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RESUMEN

En este trabajo, se ha estimado la funcion de produccion de las aerolineas espafiolas
para el periodo 2010-2017. La forma funcional que se ha utilizado ha sido la Cobb-
Douglas. Las variables incorporadas para los inputs han sido el activo fijo y el nimero
de trabajadores como capital y trabajo respectivamente. Para el output, la variable
utilizada es los ingresos de explotacion. Se ha elaborado una estimacion para toda la
muestra de las 45 compafiias y otras dos para la muestra dividida entre las 8 primeras
y el resto. Estas estimaciones se han realizado a partir de datos estadisticos obtenidos
de la base de datos del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI).

Los principales resultados muestran que la elasticidad del capital es mayor que la del
trabajo cuando se considera la muestra completa. Sin embargo, cuando se considera
Unicamente las 8 compafias aéreas con mayores ingresos de explotacion, la mayor
elasticidad output es la relativa al trabajo. Mientras que, si consideramos de forma
separada el resto de las compafiias, los resultados se asemejan a los obtenidos con la
muestra completa.

Palabras clave: funcién de produccion, aeropuertos, aerolineas, output, inputs,
elasticidades.
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ABSTRACT

In this paper, the production function of Spanish airlines for the period 2010-2017 has
been estimated. The functional form used has been the Cobb-Douglas. Inputs have
been proxied by the fixed asset and the number of workers as capital and labour,
respectively. For the output, the variable used has been the operating income.
Estimates have been carried out for the whole sample,and for two subsamples: the top
8 and the rest. These estimates have been made from statistical data obtained from
the Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI).

The main results show that the elasticity of capital is greater than of the labour when
considering the complete sample. However, when considering only the 8 airlines with
the highest operating income, the highest output elasticity is related to work. While if
we consider the rest of the companies separately, the results are similar to those
obtained with the complete sample.

Keywords: production function, airports, airlines, outputs, inputs, elasticities.

1. INTRODUCCION

Actualmente, Aena es el principal organismo que gestiona los 46 aeropuertos y 2
helipuertos en territorio nacional, ademas de gestionar mas aeropuertos fuera de
Espafna. En este sistema aeroportuario, la diferencia entre aeropuertos en el volumen
de pasajeros es alta, el nivel de concentracion del trafico no lo es. En cambio el nivel
de concentracién entre aerolineas es mayor. Las principales aerolineas que operan en
el territorio son Iberia, Vueling, Air Europe, Air Nostrum, lIberia Express, Volotea,
Aeronova y Wamos Air.

En Espafia, al igual que en otros paises, ha habido una remodelaciébn de los
aeropuertos, incluyendo nuevas tendencias y marcas prestigiosas de compafias
aéreas a sus infraestructuras. Cada vez son mas relevantes a nivel internacional, en
2019 los aeropuertos espafioles tuvieron 275 millones de pasajeros de los cuales mas
de la mitad fueron extranjeros. El transporte aéreo es fundamental para el turismo,
Espafia esta posicionada como primer pais en turismo vacacional, en 2018 el
81,6%(Aena, 2019) de los turistas entraron por transporte aéreo.

Estos incrementos de los pasajeros pueden ser por una buena gestion de los
aeropuertos, pero sin las compafias aéreas tampoco serian capaces de mejoras estos
nameros. La incorporacion de nuevos tipos de compafiias, como son las low-cost,
generan nuevas estrategias empresariales, haciendo que se produzcan nuevos
modelos de produccion. Muchos estudios se han centrado en el andlisis de la
eficiencia en aeropuertos y aerolineas como pueden ser Malighetti et al. (2007) o Cui y
Li (2015). Este trabajo sigue esa misma tendencia analizando la tecnologia de las
aerolineas espafiolas.

En este trabajo se realizara un andlisis de la tecnologia de las aerolineas espafolas
para el periodo 2010-2017. A través de una funcion de produccién, en concreto la
forma funcional Cobb-Douglas, se tratara de abordar este tema. La recopilaciéon de los
datos ha sido a través de la base de datos SABI.

La motivacién de analizar la tecnologia de las aerolineas surge por como ha podido
variar de la recesion a su posterior salida de este periodo. Se ha considerado ademas
de analizar la muestra completa, realizar una divisibn entre las empresas que
comparten la mayor cuota de mercado y el resto, para ver sus diferencias. Las
variables incorporadas han sido como output los ingresos de explotacion y como
inputs el nimero de trabajadores y el activo fijo. Hubo problemas para poder afiadir
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mas variables para la elaboracién de los datos y su posterior estimacion, pero habia
ausencia de datos de las variables que resultaban atractivas. Los resultados muestran
que hay rendimientos decrecientes de escala en todas las estimaciones de la funcion
de produccion para el periodo analizado, a excepcion de los aeropuertos que tienen el
mayor porcentaje de cuota de mercado. Por otro lado la tecnologia entre las primeras
compafiias y el resto muestra resultados distintos en la composicion de los inputs.

La estructura del trabajo contara: en primer lugar las principales caracteristicas de los
aeropuertos espafoles, seguido de una revision de la literatura realizada sobre el
comportamiento del mercado de las aerolineas. Posteriormente se planteara la
metodologia utilizada, los datos recopilados y los resultados. En Ultimo lugar se
estableceran unas conclusiones.

2. SISTEMA AEROPOTUARIO ESPANOL

El conjunto aeroportuario espafiol estd formado por 46 aeropuertos y 2 helipuertos,
gue se encuentran distribuidos a lo largo de todo el territorio ibérico, incluyendo
también a los dos archipiélagos y a Ceuta y Melilla. Los principales aeropuertos
espafioles estdn bajo la direccion de la compafila Aeropuertos Espafioles y
Navegacion Aérea (AENA). Esta compafia fue parcialmente privatizada en 2015
desarrollando el afio anterior un documento regulatoria para adaptar la compafiia a la
privatizacion; finalmente en 2018 se complet6 el proceso, ahora el 51 por ciento de la
propiedad pertenece al gobierno espafiol, mientras que un 28 por ciento son para
valores de mercado y el 21 por ciento restante pertenecen a tres inversores privados.

Las principales funciones de AENA son: la ordenacién, direccion coordinacion,
explotacién, conservacion y gestion de los aeropuertos y helipuertos de interés
general; disefio y elaboracién de proyectos de inversiéon de las infraestructuras para la
prestacion de los servicios aéreos, la formacion en materias relacionadas con el
transporte aéreo; ademas de la participacién y direccién, directa o indirectamente en
aeropuertos extranjeros; en total son 29 en el exterior y corresponderian a 12 en
México pertenecientes al Grupo Aeroportuario del Pacifico, 3 en Colombia a los
grupos Aerocali, ACSA y a la Sociedad Aeroportuaria de la Costa S.A.;3 en Reino
Unido por Belfast International, Cardiff y London Luton;1 en Suecia por Stockholm
Skavsta; 1 en Angola por ENANA y 6 en Estados Unidos de los cuales 5 son por
contrato de gestion.

Aena es uno de los principales operadores aeroportuarios a nivel mundial en cuanto a
volumen de pasajeros, para que esta gestion sea eficiente, han creado una red para
poder optimizar los costes, crear sinergias y economias de escala. Esta red de
aeropuertos esta diferenciada en distintos grupos:

e Los primeros se encuentran el Adolfo Suarez (Madrid-Barajas), El Prat
(Barcelona) que son sus dos principales centros de actividad economica,
donde mayor movimiento de personas y mercancias acumula.

e Palma de Mallorca y el Grupo de Canarias también son una clasificacion
independiente por ser principales centros de actividad pero especializas en el
transporte turistico.

e En el Grupo | estarian todos esos aeropuertos que tienen un trafico de
pasajeros mayor de 2 millones al afio.

e El Grupo Il corresponde a los aeropuertos que mueven a mas de 500.000
pasajeros al afio

e Por ultimo el Grupo lll en el que se engloban los aeropuertos que tienen un
trafico de pasajeros menor a 500.000 al afio.
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El grafico 2.1. muestra los 25 primeros aeropuertos espafioles en volumen de
pasajeros para el afio 2017.Se puede observar que los aeropuertos que mueven un
mayor volumen de pasajeros son Adolfo Suarez (Barajas) y Barcelona (El Prat), estos
aeropuertos desplazaron, 53.400.844 y 47.284.346 personas, respectivamente. Por
detras se encuentran los aeropuertos de Palma de Mallorca y Malaga Costa del Sol, a
una distancia muy significativa, moviendo en torno a 28 y 19 millones de personas
respectivamente.

Gréfico 2.1: Volumen de pasajeros de los 25 primeros aeropuertos espafioles para el
afno 2017.

PASAJEROS 2017

Millones

B PASAJEROS

N o W o< w o w w n ; ER
g EEYSESESESoESgS2s2S833s
cc<<mu<mmo S ZaXx oSV oSS wW g
Szs8azw " $8E3229E€5F<c2~ 0%

> LT = = GEasSo N
SoFsedz JILEo®Liz05988 § 2
to*@z=zz < - W =20 - S>S<
= < < W e Wi S -
O < IO - o >
O o E—'w ) w
< < o —

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de AENA

En el grafico 2.2 muestra las toneladas transportadas en 2017 por los aeropuertos
espafioles. Se comprueba que, en el caso de las mercancias, se sigue un patrén
similar al que muestran los pasajeros. Madrid es el aeropuerto que mayor cantidad de
mercancia mueve, con unos 472 millones. Vendria seguida de Barcelona y Zaragoza
con un volumen de carga tres veces menor que el de Madrid. Es importante destacar
gue la mayoria de los aeropuertos apenas tiene trafico de mercancias, por ejemplo, en
el aeropuerto de Santander no existe este tipo de actividad.

Grafico 2.2 Volumen de mercancia de los aeropuertos espafioles para el afo 2017.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de AENA

Aunque en el sistema aeroportuario espafiol existen diferencias significativas en el
volumen de pasajeros que mueven unos aeropuertos frente a otros, Martinez-San
Romén et al. (2017) demuestran que el nivel de concentracion del trafico de pasajeros
es relativamente bajo, sobre todo para los aeropuertos turisticos o de mayor tamafio.
Estos resultados son para aeropuertos, mientras que para las aerolineas el grado de
concentracion es mayor.

En la gréfica 2.3 se observa que la tendencia de la concentracion de la cuota de
mercado de las empresas mas fuertes ha disminuido, pero esto no quiere decir que no
sigan teniendo una posicién de oligopolio en este mercado, mirando mejor se ve que
las dos primeras empresas de la muestra tienen el 60% de las ventas en el sector en
el 2017 y las seis primeras el 88%. Por lo que uno de los principales supuestos, el de
competencia perfecta, no se cumple. La compafiia que mas cuota de mercado posee
dentro de la muestra seria Iberia seguida de Vueling. En tercer lugar estaria Air
Europa, y cuarta seria Air Nostrum. EI conjunto de las 4 compafiias obtendrian un
85% de cuota de mercado.

Gréfica 2.3: Coeficientes de concentracion de la muestra
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

3. REVISION DE LA LITERATURA: ANALISIS EMPIRICO DEL MERCADO
DE LAS AEROLINEAS

En este capitulo se realizard una revision de trabajos que se hayan elaborado
anteriormente en relacion al funcionamiento de los aeropuertos, asi como el efecto de
algunas variables a la actividad diaria de los mismos.

Salazar de la Cruz (1999) investiga la eficiencia en la produccion de los aeropuertos
espafoles utilizando un enfoque DEA (Data Envelopment Analysis). En este trabajo,
se incluyen como outputs, las ganancias totales, su distribucion dentro de las
ganancias desde los servicios de infraestructura, las ganancias operativas y el
volumen anual de pasajeros de cada aeropuerto; mientras que el coste econémico
total es utilizado como aproximacion del uso de factores productivos. Los resultados
obtenidos por este autor muestran que los aeropuertos espafioles operan bajo
rendimiento constantes a escala y que las ineficiencias disminuyen a medida que
aumenta el volumen de trafico de los aeropuertos.
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Coelli et al. (1999) evaluan la eficiencia de las aerolineas a nivel internacional. Utiliza
un panel de 32 aerolineas, para el periodo 1977-1990, de las cuales 15 son europeas,
8 norteamericanas y 9 de Asia /Oceania. Manejando la hipétesis de si los factores
ambientales influyen a la forma de la tecnologia de produccion, o si las condiciones
ambientales afectan a la eficiencia técnica de la empresa. Observan que hay
diferentes grados de ineficiencia técnica y que las compafiias de Asia/ Oceania son
técnicamente mas eficientes que las americanas y europeas debido a los factores
ambientales favorables, como la distancia del trayecto o el tamafio del avién.

Scotti et al (2012) analizan la eficiencia técnica de los aeropuertos italianos entre los
afios 2005 y 2008. En este trabajo investigan cémo afecta la competencia entre
aeropuertos en la eficiencia técnica mediante un andlisis de frontera estocéstica sobre
38 aeropuertos italianos. A partir de un andlisis de frontera estocastica estiman una
funcién distancia estocastica multi-output. Los outputs que consideran son el nimero
de desplazamiento de aeronaves anual, el flujo de pasajeros y la carga; respecto a los
inputs son la capacidad de la pista, el nUmero estacionamientos para las aeronaves, el
area de superficie de la terminal, la cantidad de mostradores de facturacion, la
cantidad de equipaje reclamado y el nimero de empleados medidos en términos de
unidades equivalentes a tiempo completo. Los principales resultados obtenidos
muestran que los aeropuertos sometidos a una mayor presion de competitividad eran
menos eficientes y los monopolios locales tenian una utilizacién mas eficiente de los
intputs. Por otro lado también obtuvieron que los publicos fueran mas eficientes que
los mixtos, y que los privados fueran los menos eficientes.

En la investigacion de Oum et al. (2008), se analiza el efecto de las distintas formas de
direccion sobre la eficiencia y la productividad de 109 aeropuertos alrededor del
mundo. Estos autores concluyen que son mas eficientes aquellos aeropuertos
dirigidos por empresas privadas, por corporaciones publicas independientes o
entidades independientes. Por lo tanto hay distintos estudios sobre el tipo de direccion
de los aeropuertos y su eficiencia.

Assaf (2009) estudia como afecta a la eficiencia el tamafio de los aeropuertos. Este
autor utiliza datos balanceados de 27 aeropuertos de Reino Unido comprendidos en el
periodo 2002/2003 a 2006/2007. El output que utiliza son los ingresos de explotacion y
para los input utiliza cuatro variables que son los costes de explotacion, otros costes,
empleados a tiempo completo y el activo fijo. Utiliza una metafrontera, basada en la
frontera estocastica para resolver una forma funcional Cobb-Douglas. Los resultados
obtenidos indican que los aeropuertos grandes superan a los pequefios tanto en
eficiencia técnica como en diferencia tecnoldgica.

Otra investigacion sobre un aeropuerto italiano por Coli et al. (2011), donde su
principal objetivo era evaluar el funcionamiento de la compafia Air One utilizandose
de dos métodos, el DEA y el SFA (Stochastic Frontier Analysis) para el afio 2007.
Utiliza una muestra de 47 rutas domésticas para poder asi respetar la homogeneidad.
Sus variables inputs son: el total de plazas en el avion y los costes de explotacion
directos, por parte del output son los ingresos registraos de los pasajeros. Sus
resultados fueron que las rutas de Air One funcionaban bastante bien; por otro lado los
dos métodos arrojaron distintos ranking en cuanto a la eficiencia pero los resultados no
eran sustancialmente diferentes.

Assaf (2012) mide y compara la eficiencia y la productividad de 31 aerolineas (17
europeas y 13 estadounidenses) durante el periodo de 2001 a 2008. Para ello utilizan
un modelo de frontera distancia bayesiana. Sus resultados muestran que la
productividad de las aerolineas de las dos regiones habia aumentado. Con respecto a
la eficiencia de las aerolineas europeas han realizado mejores actuaciones y sus
indices de eficiencia son superiores a los de las aerolineas de Estados Unidos.
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En la investigacion de Hidalgo-Gallego y Mateo-Mantecdn (2019), estudian cémo
afecta la concentracion del mercado de aerolineas en la eficiencia técnica de
aeropuertos espafoles. Utilizan un modelo de analisis de frontera estocéstica (SFA,
siglas en inglés). Las variables que utilizan son: por parte del output, las unidades de
carga de trabajo, como aproximacion de los servicios aeronduticos provistos por los
aeropuertos de Aena, e ingresos comerciales que aproximan el nivel de actividad
comercial desarrollada por un aeropuerto. Los inputs son la media del salario pagado a
los empleados en actividades de almacén y transporte en Espafia como aproximacion
del precio del trabajo, y un indice de precios del trabajo publico como aproximacion del
precio del capital. Sus conclusiones fueron que la concentracion en este mercado
tenia un efecto positivo sobre la eficiencia, pero que a medida que los aeropuertos
estaban mas concentrados, los aumentos en el nivel de eficiencia consecuencia de un
incremento en la concentracion cada vez eran menores.

Estos trabajos anteriores se han basado en como afecta a la eficiencia o a la
competitividad de las compafiias o aeropuertos, pero también tienen poder de fijacion
de precios. En el trabajo de Germa Bel (2009) observan como varian los precios
dependiendo de distintas situaciones. Utilizando 100 aeropuertos europeos con mayor
tréfico, llega a la conclusién de que aquellos aeropuertos con mayor afluencia ponen
precios mayores, también aquellos que se encuentran en las islas imponen precios
mayores y aquellas aerolineas que tienen mayor cuota de mercado tienen un poder de
negociacién mayor.

El mercado de aeroportuario también pueden realizarse alianzas, hay estudios que
investigan como afectan estas alianzas entre compafiias a la competencia del sector.
Este tipo de acciones permiten desarrollar economias de densidad y aquellas que
tienen una mayor cooperacién son capaces de tener una cuota de mercado mayor,
ademas observaron que aumentd el nUmero de competidores en las rutas pero se
debia principalmente al aumento del nimero de pasajeros y las caracteristicas de las
alianzas. (Wang, 2004).

4. METODOLOGIA

4.1.DEFINICION TECNOLOGIA Y FUNCION DE PRODUCCION

En este trabajo, la tecnologia sera representada matematicamente a través de la
funcion de produccion. Esta funcién representa las posibilidades tecnoldgicas que
son técnicamente eficientes. De acuerdo a esta definicion, la funcion se podria
representar como una frontera de todos los procesos requeridos de inputs,
representada en la Figura 4.1.La mayoria de la informacion de este apartado
procede de Alvarez Pinilla et al. (2003)

y=f(x) (41

Donde y representa el output y la x un vector de variables inputs. Las
combinaciones que no son técnicamente eficientes no vienen representadas en
esta funcion.

fG) =max {y:x€L(y)} ;y €ER (42)

Para la funcién de produccién se tendran en cuenta algunas de sus propiedades.
La monotonicidad, implica que solo las empresas contrataran factores productivos
si su inclusion en la cadena productiva es positiva. Cuasiconcavidad, si la funciéon
es continua y derivable implica que los productos marginales no son crecientes
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(relacién con la productividad marginal decreciente). Sera continua y diferenciable
para poder obtener los resultados.

Algunas de las caracteristicas de tecnologia es que produce variaciones en la
cantidad de produccion cuando se aumenta la cantidad de uno de los factores en
una unidad, a esto se le llama la productividad de uno de los factores. Es lo mismo
gque decir que la derivada parcial de la funcién de produccién respecto a uno de los
factores si el incremento de la variable independiente utilizada tiende a cero.

d
PMgX; = % (4.3)

Si las productividades marginales fuesen positivas, indicaria que aumentos en los
inputs aumentaria la produccién o se mantendria pero no disminuiria. Entonces la
tecnologia en este caso es monotona. Pero no se puede olvidar la ley de
rendimientos decrecientes, a medida que aumentamos la cantidad de uno de los
factores, con el resto fijos, los incrementos en la produccion a partir de un punto
cada vez seran menores; con la posibilidad de que fuesen negativos.

Las productividades marginales no se utilizaran directamente, estas
productividades de los inputs vienen expresadas en distintas unidades y su
comparacion seria complicada. Sino que se hara uso de las elasticidades del
output respecto al input, que son una medida adimensional. Expresa el porcentaje
gue ha aumentado el output ante una variacion porcentual del uno por ciento en un
input, la ecuacion de la Figura 1.4

—OnfC) xi _ PMgi
L= dx; f(x) PMe; (4.4)

4.2. ECONOMETRIA

La forma funcional que se ha escogido para analizar la tecnologia es la funcién de
produccién Cobb-Douglas. El utilizar esta funcién tienes sus ventajas y sus
inconvenientes. Los principales puntos que tiene a favor son: Cuando se toma
logaritmos se convierte en una funcién lineal, ademéas es mas facil de estimar,
requiere pocos grados de libertad y se pueden obtener las elasticidades
directamente. Por el lado de las desventajas: Es una funcién de produccién
restrictiva, las elasticidades de los inputs a lo largo de la muestra son constantes.

Esta compuesta Unicamente por dos variables y un Unico output, ademas del
parametro A.

y = Ax,P1x,?  (4.5)

Para poder resolver la ecuacion (4.5), se aplicaran logaritmos a toda le expresion.
Asi poder estimar los pardmetros que nos interesan.

In(y) =In(4) + B, In(x;) + B, In(x,) (4.6)

El parAmetro A se podria interpretar de varias maneras, pero a partir de la
expresion en logaritmos, este parametro se convertira en un término constante y el
calculo de las elasticidades sera mucho mas sencillo.

Al utilizar una funcion Cobb-Douglas, los parametros S representan las
elasticidades del output respecto de cada uno de los inputs.

dy x -1 x
&= 52 b= fAx T = By (A7)
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_ 0y xp _ 1,.B2-1%2 _
&=5.-,= B2 Ax] " x, S = B2 (4.8)
Los modelos que se estiman seran log-log a partir de los métodos de efectos fijos y
efectos aleatorios. EI modelo a estimar sera el siguiente:

In(y;t) = Bo + B1In(xyi¢) + B2 In(xz) + e (6.1)

Donde Y; corresponde a los ingresos de explotacion, Xi; son el nimero de
empleados y X,; es el activo fijo. Ademas de estar compuesto por las variables,
coeficientes y el término independiente, tendra un término de error. Este Ultimo
término es un error aleatorio independiente e idénticamente distribuido como una
normal N(O, a2).

5. DATOS
5.1. DESCRIPCION DE FUENTE DE DATOS Y MUESTRA

La base de datos utilizada para el analisis contiene informacion estadistica de las
empresas aeroportuarias espafnolas observadas durante los afios 2010 al 2017. Se
ha escogido este periodo debido a la disponibilidad de la mayoria de informacién
para todas las empresas. La muestra extraida consta de un conjunto de 45
empresas observadas a lo largo de un periodo de 8 afios. El total de las
observaciones que se tienen son 353. Para aquellos valores que no se disponia de
datos, se ha decidido no tomar valores.

Los datos han sido extraidos de la base de datos de SABI, es una base donde se
encuentra la mayoria de los balances presentados por empresas espafiolas.
Ademas esta herramienta permite realizar una busqueda mas especifica a través
de la combinacion de distintas variables como pueden: el sector en el que operan,
empleados, ingresos de explotacién, nombre...

En el anexo 1, se presentan las medias de las tres variables para cada empresa, a
partir de aqui se observa que en la muestra hay gran heterogeneidad entre
compaifiias, no utilizan la misma cantidad de factores y obtienen distintos ingresos.
A continuacion se realizara un andlisis de esta tabla.

En primer lugar, las empresas que se encuentran en los primeros puestos en
relacién a los ingresos de explotacién son: lberia, Vueling y Air Europa. Estas tres
compafiias son las Unicas que sobrepasan los mil millones de euros, Iberia obtiene
casi el triple de ingresos que Air Europa. A la cola de la muestra se encuentra PRT
Aviation, Usametas y Suarez Uranga, que no superan los 255 mil euros.

Por otro lado, en la variable capital, las empresas que mayor total de activos
poseen son las mismas compafiias que las que tenian los mayores ingresos de
explotacion, en esta variable Iberia tiene casi 5 veces méas de total de activo que
Vueling. Las compafias que menor total de activo tienen son Morgan Air,
Aeroexpres Alicante y Suarez Uranga, donde esta Gltima vuelve a ocupar de los
ualtimos puestos.

Por dltimo, el numero de trabajadores, Iberia, Air Europa y Vueling, son las que
mayor numero de empleados tiene. En esta variable, Iberia tiene 6 veces mas de
trabajadores que las segunda, Air Europa. Las que menos empleados tienen son
PRT Auviation, Movilpag Levante y Fertiormont Canarias, que tienen 1, 1 y 3
trabajadores respectivamente. Esto pude deberse a que las compafias
subcontraten trabajadores, en vez de pertenecer a la propia aerolinea.
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5.2. DEFINICION Y JUSTIFICACION DE VARIABLES

Las empresas para la obtencion de sus ingresos utilizan factores de produccion,
como lo son las materias primas. Para la funcion de produccion que se estimara
(Cobb-Douglas), se han escogido una variable output y dos input.

En primer lugar, el output de las aerolineas se aproxima utilizando sus ingresos de
explotacién. En otros trabajos como en el de Sarkis (2000) o Mallikarjun (2015)
también introducen entre sus outputs los ingresos de explotacion como unidad
monetaria. La razén por la que utilizamos los ingresos en lugar de unidades de
produccion fisicas es la falta de informacion estadistica.

En segundo lugar, como variable del factor trabajo, se ha elegido el nimero de
trabajadores de la empresa. Consideraremos que el trabajo es homogéneo,
aungue dentro de cada empresa, los trabajadores se encuentran en puestos de
trabajo distintos, como pueden ser piloto, azafata, administrador.

Por ultimo, el factor capital ha sido aproximado mediante el activo fijo total , se
barajo la posibilidad de incorporar como capital el inmovilizado u otros gastos de
explotacién, pero habia una gran falta de datos, por lo tanto estas dos variables se
desecharon.

5.3.ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES

Una vez que ya se tienen las variables seleccionadas, la tabla 5.1. muestra los
principales estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el analisis. En
este caso se han escogido los estadisticos descriptivos mas utilizados como son la
media, mediana, desviacion tipica, maximo y minimo.

Tabla 5.1.: Estadisticos descriptivos generales

Variable Indicador Media Mediana Desviacion Maximo Minimo Unidad
Y Ingresos  206.021 7.114 717.817,38 4.807.000 4 Miles de
de Euros
explotacion
L N° de 596 24 2.593,98 19.878 1 Trabajadores
empleados
K Total de 180.188 4.918 803.849,07 5.942.773 42 Miles de
Activo fijo Euros

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Si se observa la variable dependiente, se puede ver que la media de ingresos de
explotacién se encuentra en los 206 millones de euros, en relacion el méximo y el
minimo son 4.807millones y 4 mil euros respectivamente. Por los que los ingresos
de explotacion de esta muestra distan mucho. La empresa media se encontraria
en torno a 7 millones de euros. Al no coincidir la media y la mediana los datos en
esta muestra no son simétricos.

Con respecto a la variable trabajo, comprobamos que su media es 596 empleados,
el maximo en 19.878 y el minimo en 1. Al igual que los ingresos de explotacion,
hay una diferencia muy grande entre la empresa que se encontraria en primera
posicion y la que se encuentra en la Ultima. La mediana son 24 trabajadores y se
encuentra por debajo de la media.

Por otro lado, esté el capital, que vendria a ocurrir un poco lo mismo que las otras
dos variables, en cambio vemos como es la que mayor desviacion estandar
presenta, hay mayor diferencia.
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Por lo tanto, como se menciona anteriormente se observa que hay una gran
heterogeneidad. Las tres variables presentan muchas diferencias entre las
empresas de la muestra.

La muestra se dividira en dos submuestras para realizar estimaciones separadas
por la heterogeneidad que hay entre las empresas. En las tablas 5.2. y 5.3. se
muestran los estadisticos descriptivos de ambas muestras.

Tabla 5.2.; Estadisticos descriptivos 8 primeras empresas

Variable Indicador Media Mediana Desviacion  Méximo Minimo  Unidad

Y Ingresos de  1.135.757 429.866 1.430.671,65 4.807.000 4.412 Miles de
explotacion Euros

L N° de 3.272 1.390 5.581,59 19.878 9 Trabajadores
empleados

K Total de 958.830 168.705  1.736.548,03 5.942.773 60 Miles de
Activo fijo Euros

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Tabla 5.3.; Estadisticos descriptivos 37 restantes

Variable Indicador Media Mediana Desviacion Maximo Minimo  Unidad
Y Ingresos de  16.770 4.209 28.712,64 164.780 4 Miles de
explotacion Euros
L N° de 46 11 89,13 619 1 Trabajadores
empleados
K Total de 16.490 3.207 32.782,03 243.824 42 Miles de
Activo fijo Euros

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

En la tabla 5.2, que corresponde a las 8 primeras compafiias de la muestra, se
aprecia que la media de ingresos es muy superior al de las otras 37 empresas. El
maximo de ingresos de las primeras aerolineas casi es de 5mil millones, en cambio
en la tabla 5.3 no llega a los 165millones.

El numero de trabajadores en las 37 aerolineas, es mas homogéneo, a pesar de
tener su maximo en 619 y el minimo 1, la desviacion es la mas baja. La media se
encuentra en los 46 y la mediana en los 11, las diferencias en esta variable no son
excesivas. En cambio en las primeras esta el maximo en los 19mil y el minimo en
9, las diferencias son mucho mayores.

Por el lado del activo fijo, en las primeras compafiias la media se sitia en torno a
los 960 millones de euros, en cambio en el resto se queda en los 16 millones, muy
por debajo. La empresa media de las 37 compafiias se encuentra entorno a los
3millones y en las primeras tiene un activo fijo de unos 168 millones.

Respecto a las desviaciones de las tres variables, en las primeras empresas, esta
medida es mucho mayor que en el conjunto de las 37 compafias. Esto quiere decir
gue hay una mayor dispersion de los datos en la muestra pequefia que en la
grande.
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Finalmente, el anexo 2 muestra las tasas de variacion para toda la muestra en el
periodo analizado. Se observa que también existe heterogeneidad entre las
empresas analizadas en cuanto a la evolucion temporal de las variables. Se
realizara un andlisis de estos datos dividiéndolos entre los que aumentan sus
ingresos y los que disminuyen.

Las aerolineas que aumentan sus ingresos de explotacién.

Por un lado, tenemos a esas compafias que han experimentado incrementos
en los ingresos de explotacion grandes, como pueden ser: Vueling, Aeronova o
Volotea. Estas empreas, durante este periodo, han variado de forma positiva
sus dos factores de produccion en gran medida. Aerolineas como Air Europa,
Swift Air o Empty Leg también han conseguido aumentos en todas las
variables, pero son incrementos mas pequenos.

Por otro lado, tenemos a varias aerolineas que tienen incrementos en sus
ingresos de explotacion pero uno de sus factores se ha visto reducido. En el
caso de Binter Canarias el factor que ha disminuido es el numero de
trabajadores. Pero hay mas compafilas donde el activo total disminuya,
experimentando incrementos en los ingresos. Algunas son Globalia, Eliace
Aviation y Arcus Air.

Hay una excepcion de incrementos de ingresos, donde sus factores
productivos se han mantenido durante este periodo, PRT Aviation. Puede ser
gue haya hecho una mejor utilizacion de sus factores.

Las aerolineas que disminuyen sus ingresos de explotacion.

Al igual que en el anterior punto, hay empresas que experimentan
disminuciones en los ingresos pero sus dos factores productivos también se
han vistos reducidos, pueden ser lIberia, corporacion Ygnus Air o Nordjet
Airlines. Ninguna compafiia ha tenido una disminucién de sus ingresos mayor
al 10%, aun asi caidas del 7% como Morgan Air siguen siendo grandes. En
esta Ultima empresa mencionada el factor que ha disminuido es Unicamente el
namero de trabajadores, pero en otras como Arcus Air Logistic el factor que ha
disminudo es el capital. Las caidas son mayores en el total de activo que en los
trabajadores, en el caso de Executive Airlines tiene una caida del capital de
hasta un 17,47%.

Por ultimo, solo hay una aerolinea (Usameta) que a pesar de incrementar sus
dos factores productivos, sus ingresos de explotacién han disminuido.

6. RESULTADOS

Si analizamos los productos marginales, desarrollando la expresion a partir de la
Cobb-Douglas, llegamos a que el estimador es resultado del producto marginal entre
el producto medio de cada input.

PMgX,

By—1_B

PMgXl == ﬁlell xzzzﬁlpMeXl ﬁl = PMeX, = 0,3017 (61)
Bi B,—1 PMgX

PMgXZ = ﬁzAx11x22 =ﬁ2PM€X2 ﬁz = WeXZZ = 0,6389 (62)

Estos dos coeficientes tienen signo positivo, ademas es inferior a 1, esto quiere decir
que el producto marginal es menor que el producto medio. Por lo tanto unidades
adicionales de input aportan menos al producto que la media.
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En cuanto a las elasticidades, ahora se pueden hacer mejores comparaciones entre
las productividades marginales de los inputs. En el conjunto de la muestra, se observa
que la elasticidad de los trabajadores es mas inelastica que la elasticidad del activo.
Los ingresos de explotacién son mas sensibles ante cambios en la variable de activo
que a cambios en la variable de trabajadores.

_ 0y x _ B1—1 B2 X1 _
& = a_x171 = B Ax;! x2271 =0,3017 (6.3)

_ 0y xa _ Bz2—1%2 _
& = a_xZ?Z = B Ax] ' xy? 72 = 0,6389 (6.4)

A continuacién, se mostraran los principales resultados de la estimacion de la funcién
de produccién Cobb-Douglas (4.6) de todas las compainiias.

Los pardmetros estimados se muestran en las siguientes tablas, en la tabla 1 efectos
fijos y en la tabla 2 efectos aleatorios.

Tabla 6.1.: Estimadores a partir de modelo de efectos fijos

Efectos Fijos

Variables Coeficientes  Desviacion Tipica t

Intercepto Bo 2,3394 0,42058 5,562
In(Xy) B 03017  0,05891 5,122
In(x,) B2 06389  0,05583 11,44

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI
Tabla 6.2.: Estimadores a partir de modelo de efectos aleatorios

Efectos Aleatorios

Variables Coeficientes  Desviacion Tipica t

Intercepto B, 2,1890 0,37159 5,891
In(x,) p, 0.36890  0,053968 6,835
In(x,) g, 0.63088  0,049556 12,73

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Si comparamos ambos modelos, se aprecia que los parametros no son muy diferentes
entre si, si es verdad que hay una pequefia diferencia en el coeficiente del numero de
trabajadores, en el de efectos fijos es mas pequena.

A partir del Test de Hausman, permite diferenciar el modelo de efectos fijos y el
modelo de efectos aleatorios. Para elegir el modelo que es adecuado en cada
situacioén, se ha planteado lo siguiente:

Hipétesis nula: Cov (Xjit, ai) = 0
Hipotesis alternativa: Cov (Xjit, ai) # 0

Si se acepta la hipétesis nula, el modelo correcto seria el de efectos aleatorios,
mientras que, si se rechaza dicha hipétesis, o mejor seria utilizar el modelo de efectos
fijos.

Pagina 14 de 21



Angel Coterillo Gonzalez

Para realizar el contraste, se ha utilizado el p-valor, el cual establece lo siguiente:

e Si p-valor>0,05, se acepta la hipétesis nula al 95% de confianza, de manera que el
modelo correcto seria el de efectos aleatorios.

eSi p-valor<0,05, se rechaza la hip6tesis nula al 95% de confianza, siendo correcto el
modelo de efectos fijos.

En este modelo, el p-valor = 0,0216308 < 0,05. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis
nula y queda demostrado que es mejor el modelo de efectos fijos.

Sumando los pardmetros estimados se obtiene un valor de 0,99978, siendo este
menor que 1, por lo que este sector opera bajo rendimientos decrecientes a escala.

Analizando cada uno de los pardmetros de forma individual y manteniendo todo lo
demas constante, un amento de un 1% en el activo fijo, los ingresos de explotaciéon
aumenta un 0,6389%. Por el lado del nimero de trabajadores, con el mismo aumento
en esta variable y ceteris paribus, los ingresos aumentan un 0,3017%.

Estos resultados corresponden al conjunto de todas las empresas. Pero ahora se
realizara una divisién de la muestra en dos paneles diferentes, separando a las ocho
primeras compaiiias y el resto (las 37 restantes).Se ha realizado esta division porque
esas empresas para el afio 2017 acumulan casi el 90% de la cuota de mercado de la
muestra. Los modelos que se aplicaran seran los mismos el de efectos fijo y
aleatorios.

Tabla 6.3: Estimadores 8 primeras compafias a partir de modelo de efectos fijos

Efectos Fijos

Variables Coeficientes  Desviacion Tipica t

Intercepto B, 062204 0,73514 0,8462
In(x2) B, 0.82009  0,11477 7,145
In(x,) B, 0,53588  0,098882 5,419

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Tabla 6.4: Estimadores 8 primeras comparfias a partir de modelo de efectos
aleatorios

Efectos Aleatorios

Variables Coeficientes  Desviacion Tipica t

Intercepto B, 1.6466 0,72020 2,286
In(x) p, 072263 0,11673 6,190
In(x) g, 0.50897  0,10320 4,932

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Si nos concentramos en las tabas 3 y 4, que corresponden a los modelos de efectos
fijos y efectos aleatorios de las 8 primeras empresas, se aprecia que hay diferencias
entre las estimaciones cuando se considera toda la muestra frente cuanto solo se
utilizan las 8 empresas con mayores ingresos. Se observa que los estimadores tienen
grandes diferencias entre ellos, esto principalmente podria deberse a que son
compafias que anteriormente han invertido en mayor medida en activo, la via de
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crecimiento a través de esta variable es menor, y sus mejorias en ingresos vendrian
por aumentos en otras variables ,como en este caso el nUmero de trabajadores.

Para quedarse con uno de los modelos, como se realizé en las tablas 1y 2, de nuevo
se ha llevado a cabo un test de Hausman, para poder decidir entre el estimador de
efectos fijos y el de efectos aleatorios. En este caso el p-valor es 0,00343466 que es
menor que 0,05, por lo tanto se elegira el modelo de efectos fijos.

Tabla 6.5: Test de Hausman, estimadores y p-valor de las dos muestras

Muestra Estimador ¥’ p-valor

8 primeras 11,3477 0,00343466
aerolineas

37 aerolineas 8,18922 0,0166622
restantes

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Analizando los coeficientes estimados, por una parte, tenemos que en estas 8
compafias, se producen incrementos mayores de los ingresos, aumentando el nimero
de trabajadores. Si se mantiene constante el activo un incremento del 1% del nimero
de trabajadores, los ingresos aumentan un 0,8200%. Por otro lado el total de activo
ante un aumento del 1% aumentaria un 0,5358%, ceteris paribus.

Tabla 6.6: Estimadores 37 compafiias restantes a partir de modelo de efectos fijos

Efectos Fijos

Variables Coeficientes  Desviacion Tipica t

|ntercept0 BO 2,7346 0,45205 6,049
In(x) B, 022971  0,064458 3,564
In(x,) B, 0,60000 0,062523 9,596

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Tabla 6.7: Estimadores 37 compafiias restantes a partir de modelo de efectos
aleatorios

Efectos Aleatorios

Variables Coeficientes  Desviacion Tipica t

Intercepto B, 25721 0,42843 6,004
In(x) p, 029156  0,061210 4,763
In(%) g, 059979  0,056151 10,68

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI

El resto de las 37 compafiias, los estimadores son mas aproximados a los del conjunto
de toda la muestra. Comparando los dos modelos, en el estimador del activo fijo no
hay apenas diferencia, pero si hay una mayor diferencia en el de los trabajadores y en
el intercepto. Aplicando una vez mas el test de Hausman mencionado anteriormente,
se escoge el modelo de efectos fijos, porque observando su p-valor=0.0166622 es
menor que 0,05.
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Se producen mayores aumentos del ingreso de explotacion a través del activo fijo que
del numero de trabajadores. Manteniendo todo constante, ante un aumento del 1% en
el activo fijo, se produce un aumento del 0,6000% en los ingresos. En los trabajadores
ante el mismo incremento del 1%, los ingresos aumentan un 0,2297% ceteris paribus.

7. CONCLUSIONES

En este trabajo se realiza un andlisis de la tecnologia de las aerolineas espafiolas para
los afios comprendidos entre 2010 y 2017. Hay mucha literatura sobre el andlisis de la
eficiencia técnica tanto de aeropuertos como compaifiias, para este estudio, se sigue
esa misma tendencia pero para el analisis de la tecnologia de las aerolineas. A partir
de la funcién de produccion, en concreto de la forma funcional Cobb-Douglas, y con
los modelos de efectos fijos y aleatorios, se realizara la estimacion del modelo para
posteriormente analizar los resultados obtenidos. Las principales ventajas de utilizar
esta funcién son que una vez que se toman logaritmos, se trasforma en una funcion
lineal y es mas facil su estimacién, ademas de que se pueden obtener directamente
sus elasticidades.

Los principales resultados, viendo los datos de las compafiias es que este mercado es
muy heterogéneo, cada empresa tiene distintos ingresos, nimero de trabajadores y
activo total. Las empresas que mas ingresos tienen son las que mas empleados y
activo tienen. Si se observa los exponentes del modelo de efectos fijos de toda la
muestra, la suma de los coeficientes de los dos factores de produccion es menor que
uno. Esto quiere decir que el global de la muestra hay economias de escala
decrecientes, al aumentar al mismo tiempo y en proporcion los trabajadores y el activo,
los ingresos de explotacion aumentan en menor proporcion.

Cuando se divide la muestra, los resultados que arroja la estimacion para las 8
primeras empresas, vemos que es distinta, en este caso las compafias tienen
rendimientos de escala crecientes, por lo tanto, cuando se aumentan los factores
productivos al mismo tiempo y en la misma proporcion , los ingresos aumentan en
mayor porcentaje. Por otro lado, las otras 37 aerolineas, los coeficientes sumarian
menos de la unidad y tendrian rendimientos de escala decrecientes, siguen la
tendencia de la toda la muestra.

La otra parte que cabe destacar, son las elasticidades de los ingresos respecto a cada
uno de los factores. En el modelo global se aprecia que aumentos en el activo total,
aumentan los ingresos en mayor medida, es mas inelastica la variable de los
trabajadores. En cambio en la muestra dividida, se observa que los ingresos
experimentan mayores aumentos con incrementos en los trabajadores. En el caso de
las 8 primeras compaifiias el capital es mas inelastico que los trabajadores. Para las 37
comparniias restantes, la tendencia es la misma que la global, los ingresos aumentan
en mayor medida cuando se producen aumentos en el activo.

El comportamiento de las submuetras, principalmente podria deberse a que las
compafias con mayores ingresos hayan hecho una mayor inversion en capital, y su
via de mejora serian los trabajadores, en este modelo. En cambio las el resto de las
compaifiias, no tienen una inversién tan grande como las aerolineas principales, y
deberian de aportas por incrementar la inversion en capital.
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ANEXO

Anexo 1: Medias de las variables para cada una de las empresas

Empresas Media de los Media del nUumero de  Media del total
aeroportuarias ingresos de empleados de activo
explotacion

IBERIA LINEAS AEREAS DE 4.418.501 17.275 5.390.597
ESPANA SOCIEDAD ANONIMA
OPERADORA
VUELING AIRLINES, SA 1.496.485 2.257 1.087.586
AIR EUROPA LINEAS AEREAS 1.577.927 2.833 572.575
SA
AIR NOSTRUM LINEAS AEREAS 467.919 1.564 227.570
DEL MEDITERRANEO SA
COMPANIA OPERADORA DE 345.047 504 113.138
CORTO Y MEDIO RADIO IBERIA
EXPRESS SA.
VOLOTEA SL 181.930 329 84.719
AERONOVA SL 42.128 77 17.575
WAMOS AIR SA 119.982 275 71.166
BINTER CANARIAS SA 88.185 101 132.953
SWIFTAIR SA 134.180 506 60.205
GESTAIR SAU 53.611 140 23.004
CANARIAS AIRLINES COMPARNIA 52.666 84 34.024
DE  AVIACION,  SOCIEDAD
LIMITADA
ALBASTAR SA. 32.649 76 7.306
PRIVILEGE STYLE SA 40.266 108 21.073
EMPTY LEG SL 30.778 26 6.982
CANARY FLY SL 11.251 95 14.317
TOP FREIGHT SOLUTIONS SL 24.743 31 6.442
EXECUTIVE AIRLINES SL 37.484 95 22.710
ELIANCE HELICOPTER GLOBAL 18.532 72 33.838
SERVICES SL.
AERODROMO DE LA MANCHA SL 7.960 42 2.768
CORPORACION YGNUS AIR SA 17.719 47 37.654
COMPANIA AEREA DE 5.827 31 3.078
NAVEGACION ALAIRE SL.
PEGASUS OFF SHORE SA. 14.105 63 20.571
SKY HELICOPTEROS SA 9.764 39 26.758
GLOBALIA BROKER SERVICES 9.450 2.089
SA
TRANSPORTE AEREO MAR DE 6.927 4 1.377
VIGO SA
S E A F SOCIEDAD DE ESTUDIOS 2.883 126.860
Y ANALISIS FINANCIEROS SA
TOTAL FRESH S.A. 4.355 9 791
ARCUS AIR LOGISTIC IBERICA 5.047 5 1.977
SOCIEDAD LIMITADA.
AVIATION CONSULTING 1.786 10 508
MANAGEMENT SL
ELIANCE AVIATION GLOBAL 2.926 12 4.164
SERVICES SL.
AIRWORKS HELICOPTERS SL. 1.599 5 4.184
GRUAS CN E5 EL CORDOBES SL 1.150 14 1.003
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NORDJET AIRLINES SL 1.072 4 2.349
FERTIORMONT CANARIAS SL 2.004 3 1.652
MOVILPAQ LEVANTE SL 686 1 250
AEROEXPRES ALICANTE SL 749 6 182
AIR COMPLUTO SL 526 5 1.145
KOREAN AIRLINES CO LTD 338 12 313
SUCURSAL EN ESPARNA
BINTER CARGO, SOCIEDAD 205 3 577
LIMITADA.
MORGAN AIR CARGO SL 394 4 71
SUAREZ URANGA SL 253 5 240
AERONAVES DEL NOROESTE SL 1.552 11 3.515
USAMETAS SL. 153 6 1.279
PRT AVIATION SL 32 1 360
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI
Anexo 2: Tasas de variacion de las variables para cada aerolinea
Empresas Tasa de Tasa de variacion Tasade
aeroportuarias variacion anual anual del numero de  variacion anual
de los ingresos empleados del total de
de explotacion activo

IBERIA LINEAS AEREAS DE N - o
ESPANA SOCIEDAD ANONIMA e 4,06 0.18
OPERADORA
VUELING AIRLINES, SA 14,92 13,91 16,73
AIR EUROPA LINEAS AEREAS 7,47 2,07 4,30
SA
AIR NOSTRUM LINEAS AEREAS -1,62 -3,32 -9,93
DEL MEDITERRANEO SA
COMPARIA OPERADORA DE 21.71 11,63 290,22
CORTO Y MEDIO RADIO IBERIA ’ ’ !
EXPRESS SA.
VOLOTEA SL 47,50 104,49 205,95
AERONOVA SL 69,05 32,90 36,64
WAMOS AIR SA 11,51 12,68 -4,12
BINTER CANARIAS SA 6,81 -6,19 6,82
SWIFTAIR SA 0,45 7,10 3,38
GESTAIR SAU 6,91 0,19 2,00
CANARIAS AIRLINES COMPARNIA 79.16 30.40 102,55
DE  AVIACION, SOCIEDAD ! ! !
LIMITADA
ALBASTAR SA. 51,01 43,39 33,63
PRIVILEGE STYLE SA 10,69 15,97 12,26
EMPTY LEG SL 1,71 0,52 9,69
CANARY FLY SL 30,93 27,34 49,51
TOP FREIGHT SOLUTIONS SL 1,69 -4,76 3,58
EXECUTIVE AIRLINES SL 5,12 -6,37 -17,47
ELIANCE HELICOPTER GLOBAL -1,69 3,74 -5,95
SERVICES SL.
AERODROMO DE LA MANCHA SL 15,36 21,90 16,11
CORPORACION YGNUS AIR SA -2,80 -3,94 -8,91
COMPANIA AEREA DE 14,56 10,84 16,76
NAVEGACION ALAIRE SL.
PEGASUS OFF SHORE SA. -3,25 9,27 7,34
SKY HELICOPTEROS SA -2,33 -5,76 -6,41
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GLOBALIA BROKER SERVICES
SA

TRANSPORTE AEREO MAR DE
VIGO SA

S E A F SOCIEDAD DE ESTUDIOS
Y ANALISIS FINANCIEROS SA

TOTAL FRESH S.A.

ARCUS AIR LOGISTIC IBERICA
SOCIEDAD LIMITADA.

AVIATION CONSULTING
MANAGEMENT SL

ELIANCE AVIATION GLOBAL
SERVICES SL.

AIRWORKS HELICOPTERS SL.
GRUAS CN E5 EL CORDOBES SL

NORDJET AIRLINES SL
FERTIORMONT CANARIAS SL

MOVILPAQ LEVANTE SL
AEROEXPRES ALICANTE SL
AIR COMPLUTO SL

KOREAN AIRLINES CO LTD
SUCURSAL EN ESPANA

BINTER CARGO, SOCIEDAD
LIMITADA.

MORGAN AIR CARGO SL
SUAREZ URANGA SL
AERONAVES DEL NOROESTE SL

USAMETAS SL.
PRT AVIATION SL

-4,72
-1,07
9,09

2,63
-8,36

15,52
-2,03
41,11
52,14

-2,81
-6,75

32,38
-0,06
-3,37
16,04

8,69

-7,06
-5,75
-11,75

-9,34
30,66

4,20
0,00
3,24

2,64
16,99

8,32
12,28
25,85
31,13

-7,04
-5,63

0,00
-2,18
-5,63
7,57

4,20

-4,03
-7,68
-1,35

36,87
0,00

-8,69
1,37
-11,63

1,50
-11,64

23,62
-4,27
5,15

43,33

-7,87
1,60

28,12
-2,39
-14,61
13,80

2,70

0,91
-9,53
1,30

6,55
0,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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