.793079 3.634773 5575861 118.2564 238.1686 1.937354 7.135896 4.152078 71.21359 1820579 92.68823

Jarque-Bera  16.09897 77.48629 32084.65 148276.7 609018.7 12.32328 238039 52.88107 5112421 2565.738 89900.59
Probability 0.000319 0 0 0 0  0.002109 0 0 0 0 0

Sum 135.1059 55.52279 1.45274 6.919951 62.78415 110.2153  2427.244 2334577 4.805199 12.37609 4.274748
Sum Sq. Dev.  26.78664 16.76323 0.193003 3.199146 882.1966 19.55508 1285.579 2645.736 35.25187 3.114737 27.9932

Observations 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260
Elaboracion propia - Eviews

Una vez tenemos las estadisticas se procede a realizar la ecuacion de regresion, el resultado puede

observarse en la ilustracion 9,
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llustracion 9. Resultados modelo 1 Eviews 9.0

Dependent Variable: RDT

Method: Panel Least Squares

Date: 04723189 Time: 16:15

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 260

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AF_AT -0.214105 0.099087  -2160771 0.03149
ALLAT 0.622538 0412790 1.6508122 0.1332

DEP_AT -0.102226 0.081260  -1.258008 0.20949

GTA 0.006320 0.004802 1.3160349 0.18497
INY_PPE_AT 0.222089 0.089877 2471040 0.0143

LM_AT 0.022738 0.008731 2604334 0.00949
LM_W 0.008461 0.006251 1.353533 01775
UMW 0.023413 0.039991 0.585468 0.55849
O_AT -0.354273 0110139 -3.216583 0.0015
oy 0.003703 0.056403 0.065659 0.9477

C 0.197044 0.0726449 2712278 0.0073

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.891708 Mean dependentvar 0519638
Adjusted R-squared 0.855425 S.0. dependentvar 0.321595
S.E. of regression 0122280 Akaike info criterion -1.150135
Sum squared resid 2900773 Schwarz criterion -0.246270
Log likelihood 2155176 Hannan-Quinn criter. -0. 786769
F-statistic 24 57626 Durbin-Watson stat 1.710128
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia - Eviews
Aplicamos la prueba de efectos fijos para descartar redundancia y el resultado es el siguiente:
[lustracion 10. Prueba de redundancia

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ01
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 12108716 (51,194) 0.0000
Cross-section Chi-sguare IT2.081076 51 0.0000
Period F 1.966018 (4,194) 01012
Period Chi-square 10.331465 4 0.0352
Cross-Section/Period F 11513205 (55 194) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 377.057235 55 0.0000

Elaboracion propia - Eviews
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La prueba es exitosa, el modelo es adecuado aplicando los efectos fijos tanto para los datos

transversales como longitudinales.

Adicionalmente se incluye en la ecuacion base variables dummy como son:
- Top: Esta variable corresponde a las empresas que pertenecen al top 10 de los

exportadores en Colombia.

llustracién 11. Ecuacién base periodo fijo considerando empresas top

Dependent Variable: ROT

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22319 Time: 16:55

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 260

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AF_AT -0.824821 0081930 -10.06751 0.0000

Al_AT -0.057925 0516887 -0.112064 0.9109
DEP_AT -0.035975 0127839 -0.281411 07786

GTA 0.022747 0.007624 2883710 0.0031
INYV_PPE_AT 0.685544 0.080268 2.540711 0.0000
LM_AT -0.010579 0010653  -0.993107 0.3216

LM_V 0.026880 0008234 3264707 0.0013

LM_W -0.123867 0061725  -2.006746 0.0459

UO_AT -0.238371 0157531 1513167 01315

o_v 0.186253 0.077580 2400770 0.0171

c 0268741 0.071073 2781213 0.0002
TOP 0.001045 0.047292 0.022087 0.9324
R-squared 0538239 Mean dependentvar 0.519638
Adjusted R-squared 0517758 S.D. dependentwvar 0.321595
S.E. ofregression 0.223327 Akaike info criterion -0.115302
Sum squared resid 1236902 Schwarz criterion 0.048038
Log likelihood 26.98921 Hannan-Ciuinn criter. -0.049235
F-statistic 26.27949  Durbin-Watson stat 0.618307

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia - Eviews

El resultado es No significativo y su coeficiente muy bajo.
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Afio critico: 2016 siendo este el afio donde se reporto la mas grande cosecha de los
ultimos afos.

llustracion 12. Ecuacion base considerando periodo critico

Dependent Variable: ROT

Method: Panel Least Squares

Date: 04/2318 Time: 17:01

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 260

YVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AF_AT -0.253191 0.088049  -2.582290 0.0105
AlL_AT 0.724747 0.407425 17785834 0.07685

DEP_AT -0.075120 0.078066  -0.950086 0.3432

GTA 0.006965 0.004770 1.4601949 0.1458
IMNY_PPE_AT 0267972 0.086772 3.088219 0.0023
LM_AT 0.028866 0.008484 3402375 0.0008
LM_W 0.004320 0.006084 0.710097 0.47535
LIM_W 0.022477 0.038320 0571637 0.5652

Lo AT -0.320584 0.108454  -2.955946 0.0035
Lo -0.000842 0.055723  -0.015112 0.8958580

C 0.158456 0.071536 2.229039 0.02649
ANO_CRITICO 0.017586 0.020047 0877238 0.3814

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0837757 MWean dependentvar 0.519638
Adjusted R-squared 0852432 3.0 dependentvar 0.321585
3.E. of regression 0123539 Akaike info criterion -1.137374
Sum squared resid 3006615 Schwarz criterion -0.274594
Log likelinood 210.8587 Hannan-Qwinn criter. -0.790525
F-statistic 2512096 Durbin-Watson stat 1.704273
Prob{F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia - Eviews

El resultado es No significativo y su coeficiente muy bajo.
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- Regiones: se trabajan individualmente todas las regiones de las empresas analizadas para
verificar el impacto y la significancia de estas dentro del modelo.

lustracion 13. Ecuacion base considerando regiones

Dependent Variable: RDT

Method: Panel Least Squares

Date: 042419 Time: 21:50

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 52

Total panel (palanced) observations: 260

Wariable Coefficient 5td. Error t-Statistic Prob.
AF_AT -0.821837 0.081709  -10.05815 0.0000
AlLAT -0.288193 0506786  -0.568667 0.5701

DEP_AT 0122276 0127504  -0.958997 0.3385

GTA 0021764 0.007416 2934476 0.0037
INV_PPE_AT 0.690407 0.083296 8.288588 0.0000

LM_AT -0.005973 0.010434  -0572492 0.5675
LM_W 0.028040 0.008239 3403377 0.0008
URL_W -0 116754 0058836 -1.951245 00522
UO_AT -0.290774 0.156781 -1.854650 0.0649
o v 0.157288 0.076614 2052992 0.0412

ATL 0.009784 0136683 0.071579 0.9430
ANT 0.011501 0101730 0.1130589 0.9101
BTA -0.028894 0101284  -0.285283 07757
CMARCA 0106216 0110700 0.959494 0.3383
CAL -0.168485 0104845  -1.606992 01094

STDER -0 117012 0112465  -1.040431 0.2992
TOL -0.084790 0118715  -0.708269 0.4785
WALLE 0.084188 0106137 0.793199 0.4285

C 0.242160 0118235 2048119 0.0417

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0597756 Mean dependentvar 0.519638
Adjusted R-squared 0560417 S.D. dependentvar 0.321595
S.E. ofregression 0.213221  Akaike info criterion -0.168675
Sum squared resid 1077476  Schwarz criterion 0146309
Laog likelinood 44 92772 Hannan-Quinn criter. -0.042047
F-statistic 16.00885 Durbin-Watson stat 0.644377
Prob{F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia - Eviews

Del resultado de la regresion con la variable dummy regiones, obtenemos que no son

significativas y sus coeficientes, aunque pequefios tienen comportamientos mixtos.
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Sobre la ecuacion base realizaremos un anélisis de resultados asi a un nivel de confianza del 10%
las variables Activos intangibles/ Activo total, depreciacion / Activo total, crecimiento de los
activos, el logaritmo natural de ventas, la utilidad neta sobre ventas y la utilidad operativa sobre

ventas no resultan significativas.
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6 Capitulo IV: Analisis de resultados

Una vez realizados los andlisis a traves del panel econométrico, se realizara la interpretacion de

los resultados obtenidos:

Tabla 9. Comparativo de resultados esperados contra los obtenidos luego de la aplicacién del modelo.

Nombre
variable Relacion Relacién
Indicador Eviews esperada obtenida
Valor de los activos como Activos intangibles/ Activo total |Ai_At Negativa [Positiva
colateral INV_PPE/Activo Total Inv_PPE_At Positiva Positiva
Escudos fiscales diferentes ala o )
Depreciacion/Activo total . .
deuda Dep_At Negativa |Negativa
Crecimiento de la empresa Crecimiento de los activos Gta Negativa |Positiva
Logaritmo Natural ventas Ln_V Negativa |Positiva
Tamano de la empresa Logaritmo Natural Activo total  [Ln_At Negativa |Positiva
Utilidad operativa/activo total  |Uo_At Negativa |Negativa
Rentabilidad Utilidad operativa/ ventas Uo_V Negativa |Positiva
Utilidad neta / ventas un_V Negativa |Positiva
Tangibilidad Activos Fijos / Activo Total Af_At Positiva Negativa
Empresas Criticas TOP EXPORTADOR TOP No significativa
Periodo Critico 2016 ANO_CRITICO No significativa
ant, atl, cal,
Ubicacion geogrdfica de las cmarca, bta,
empresas tol, ris, stder,
Regiones valle No significativa

Elaboracion propia

De las 10 variables analizadas 7 tuvieron resultados contrarios a los de las hipotesis planteadas,

estas variables son las que estas asociadas al crecimiento, tamafio de la empresa, rentabilidad y

tangibilidad.

Se interpretaran los resultados de sus coeficientes con la desviacion estandar y sus signos:
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Tabla 10. Beta de las variables explicativas

Beta *
Nombre variable Desvacion Desviacién
Indicador Eviews Beta estandar estandar
Valor de los activos como Activos intangibles/ Activo total |Ai_At 0,62254 0,02730 0,01699404
colateral INV_PPE/Activo Total Inv_PPE_At 0,22209 0,27478|  0,06102495
Escudos fiscales diferentes ala L .
Depreciacion/Activo total
deuda Dep_At -0,10223 0,11114] -0,01136130
Crecimiento de la empresa Crecimiento de los activos Gta 0,00632 1,84558| 0,01166407
Logaritmo Natural ventas Ln_V 0,00846 3,19612 0,02704239
Tamano de la empresa Logaritmo Natural Activo total |Ln_At 0,02274 2,22792|  0,05066067
Utilidad operativa/activo total  [Uo_At -0,35427 0,10966| -0,03885064
Rentabilidad Utilidad operativa/ ventas Uo_V 0,00370 0,32876 0,00121739
Utilidad neta / ventas un_VvV 0,02341 0,36893|  0,00863771
Tangibilidad Activos Fijos / Activo Total Af_At -0,21411 0,25441 -0,05446981
Empresas Criticas TOP EXPORTADOR TOP Positivo
Periodo Critico 2016 ANO_CRITICO Positivo
Ubicacién geogrdfica de las ant, atl, cal, cmarca,
Regiones empresas bta, tol, ris, stder, valle |Mixto

Elaboracion propia

Se debe destacar el impacto de la variable inventario mas propiedad planta y equipo como

colateral, la interpretacion que debe hacerse para esta variable es que por cada desviacion

estandar que se mueva esta variable se mueve 0,0610 el nivel de apalancamiento. Esta

interpretacion coincide con la afirmacién de autores como (Harris & Raviv, 1991) (Rajan, 1994)
quienes sefialan que los activos como colaterales influyen en el nivel de apalancamiento, el cual
aumenta ante incrementos de las garantias ofrecidas por la empresa para cumplir las obligaciones

derivadas de su operacion.

Es importante considerar que las empresas cafeteras colombianas al corte del 31 de diciembre
tienen dentro de su informacion financiera altos niveles tanto de inventarios como de deuda, esto
se debe a la coincidencia de los picos de la cosecha principal que ocurre entre los meses de
octubre y enero, es durante este periodo que los diferentes actores del mercado almacenan una

gran cantidad de café para cumplir compromisos de exportacién del primer trimestre del afio, la
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tabla 5 sefiala que el promedio general de apalancamiento de la muestra de las compafiias

cafeteras en Colombia en el periodo comprendido entre 2013 y 2017 es de 51,96%.

Las variables crecimiento, rentabilidad y tamario de la empresa generaron resultados contrarios a
los esperados, estos tienen una relacion positiva con el endeudamiento esto quiere decir que los
nuevos proyectos y las posibilidades de expansion estan siendo financiados a traves de deuda, la
teoria de (Jensen, 1976) de agencia, nos indicaria que las compaiiias estan prefiriendo tomar

deuda con terceros que con sus accionistas.

La relacién de activos fijos sobre activos totales como indicador de la variable tangibilidad es
contraria a los esperado, el resultado negativo puede interpretarse como que las empresas no
utilizan sus activos fijos para adquirir deuda, puede deberse a las restricciones que tengan
algunas compariias por sus casas matrices o porque muchas de ellas no tienen una infraestructura

propia que les permita funcionar, los procesos industriales se realizan a través de maquilas.

Respecto de las variables dummy seleccionadas para el estudio podemos decir los siguiente:

- Las compaifiias que se encuentran dentro de las empresas privadas con mayor volumen de
exportaciones dentro del periodo analizado, se considera diferenciarlas ya que estas
compafiias requieren de un alto nivel de endeudamiento para soportar las compras de la
materia prima requerida para el cumplimiento de los compromisos de venta y el
aprovechamiento de la cosecha, esta variable resulta no significativa, pero con una

relacién positiva con la variable dependiente razon total de deuda.
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- Se incorpora también como variables dummy la ubicacién geogréfica de las compafiias
analizadas, esto nos permite evidenciar si el avance en tecnificacion que se mencioné en
el contexto impacta la decision de deuda, 4 de las 9 regiones tienen una relacion positiva
con la razon de endeudamiento el resultado es no significativo y la region con mayor
impacto positivo es Antioquia y Caldas resulta ser la region con el mayor coeficiente

inverso.

- Lavariable afio critico es no significativa y su coeficiente se relaciona de modo positivo

con la variable dependiente.

Dado lo anterior se puede evidenciar que, para establecer los determinantes de apalancamiento

de las empresas cafeteras en Colombia, se debe recurrir a varias de las teorias sobre la estructura

de apalancamiento existentes.
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7 Conclusiones

Este trabajo de investigacion buscaba explicar las variables que determinan el apalancamiento de

las empresas cafeteras en Colombia.

Con relacion a las diversas teorias planteadas, la de agencia respalda los resultados obtenidos

dentro del ejercicio empirico realizado

En primer lugar se observa un promedio de deuda que se mantiene constante alrededor del 50%,
lo cual evidencia una participacion importante de este rubro dentro de los estados financieros,
por lo tanto, se puede considerar y de acuerdo a los resultados obtenidos que se requiere de un
importante colateral, en este caso los inventarios, propiedad, planta y equipo, un alto porcentaje
del pasivo de este sector se presume de la banca comercial por cuanto el negocio del café en

campo se caracteriza por ser de corto plazo o de pagos anticipados de cosechas.

Colombia se caracteriza por tener un sector bancario fuerte y prueba de ello son los resultados
financieros de sus organizaciones, por esto ha logrado obtener una penetracion en los diferentes
sectores economicos del pais, en el sector cafetero como consecuencia de una larga tradicion se
dispone de lineas de crédito especificas para este gremio y el conocimiento del mercado ha

permitido formar relaciones comerciales muy cercanas.

Los diferentes actores del mercado tienen unas caracteristicas propias para lograr el acceso a la
banca, puede decirse también que compafiias grandes apalancan la operacion de los medianos y

pequefios, estos comprometen a través de contratos sus cosechas, es importante resaltar que en
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este sector para los productores la venta de su producto esta garantizada es entonces donde los
cafeteros se dirigen a quienes les ofrezcan mejores condiciones y en muchos casos financien sus

cosechas.

El apalancamiento esta directamente relacionado con las oportunidades de crecimiento y el
tamafo de la empresa, conduce al avance en la tecnificacion que se requiere para obtener
mejores resultados de las cosechas, la tecnologia que se implemente es relevante para lograr

procesos mas eficientes.

Finalmente, la diferenciacion que quiso evaluarse mediante las variables dummy resulté en todos
los casos no significativo, quiere decir que en general se requiere independientemente del tipo de
empresa, ubicacion geografica o tamafio de la cosecha constantemente de la inyeccion de

recursos a través de la deuda.

Este estudio nos permitié conocer aspectos importantes acerca de los factores determinantes, no
obstante, surgen inquietudes adicionales como el anélisis de aspectos cualitativos, legales,
educativos, especialmente en los pequefios productores y como estos mejorarian el acceso
directo a la banca a través de microcréditos que de alguna manera les permitiera omitir la

participacion de intermediarios y asi mismo mejorar sus margenes de utilidad.
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9 Anexos

Anexo 1: Promedio de la relacién de apalancamiento por empresa por periodo 2013-2017

Razon Social RDT
A. LAUMAYER & CIA. EXPORTADORES DE CAFE S.A. 79,91%
AGRICOLA Y COMERCIAL RAYCO S.AS. 30,25%
AGROMILENIO S.A. 84,90%
AGROPECUARIA BERLIN S.AS. 41,64%
AGROPECUARIA FARALLONES S.A, 61,98%
AGROPECUARIA LA HACIENDA Y CIA S.A. 83,67%
AGROPECUARIA LA PRADERA LTDA 72,00%
AGROPROYECTOS SIERRA S.AS. 37,90%
ALMACEN AGRICOLA AGRICENTRO LTDA 70,58%
ALMACEN Y DISTRIBUCIONES AGRICOLAS EL RUIZ S.A 84,45%
AUTO CELESTE S.AS. 35,76%
CAFE COLSUAVES S.AS. 84,31%
CAFE DE SANTA BARBARA S.AS. 84,83%
CAFE EL BOTON S.ASS. 21,81%
CAFESA LIMITADA 31,48%
CARAVELA COLOMBIAS.AS. 80,08%
CARCAFE LTDA 81,30%
CENTRO AGROLECHERO GROUP S.AS. 48,17%
COFCO COLOMBIA S.AS. 99,67%
COFFEE EXPORT & CIAS.ENC.C.I 53,67%
COLDIAGRO S.AS. 74,53%
COMERCIALIZADORA AVICOLA DEL VALLE S.AS. 71,14%
COMERCIALIZADORA REPREMUNDO S.A. 85,38%
COMERCIALIZADORA Y PROCESADORA COLOMBIANA DE CAFE S.A. 8,24%
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COMPANIA CAFETERA LA MESETA S.A.

COMPARNIA COLOMBIANA AGROINDUSTRIAL S.A.S.

DESCAFEINADORA COLOMBIANAS.A.S

DISTRA 20 LTDA

EXPORTADORA DE CAFE CONDOR S.A.S.

FUSAGRO LTDA

GARCES SOTO LUIS ERNESTO

GOMEZ HOYOS Y CIAS.AS.

GOMEZ MORA S.A.

INDUSTRIA COLOMBIANA DE CAFE S.AS.

INDUSTRIAS ALIADAS S.AS.

INSAR S.AS.

INVERSIONES BRAN-RUAS.AS.

L.E. GIRALDO Y CIAS.C.A.

LOUIS DREYFUS COMPANY COLOMBIA S.AS.

OLAM AGRO COLOMBIA S.AS.
RACAFE & CIAS.CA.

RIVAS M. Y CIAS.EN C.A.
ROSMIS.AS.

SERCAFE S.A.

SKN CARIBECAFE LTDA

SOCIEDAD EXPORTADORA DE CAFE DE LAS COOPERATIVAS DE CAFICULTORES S.A. EXPOCAFE

S.A.

SUPRACAFE COLOMBIA S.A.

TIERRAS Y SEMBRADOS S.A.

TOSTADORA DE CAFE BON-AMI LIMITADA

TROPICAL COFFEE COMPANY S.AS.

VEGA NAVARRO CALIXTO DE JESUS
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66,86%

75,18%

8,17%

21,28%

54,56%

23,98%

33,55%

6,10%

75,12%

48,60%

15,63%

73,20%

20,60%

2,70%

98,28%

98,36%

71,91%

16,07%

72,97%

39,15%

75,40%

68,31%

8,85%

11,81%

8,15%

21,39%

6,54%



Anexo 2. Datos de panel econométrico

rdt AL Al Gla _
2013 1 63,12% 0,00% 81,90% 4,12% 14,23%  6,7631 8,6621 -3,88% -25,89% -16,77% 79,16%
2014 1 71,27% 0,00% 87,99% 8,01% 22,06%  6,4457 8,8614 0,00% 0,00%  25,05% 87,56%
2015 1 76,36% 0,00% 90,31% 1,67% 0,00% 7,2067 9,0522 0,30% 1,91% -2,10% 89,72%
2016 81,80% 0,00% 22,84% 11,42% -0,77%  7,2034 9,0444 5,42% 34,14% -18,26% 22,03%
2017 1 66,14% 0,00% 31,17% 12,73% 39,92% 8,0108 9,3804 0,00% 0,00% 0,00% 28,51%
2013 2 75,33% 0,05% 47,04% 0,71% 39,98% 11,6497 10,7304 5,29% 2,11% 0,39% 9,32%
2014 2 81,91% 0,00% 46,94% 0,48% 27,62% 12,2735 11,2250 10,50% 3,68% 1,03% 9,61%
2015 2 79,31% 0,04% 52,23% 0,00% -51,12% 9,7872 10,9811 14,74% 48,65% 6,03% 6,96%
2016 2 82,72% 0,01% 63,90% 0,00% 7,33% 12,3498 11,2958 3,12% 1,09% 0,67% 9,11%
2017 2 80,28% 0,01% 68,77% 0,34% -20,88% 12,1794 11,0616 -0,12% -0,04% -0,08% 12,64%
2013 3 37,80% 0,00% 24,52% 0,48% 27,55%  6,3962 8,8772 0,32% 3,86% 21,04% 24,52%
2014 3 28,16% 0,00% 20,29% 34,67% 18,71%  4,5473 9,0487 0,00% 0,00% 21,60% 20,29%
2015 3 29,70% 0,00% 18,58% 0,22% 0,00% 6,2228 9,1248 0,70% 12,68% 23,20% 18,58%
2016 3 27,34% 0,00% 65,24% 1,69% -0,33%  6,1472 9,1215 0,48% 9,32% 2,15% 65,24%
2017 3 28,25% 0,00% 61,28% 3,24% 9,34%  8,8757 9,2108 0,00% 0,00% 0,00% 61,28%
2013 4 84,92% 0,49% 42,50% 0,16% 22,33% 10,6564 10,3281 9,39% 6,76% 1,56% 0,99%
2014 4 79,39% 0,41% 50,47% 0,09% 21,51% 10,2960 10,5229 0,00% 0,00% 0,21% 0,90%
2015 4 82,72% 1,01% 53,51% 0,17% 0,00% 11,0176 10,8299 7,03% 5,83% 1,83% 0,90%
2016 4 89,21% 0,10% 61,51% 0,17% 77,98% 11,3601 11,4064 5,37% 5,62% 1,57% 1,06%
2017 4 88,28% 0,00% 64,07% 0,39% 27,43% 11,5327 11,6488 8,55% 9,60% 3,65% 1,57%
2013 5 42,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  8,2954 8,7759 0,00% 0,00% 1,28% 0,00%
2014 5 46,21% 4,18% 41,58% 0,00% 17,07%  8,4487 8,9334 0,00% 0,00% 0,90% 34,04%
2015 5 44,56% 4,81% 50,90% 0,65% -0,05%  8,6490 8,9329 6,15% 8,16% 1,71% 39,17%
2016 5 51,71% 0,00% 71,85% 0,00% 0,00% 8,6287 9,0374 5,97% 8,99% 2,00% 71,85%
2017 5 23,33% 0,00% 63,13% 1,04% 28,16%  8,9089 9,2855 0,00% 0,00% 0,00% 55,69%
2013 6 73,79% 0,00% 0,00% 0,00% -6,92%  9,9861 9,5240 5,79% 3,65% 1,51% 0,00%
2014 6 79,88% 0,00% 43,92% 0,00% 66,66% 10,2256 10,0348 0,00% 0,00% 0,00% 43,92%
2015 6 76,73% 0,33% 85,95% 2,53% 0,00% 10,5312 9,9725 3,59% 2,05% 0,90% 47,06%
2016 6 58,41% 0,00% 71,74% 1,70% 87,12% 10,7735 10,5991 3,39% 2,85% 0,10% 48,52%
2017 6 21,08% 0,58% 66,46% 2,37% -2,55% 9,7802 10,5732 3,88% 8,58% 0,00% 48,85%
2013 7 83,11% 0,00% 44,44% 0,39% 18,54% 10,9277 10,6197 -1,43% -1,05% 0,36% 6,37%
2014 7 84,99% 0,00% 54,64% 1,37% 13,04% 11,0040 10,7424 0,00% 0,00% 0,28% 6,56%
2015 7 85,14% 0,00% 44,48% 0,00% 2,32% 0 10,7653 -2,26% 0,00% 0,00% 6,82%
2016 7 84,92% 0,00% 40,79% 1,00% 8,95% 11,4651 10,8510 2,39% 1,29% 0,57% 8,46%
2017 7 80,22% 0,00% 48,16% 0,71% 15,77% 11,2801 10,9975 5,20% 3,92% 0,20% 13,15%
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2013

rdt

74,08%

Gta

-4,77%

Ln_V

8,6732

0,28%

8 6,35% 7,1838 13,98% 3,15% 3,99%
2014 8 72,45% 0,00% 8,62% 0,80% -4,59%  8,5502 7,1368 0,00% 0,00% 0,38% 3,71%
2015 8 72,75% 0,00% 7,22% 1,41% 0,00% 8,7438 7,1698 12,57% 2,60% 0,12% 2,97%
2016 8 70,60% 0,00% 8,14% 0,60% -1,11%  8,9050 7,1586 21,12% 3,68% 0,41% 2,87%
2017 8 70,14% 0,00% 10,16% 0,80% -0,55%  8,9051 7,1531  14,19% 2,46% 0,05% 5,86%
2013 9 12,60% 0,00% 0,00% 0,00% 201,99% 6,4350 7,4485 5,04% 13,89% 9,78% 0,00%
2014 9 45,36% 0,00% 75,78% 0,00% 107,46% 5,8231 8,1782 0,00% 0,00% 0,00% 75,78%
2015 9 56,88% 0,00% 78,65% 1,69% 0,00%  7,9695 8,6149 1,61% 3,07% 2,53% 69,97%
2016 9 63,50% 0,03% 40,73% 1,45% 27,89%  8,6717 8,8609 16,38% 19,79% 16,07% 34,33%
2017 9 11,16% 0,01% 35,34% 18,11% 36,87%  8,9197 9,1748 0,00% 0,00% 0,00% 30,25%
2013 10 76,15% 0,00% 44,13% 0,00% 12,35%  7,3807 6,4594  -0,17% -0,07% 3,01% 0,00%
2014 10 63,77% 0,00% 52,91% 11,81% -17,88% 7,2664 6,2624 0,00% 0,00% 0,00% 0,46%
2015 10 73,75% 0,00% 40,49% 0,00% 0,00% 7,7811 6,7414 10,13% 3,58% 2,63% 0,34%
2016 10 68,58% 0,00% 35,57% 0,00% 9,04%  8,0543 6,8279 11,87% 3,48% 2,15% 0,31%
2017 10 70,64% 0,00% 0,00% 0,00% 35,39%  8,2052 7,1309 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2013 11 84,14% 0,00% 62,03% 0,39% 63,94%  9,7532 9,7267 -7,20% -7,01% 3,13% 0,92%
2014 11 85,58% 0,85% 60,92% 2,00% 30,33% 10,0410 9,9916 0,00% 0,00% 0,37% 0,97%
2015 11 80,85% 1,57% 50,22% 0,61% 0,00% 10,2070 9,8395 -9,21% -6,38% 2,23% 4,70%
2016 11 84,80% 0,00% 47,36% 0,72% 1,81% 10,3538 9,8574 10,81% 6,58% 2,50% 11,17%
2017 11 86,87% 0,00% 67,87% 0,39% 91,36% 10,5245 10,5064 9,96% 9,79% 5,58% 5,82%
2013 12 19,98% 0,00% 36,66% 0,75% -0,64% 6,1433 8,5939 3,83% 44,44% 29,33% 36,66%
2014 12 43,27% 0,00% 56,40% 0,03% 45,61% 0 8,9697 0,00% 0,00% 0,00% 56,40%
2015 12 40,05% 0,00% 56,27% 0,91% 0,00% 6,6507 8,9559 3,68% 36,91% 24,36% 56,27%
2016 12 36,90% 0,00% 0,19% 0,00% -0,91%  6,7594 8,9467 3,95% 35,16% 23,20% 0,19%
2017 12 38,62% 0,00% 0,16% 0,00% 20,46% 6,8376 9,1328 3,81% 37,78% 24,93% 0,16%
2013 13 73,45% 0,00% 42,54% 0,69% -10,36% 10,4341 9,0851 7,97% 2,07% 0,52% 3,00%
2014 13 81,30% 0,00% 64,47% 1,12% 43,07% 10,4725 9,4432 0,00% 0,00% 0,09% 1,83%
2015 13 86,32% 0,00% 58,96% 0,21% 0,00% 10,8658 9,6997 24,62% 7,67% 0,46% 0,96%
2016 13 88,94% 0,00% 74,20% 0,00% 21,73% 10,9659 9,8963 30,06% 10,32% 0,56% 4,40%
2017 13 91,55% 0,00% 73,85% 0,59% -29,37% 10,9530 9,5486 8,44% 2,07% -2,21%  5,69%
2013 14 95,74% 0,00% 0,00% 0,00% 22,27%  8,4700 8,1979 19,63% 14,96% 1,45% 0,00%
2014 14 95,92% 0,00% 23,36% 0,00% 25,10% 8,6778 8,4218 0,00% 0,00% 0,00% 23,36%
2015 14 95,32% 0,00% 78,77% 2,70% 0,00% 9,5700 8,6677 12,67% 5,14% 0,71% 18,98%
2016 14 68,68% 0,00% 50,90% 1,72% 102,53% 9,8616 9,3734 2,51% 1,54% 0,63% 23,90%
2017 14 68,48% 0,00% 47,12% 7,31% 2,67% 9,9776 9,3998 2,20% 1,23% 0,57% 22,67%
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L At Gta | LV VUV AFAC
2013 15 31,27% 0,00% 0,00% 0,00% 33,45%  7,5259 8,5651 2,34% 6,63% 4,32% 0,00%
2014 15 31,23% 0,00% 72,15% 0,00% -42,11% 0 88,0185 0,00% 0,00% 0,00% 72,15%
2015 15 28,10% 0,00% 73,72% 0,00% 2,03% 7,8750 8,0386 0,37% 0,43% 2,91% 73,72%
2016 15 18,44% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  7,9458 8,0181 4,97% 5,35% 2,43% 0,00%
2017 15 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,26% 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2013 16 35,73% 0,00% 30,53% 3,26% -7,76%  7,1227 7,4993 1,94% 2,82% 0,31% 27,38%
2014 16 34,19% 0,00% 32,51% 7,71% -1,26%  6,8050 7,4866 0,00% 0,00% 6,82% 26,67%
2015 16 36,86% 0,00% 29,63% 2,13% 7,78%  7,3363 7,5616 3,13% 3,92% 2,58% 24,96%
2016 16 33,31% 0,00% 61,47% 0,00% -7,82%  7,2210 7,4801 2,81% 3,64% 0,16% 61,47%
2017 16 17,32% 0,00% 56,58% 0,00% 8,16% 6,6272 7,5585 0,00% 0,00% 0,00% 56,58%
2013 17 64,04% 0,00% 67,47% 2,17% -11,67%  9,4689 8,0095 12,23% 2,84% 1,66% 13,09%
2014 17 76,71% 0,00% 73,04% 1,58% 30,64% 9,6369 8,2767 0,00% 0,00% 0,59% 10,30%
2015 17 76,97% 0,00% 82,09% 2,86% 0,00% 10,3660 9,1540 18,82% 5,60% 0,51% 17,08%
2016 17 93,06% 0,51% 86,31% 2,87% 18,79% 10,6011 9,3262 13,84% 3,87% 0,61% 16,58%
2017 17 89,60% 0,27% 84,06% 4,43% -24,45% 10,7080 9,0459 13,74% 2,61% 0,23% 22,92%
2013 18 66,07% 0,00% 46,86% 1,15% 16,00% 12,7473 11,8499 28,57% 11,64% 6,36% 12,04%
2014 18 91,74% 0,00% 56,05% 0,00% 83,36% 13,6076 12,4561 0,00% 0,00% 1,13% 9,17%
2015 18 85,08% 0,00% 68,07% 0,91% 12,04% 13,5570 12,5698 13,05% 4,86% 2,77% 12,30%
2016 18 83,70% 0,00% 58,16% 0,71% 4,04% 13,5489 12,6095 5,42% 2,12% 0,96% 10,41%
2017 18 79,90% 0,00% 68,22% 0,79% -19,80% 13,5306 12,3888 4,84% 1,55% 0,20% 11,72%
2013 19 48,64% 0,00% 35,80% 0,00% 21,63% 9,5746 8,6660 27,85% 11,23% 6,64% 16,39%
2014 19 46,32% 0,00% 39,06% 17,31% 15,62%  9,4007 8,8111 0,00% 0,00% 0,00% 16,59%
2015 19 46,96% 0,00% 25,74% 0,00% 29,67% 9,7672 9,0709 10,59% 5,28% 3,02% 12,80%
2016 19 51,26% 0,00% 43,89% 0,00% 8,47%  9,8505 9,1522 8,47% 4,22% 2,78% 11,80%
2017 19 47,70% 0,00% 48,18% 0,00% 8,27%  9,8075 9,2317 6,22% 3,49% 2,31% 13,10%
2013 20 93,19% 0,00% 76,22% 0,13% 6,44% 12,4028 11,0050 10,38% 2,57% 0,50% 0,51%
2014 20 137,76% 0,02% 87,60% 0,00% 108,33% 12,5543 11,7390 -14,92% -6,60% -18,16% 0,26%
2015 20 93,25% 0,00% 68,13% 0,00% -15,62% 12,5697 11,5691 -10,71% -3,94% -3,40% 1,20%
2016 20 87,32% 0,00% 70,80% 0,39% 56,16% 12,6313 12,0148 4,09% 2,21% 4,68% 5,93%
2017 20 86,85% 0,00% 64,68% 1,16% -45,77% 12,4631 11,4028 4,75% 1,65% -3,55% 10,84%
2013 21 71,89% 0,00% 75,95% 1,61% -9,34% 10,8808 8,5112 7,10% 0,66% 0,29% 15,47%
2014 21 70,39% 0,00% 42,73% 3,86% 37,52% 10,1565 8,8297 0,00% 0,00% 0,36% 14,11%
2015 21 64,95% 0,00% 54,67% 0,82% 0,00% 10,1708 8,7289 36,88% 8,72% 0,54% 19,74%
2016 21 53,97% 0,00% 37,20% 0,00% -17,01% 9,3167 8,5425 3,94% 1,82% 1,41% 33,00%
2017 21 7,15% 0,00% 74,36% 0,00% -45,53% 8,7151 7,9349 25,77% 11,81% 2,09% 69,92%
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92,45%

Gta

5,11%

Ln_V

7,5616

-3,97%

22 24,20% 6,2591 -17,46% -4,75% 0,39%
2014 22 11,25% 0,00% 0,00% 35,07% -19,10% 5,0982 6,0471 0,00% 0,00% 0,37% 0,00%
2015 22 76,33% 0,00% 54,24% 0,05% 0,00% 7,7980 6,6802 -16,04% -5,25% -7,67% 0,24%
2016 22 96,11% 0,00% 17,96% 0,03% 263,66% 9,0854 7,9712 6,86% 2,25% 1,29% 2,78%
2017 22 96,51% 0,00% 47,64% 0,04% 113,66% 9,2297 8,7305 0,35% 0,22% 1,01% 1,27%
2013 23 83,45% 0,00% 44,18% 0,00% 74,51% 8,7044 8,5248 8,09% 6,76% 0,52% 44,18%
2014 23 83,23% 0,00% 63,05% 0,00% 7,72%  8,6407 8,5992 0,00% 0,00% 0,00% 63,05%
2015 23 54,66% 0,00% 42,59% 0,00% 80,79%  8,9040 9,1913 75,02% 100,00% 0,77% 42,59%
2016 23 69,38% 0,00% 76,27% 0,00% 0,00% 9,1278 8,9620 10,46% 8,86% 1,81% 76,27%
2017 23 64,99% 0,00% 37,04% 3,21% 29,89% 9,0565 9,2235 6,41% 7,57% 7,57% 35,03%
2013 24 39,81% 0,00% 26,51% 0,75%  -19,12%  9,2090 6,4476 15,34% 0,97% 0,48% 4,87%
2014 24 98,39% 0,00% 0,86% 0,49% 2929,86% 9,6553 9,8587 0,00% 0,00% 0,05% 0,14%
2015 24 63,61% 0,00% 48,27% 2,12% -97,31%  6,1893 6,2413 -19,14% -20,16% -25,33% 4,23%
2016 24 97,48% 0,00% 9,08% 0,00% 115,46% 6,4507 7,0089 -14,77% -25,81% -22,54% 9,08%
2017 24 127,60% 0,00% 11,52% 0,00% -26,22% 6,3836 6,7048 -21,14% -29,14% -42,78% 11,52%
2013 25 8,44% 0,00% 24,86% 4,32% -35,38% 8,8718 9,6526 -6,36% -13,89% 107,20% 21,75%
2014 25 6,68% 0,00% 37,16% 1,29% 2,40% 8,4621 9,6763 0,00% 0,00% 9,20% 33,94%
2015 25 8,52% 0,00% 41,41% 0,00% 11,28%  9,2053 9,7832 3,69% 6,58% 10,24% 35,53%
2016 25 14,14% 0,00% 63,55% 1,07% 3,68% 9,3407 9,8193 9,42% 15,21% 11,50% 55,27%
2017 25 3,43% 0,00% 58,51% 11,79% -0,07%  9,6451 9,8186 16,39% 19,50% 0,00% 50,49%
2013 26 74,37% 8,25% 45,67% 3,18% -11,09% 11,9174 9,9694 11,29% 1,61% -0,03% 10,53%
2014 26 77,06% 5,90% 47,09% 0,00% 72,27% 12,4612 10,3723 22,09% 2,74% 0,33% 9,35%
2015 26 81,74% 0,00% 63,07% 1,63% 62,59% 12,7737 10,8584 19,81% 2,92% 0,18% 19,20%
2016 26 73,92% 0,06% 36,03% 1,60% 20,20% 13,1443 11,0424 13,33% 1,63% 0,26% 25,16%
2017 26 27,22% 0,07% 41,50% 3,80% 54,20% 10,0678 11,4755 28,55% 116,69% 0,00% 25,38%
2013 27 53,14% 0,00% 49,86% 1,76% 35,07% 12,1690 11,0501 6,08% 1,99% 1,85% 14,00%
2014 27 68,66% 0,19% 37,16% 0,00% 72,22% 12,7811 11,5937 14,92% 4,55% 1,55% 7,30%
2015 27 80,32% 0,00% 63,76% 0,98% 24,07% 13,0015 11,8094 3,90% 1,18% 0,67% 6,00%
2016 27 86,55% 0,00% 74,87% 0,51% 18,13% 12,9762 11,9761 -4,41% -1,62% -1,18% 5,01%
2017 27 87,23% 0,00% 67,18% 0,68% -18,95% 12,9430 11,7660 -2,99% -0,92% -1,18% 6,15%
2013 28 5,66% 0,00% 66,13% 5,22% 0,25% 10,3780 11,0370 3,18% 6,15% 10,73% 55,95%
2014 28 5,75% 0,00% 64,07% 0,00% 0,13% 10,5676 11,0383 4,89% 7,83% 10,51% 51,63%
2015 28 6,48% 0,00% 74,93% 5,97% -3,55% 10,5839 11,0022 9,87% 14,99% 7,67% 58,24%
2016 28 15,59% 0,00% 70,93% 4,35% 9,65% 10,7538 11,0943 8,99% 12,64% 8,16% 55,26%
2017 28 7,36% 0,00% 57,57% 13,75% 8,95% 10,9586 11,1800 5,39% 6,72% 0,00% 41,90%
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Ln_V V. UnV i AfA

rdt Gta

2013 29 28,32% 0,00% 77,35% 0,00% 3,56% 7,4406 6,0544 3,72% 0,93% 0,47% 69,36%

2014 29 22,79% 0,00% 81,04% 2,08% 23,12%  7,2933 6,2624 0,00% 0,00% 0,00% 76,99%
2015 29 26,35% 0,00% 61,92% 0,15% 31,11%  7,5062 6,5332 6,60% 2,50% 1,39% 58,57%
2016 29 13,98% 0,00% 84,16% 0,00% -4,86% 7,3734 6,4834 0,22% 0,09% 0,09% 84,16%
2017 29 14,94% 0,00% 81,06% 0,00% 3,82% 7,2910 6,5209 2,06% 0,95% 0,95% 81,06%
2013 30 50,52% 28,84% 35,86% 2,34% -6,94% 10,2902 9,0995 1,77% 0,54% -2,03% 0,39%
2014 30 66,77% 15,86% 62,26% 4,16% 63,47% 10,0015 9,5910 0,00% 0,00% 0,86% 0,37%
2015 30 64,46% 13,32% 39,12% 1,34% 0,00% 10,6856 9,6880 21,43% 7,90% 1,99% 0,14%
2016 30 54,16% 0,00% 33,01% 0,04% 40,04% 11,0061 10,0248 34,71% 13,01% 7,94% 0,10%
2017 30 36,88% 0,00% 61,08% 0,03% -22,85% 10,8542 9,7654 6,28% 2,11% 1,25% 0,17%
2013 31 22,62% 0,00% 55,06% 1,25% -4,67% 10,0909 8,8158 1,41% 0,39% 3,69% 53,22%
2014 31 26,87% 0,00% 1,49% 145,50% -77,50% 9,6625 7,3241 0,00% 0,00% 0,81% 1,49%
2015 31 20,13% 0,00% 0,00% 0,00% -22,74% 0 7,0661 -8,35% 0,00% 0,00% 0,00%
2016 31 20,57% 0,00% 0,00% 0,00% -1,13% 0 7,0548 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2017 31 29,71% 0,00% 0,00% 0,00% 16,32% 5,0091 7,2059 0,00% 0,00% 15,52% 0,00%
2013 32 43,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,5214 9,7304 0,37% 9,13% 13,31% 0,00%
2014 32 39,60% 0,00% 13,75% 0,00% 9,38%  5,0845 9,8200 0,00% 0,00% 0,00% 13,75%
2015 32 42,66% 0,00% 13,17% 0,00% 3,49% 4,8320 9,8543 -0,29% -44,20% 2,43% 13,17%
2016 32 42,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,9582 9,8817 0,39% 19,54% 133,72% 0,00%
2017 32 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -87,24% 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2013 33 3,87% 0,00% 10,91% 1,02% -1,53% 7,4185 10,1702 0,95% 14,90% 270,85% 10,86%
2014 33 10,37% 0,00% 9,91% 0,23% 5,44% 5,7509 10,2232 0,00% 0,00% 101,53% 9,91%
2015 33 3,17% 0,00% 21,38% 1,95% 0,00% 8,1548 9,3741 4,75% 16,08% 30,37% 21,38%
2016 33 3,49% 0,00% 0,00% 0,92% 56,12%  7,9775 9,8196 -62,80% -396,23% -398,14% 0,00%
2017 33 9,61% 0,00% 0,00% 0,00% -10,30% 7,9042 9,7109 -0,64% -3,89% -11,12% 0,00%
2013 34 89,39% 0,04% 4,20% 1,27% -16,44% 8,4741 7,9957 5,55% 3,44% 3,35% 3,67%
2014 34 87,34% 0,00% 4,83% 85,40% 11,99%  8,5259 8,1089 0,00% 0,00% 0,80% 2,33%
2015 34 77,73% 0,10% 4,50% 1,69% 0,00% 8,7119 7,6917 10,96% 3,95% 4,81% 2,14%
2016 34 37,48% 0,10% 7,14% 2,49% -42,85%  8,6453 7,1322 68,15% 15,01% 10,43% 0,77%
2017 34 83,66% 0,01% 7,73% 0,81% 29,76%  8,6819 7,3927 2,83% 0,78% 1,29% 0,50%
2013 35 37,18% 8,88% 21,38% 1,09% 26,66% 13,3168 13,6859 11,14% 16,11% 10,23% 12,51%
2014 35 40,49% 7,42% 20,55% 0,00% 11,73% 13,3290 13,7967 @ 10,41% 16,62% 10,07% 11,44%
2015 35 53,28% 0,05% 29,71% 0,94% 40,45% 13,4160 14,1364 7,49% 15,40% 7,91% 21,59%
2016 35 54,14% 0,06% 30,04% 1,05% -2,03% 13,4760 14,1159 7,04% 13,35% 5,60% 21,76%
2017 35 57,89% 0,05% 30,07% 1,16% -1,05% 13,5617 14,1054 4,80% 8,26% 2,76% 21,78%
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2013

rdt

7,63%

22,44%

Un_V

. AT At |

36 34,24% 11,2435 18,13% 13,77% 20,87%
2014 36 5,27% 0,00% 31,89% 0,00% 6,91% 10,8408 11,3103 9,85% 15,76% 9,91% 20,24%
2015 36 22,66% 0,00% 58,50% 2,62% 22,94% 11,4436 11,5168 20,86% 22,44% 12,63% 41,70%
2016 36 19,46% 0,00% 52,23% 2,46% 10,37% 11,6066 11,6155 18,72% 18,89% 10,97% 36,42%
2017 36 23,16% 0,01% 58,66% 2,68% -8,70% 11,4864 11,5245 12,75% 13,25% 7,65% 40,91%
2013 37 68,12% 0,11% 8,54% 0,00% 6,15% 8,7573 8,6060 0,46% 0,40% 0,76% 0,33%
2014 37 68,49% 0,08% 9,05% 1,02% 10,23%  8,7987 8,7034 0,00% 0,00% 0,07% 0,24%
2015 37 74,88% 0,04% 13,60% 0,04% 0,00% 9,3273 9,0094 3,18% 2,31% 1,47% 0,18%
2016 37 77,20% 0,03% 23,39% 0,11% 10,87%  9,4985 9,1126 5,88% 4,00% 0,69% 1,17%
2017 37 77,31% 0,02% 18,68% 0,12% 9,44% 9,4852 9,2028 7,66% 5,78% 1,40% 0,99%
2013 38 32,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,8160 6,7237 2,17%  14,63% 0,00% 0,00%
2014 38 31,41% 0,00% 91,91% 0,00% 0,63% 5,4736 6,7299 0,00% 0,00% 0,00% 91,91%
2015 38 39,21% 0,00% 98,83% 0,00% 13,53% 0 6,8567 0,00% 0,00% 0,00% 98,83%
2016 38 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 6,8567 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2017 38 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2013 39 3,09% 0,00% 4,41% 0,33% 0,00% 5,6666 9,6204 -1,48% -77,09% -9,73% 4,41%
2014 39 4,02% 0,00% 4,03% 0,05% -0,18% 5,7382 9,6186 0,00% 0,00% 8,06% 4,03%
2015 39 3,00% 0,00% 3,10% 0,15% 0,00% 5,1623 9,7915 -1,32% -135,40% -119,00% 3,10%
2016 39 3,40% 0,01% 99,26% 0,29% -16,16%  3,1593 9,6152  -0,34% -214,56% -220,64% 99,26%
2017 39 0,00% 0,13% 98,72%  -0,16% 0,34% 9,5789 9,6186 0,00% 0,00% 0,00% 98,72%
2013 40 94,60% 0,00% 75,14% 0,34% -11,87% 13,1360 12,5969 5,22% 3,04% -3,10%  2,74%
2014 40 99,18% 0,00% 58,78% 0,00% 39,24% 13,3667 12,9279 18,27% 11,78% -1,97%  1,92%
2015 40 99,17% 0,02% 80,84% 0,08% -19,53% 13,5172 12,7106 3,44% 1,53% 0,52% 5,61%
2016 40 99,03% 0,02% 82,05% 0,30% 38,22% 13,3719 13,0343 4,22% 3,01% 0,52% 4,68%
2017 40 99,43% 0,02% 72,55% 0,60% -38,84% 13,3401 12,5426 -11,12% -5,01% -5,65% 7,35%
2013 41 91,77% 0,00% 53,02% 1,27%  -20,30% 12,2267 11,1888 5,70% 2,02% -1,13% 10,87%
2014 41 101,98% 0,00% 66,59% 0,00% 32,64% 12,6233 11,4712 10,88% 3,44% -2,59%  7,73%
2015 41 104,88% 0,02% 94,43% 0,39% 24,36% 12,7799 11,6893 -8,28% -2,78% -2,54% 11,74%
2016 41 97,04% 0,03% 94,38% 0,40% 16,67% 12,7851 11,8434 2,17% 0,85% 0,29% 22,47%
2017 41 96,13% 0,14% 90,31% 0,00% 8,00% 12,8936 11,9204 1,28% 0,48% 0,43% 27,35%
2013 42 64,17% 0,00% 23,94% 0,55% 18,77% 12,9178 12,2232 -0,79% -0,39% 0,19% 5,55%
2014 42 74,08% 0,00% 34,47% 0,00% 51,92% 13,3206 12,6414 0,54% 0,27% 0,97% 4,28%
2015 42 69,82% 0,02% 49,28% 0,29% 4,86% 13,5291 12,6888 -0,48% -0,21% 0,38% 24,13%
2016 42 78,36% 0,01% 49,35% 0,34% 44,40% 13,6350 13,0563 2,85% 1,60% 0,37% 16,14%
2017 42 73,10% 0,01% 39,52% 0,56% -16,38% 13,6575 12,8774 3,43% 1,57% 0,34% 20,02%
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Gta | Ln_V

2013 43 23,93% 0,00% 5,61% 0,65% 14,77%  5,2085 8,1743 2,02% 39,17% 50,13% 5,61%

2014 43 19,74% 0,00% 7,45% 0,32% -6,05% 0 88,1119 0,00% 0,00% 0,00% 7,02%
2015 43 21,18% 0,00% 5,14% 0,76% 4,22%  5,5546 8,1532 3,70% 49,79% 15,16% 4,73%
2016 43 8,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,2444 8,1877 0,00% 0,00% 2,01% 0,00%
2017 43 6,76% 0,00% 19,75% 2,00% -9,46%  7,9426 8,0884 0,00% 0,00% 0,00% 19,75%
2013 44 78,88% 14,85% 25,19% 0,83% -29,17% 9,9915 9,7394 1,00% 0,77% -0,78% 1,25%
2014 44  90,94% 11,26% 37,81% 0,95% 16,78% 10,6566 9,8944 0,00% 0,00% 0,80% 1,94%
2015 44 88,48% 10,80% 30,42% 1,55% 0,00% 10,7500 9,8859 29,09% 12,26% 0,66% 1,45%
2016 44 60,26% 0,11% 44,08% 0,23% 71,74% 10,5519 10,4267 8,72% 7,69%  29,28% 12,30%
2017 44  46,27% 0,15% 30,95% 0,35% -19,43% 11,0238 10,2107 11,92% 5,29% 1,80% 15,64%
2013 45 36,40% 0,02% 57,42% 16,14% 8,13%  8,5852 7,8599 5,36% 2,60% 0,64% 49,06%
2014 45 30,13% 0,00% 59,41% 11,50% -8,69%  8,4217 7,7690 0,00% 0,00% 7,30% 49,95%
2015 45 32,16% 0,00% 57,84% 12,94% 0,00%  8,6539 7,8028 5,16% 2,20% 0,67% 47,37%
2016 45 60,49% 1,78% 51,61% 5,27% 108,96% 8,7199 8,5397 7,75% 6,48% 2,45% 44,54%
2017 45 36,57% 0,16% 54,23% 1,98% 0,41% 7,6108 8,5438 3,04% 7,72% 0,00% 47,72%
2013 46 58,46% 0,00% 26,09% 0,68% 12,53% 12,3151 11,5921 0,07% 0,03% -0,33% 3,18%
2014 46 72,32% 0,00% 43,39% 0,00% 51,41% 12,7664 12,0069 -0,14% -0,07% 0,28% 2,09%
2015 46 82,83% 0,10% 67,85% 0,32% 3,19% 12,9606 12,0383 6,40% 2,54% 1,50% 2,21%
2016 46 82,57% 0,21% 59,73% 0,38% 10,22% 12,8577 12,1356 1,39% 0,68% 0,86% 2,73%
2017 46 80,81% 0,44% 52,56% 0,57% -16,37% 12,8251 11,9568 2,30% 0,97% -0,67% 4,07%
2013 47 47,36% 0,00% 25,96% 0,17% 23,15% 12,5349 11,4124 13,39% 4,36% 2,03% 0,36%
2014 47 69,91% 0,00% 27,86% 0,00% 97,20% 13,0471 12,0914 21,74% 8,36% 1,76% 0,29%
2015 47 69,59% 0,00% 53,22% 0,06% 13,07% 13,4111 12,2143 20,44% 6,18% 2,08% 1,43%
2016 47 76,51% 0,00% 58,46% 0,04% 80,00% 13,3749 12,8021 9,11% 5,14% 2,74% 0,82%
2017 47 78,17% 0,00% 35,76% 0,04% 7,55% 13,7523 12,8749 8,75% 3,64% 1,55% 0,77%
2013 48 12,01% 0,00% 54,54% 0,85% 69,96%  6,2212 8,1021 -4,03% -26,40% -29,42% 54,06%
2014 48 3,09% 0,00% 69,92% 8,86% 10,12%  6,3014 8,1985 0,00% 0,00% 6,72% 66,85%
2015 48 2,53% 0,00% 66,57% 1,84% 0,00% 6,6927 8,3428 -0,25% -1,30% 9,19% 62,09%
2016 48 7,79% 0,04% 57,14% 0,86% 7,58% 7,2270 8,4159 1,46% 4,81% 2,78% 57,02%
2017 48 18,85% 0,00% 78,80% 0,00% 24,02%  8,3352 8,6312 0,00% 0,00% 0,00% 78,80%
2013 49 16,55% 0,00% 18,47% 0,00% 4,52% 5,3060 7,2768  -0,44% -3,15% -0,20% 18,47%
2014 49 13,80% 0,00% 16,89% 0,00% -0,89%  5,3999 7,2678 0,00% 0,00% 0,00% 16,89%
2015 49 13,80% 0,00% 16,89% 0,00% 0,00% 0 7,2678 0,00% 0,00% 0,00% 16,89%
2016 49 14,89% 0,00% 80,25% 0,00% 0,00% 5,7398 7,2825 1,14% 5,36% 0,74% 80,25%
2017 49 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -1,97% 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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- rdt | ALA | INV_PPE_At| Dep_A 3 A UnV | AAt |
2013 50 10,66% 0,00% 19,24% 1,98% 21,08% 7,4885 7,8190 3,25% 4,52% 2,48% 11,31%
2014 50 9,99% 0,00% 17,27% 2,98% 19,83% 7,1788 7,9999 0,00% 0,00% 0,71% 10,80%
2015 50 11,65% 0,00% 17,17% 0,30% 3,00% 7,5359 8,0295 2,52% 4,12% 1,57% 10,54%
2016 50 8,44% 0,00% 0,00% 0,00% 12,10%  7,5083 8,1437 0,00% 0,00% 24,06% 0,00%
2017 50 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,90% 8,0680 8,1820 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2013 51 8,63% 0,05% 30,91% 2,74%  -45,39% 9,3304 10,3228 1,00% 2,69% 1,85% 29,56%
2014 51 10,90% 0,06% 31,84% 0,00% -8,42% 9,3476 10,2348 -2,33% -5,65% -7,22% 29,89%
2015 51 38,68% 0,00% 84,15% 8,38% -8,57% 9,6051 10,1453 0,17% 0,29% -0,29% 80,71%
2016 51 31,50% 0,00% 83,94% 8,40% -4,84% 9,7918 10,0956 7,49% 10,15% 6,04% 79,79%
2017 51 17,25% 0,01% 74,89% 10,97% 8,61% 19,8177 10,1782 1,83% 2,62% 0,00% 71,04%
2013 52 8,11% 0,00% 0,00% 0,00% -7,96% 7,3108 8,6686 2,36% 9,16% 11,91% 0,00%
2014 52 10,41% 0,00% 0,00% 0,00% 5,32% 7,3970 8,7204 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2015 52 6,75% 0,00% 14,43% 0,00% -17,62% 6,3090 8,5266 1,99% 18,32% 11,54% 14,43%
2016 52 7,44% 0,00% 14,03% 0,00% 2,83% 6,3891 8,5544 2,59% 22,56% 16,31% 14,03%
2017 52 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,64% 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

60



	1 INTRODUCCION
	2 Contexto del mercado de café en Colombia
	3 Capítulo I: Teoría e investigaciones existentes sobre los determinantes de los niveles de apalancamiento de las empresas cafeteras en Colombia
	3.1 Marco Teórico
	3.2 Estado del arte

	4 Capítulo II: Análisis indicadores sugeridos como determinantes de la estructura de capital
	4.1 Valor de los activos como colateral
	4.2 Escudos fiscales diferentes a deuda
	4.3 Crecimiento
	4.4 Tamaño de la empresa
	4.5 Rentabilidad
	4.6 Tangibilidad

	5 Capítulo III: Desarrollo del modelo
	5.1 Metodología
	5.2 Fase 1: Estudio individual estructura de capital de las empresas seleccionadas
	5.2.1 Clasificación por región.
	5.2.2 Nivel de apalancamiento de las empresas cafeteras en Colombia.

	5.3 Fase 2. Modelo econométrico: Datos de panel
	5.3.1 Representación del modelo
	5.3.2 Resultados de las estimaciones


	6 Capítulo IV: Análisis de resultados
	7 Conclusiones
	8 Bibliografía

