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RESUMEN

Las compafiias relacionadas al sector aeronautico, en particular las que ofrecen servicios de
transporte aéreo tienen filiales a nivel mundial, por ello, tienen la obligacion de cumplir sus
obligaciones tributarias e impuestos a nivel internacional. Sin embargo, en este sector resulta
complicado aplicar un régimen de precios de transferencia de transacciones en su servicio,
lo cual influye en el manejo artificial de precios y promueve la generacion de una tributacion
injusta y no equitativa, pudiendo limitar una competencia transparente. El objetivo principal
de la investigacién es determinar los rangos de plena competencia en el sector aeronautico
eCuatoriano para su aplicacion en el disefio de los acuerdos de precios anticipados (APA’s)
mediante el muestreo por el método de conglomerado o cluster jerarquicos. La investigacion
se compone de cinco capitulos que permitiran conocer: el anélisis del problema, materia de
los acuerdos de precios anticipados, la metodologia que se pretende aplicar para que pueda
surgir efecto el analisis de comparabilidad entre el sector aeronautico local e internacional,
los resultados referentes al analisis de comparabilidad y las conclusiones del estudio para
determinar si el analisis de comparabilidad aplicado funcion6 con éxito. Finalmente se daran
las recomendaciones pertinentes de ser el caso que se requiera. De acuerdo con los resultados
obtenidos en la investigacion, se ha podido determinar que el andlisis de cluster ofrece
respuestas distintas en la agrupacion de las empresas entre el 2014 y 2015 por lo que el
estudio recomienda entender que este cambio ha sido producido por una estabilidad
econdmica y fuertes regulaciones que han contribuido a mermar de cierta forma el sector
aeronautico. Se recomienda principalmente tomar en cuenta otros factores en el analisis de
claster para la determinacion de los rangos de plena competencia ya que se obtuvieron

resultados con limites muy altos y muy bajos.
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CAPITULO |

1.1. Introduccién

Por lo general, las compafiias relacionadas al sector aerondutico tienen filiales a nivel
mundial, cuyo objetivo tanto local como internacional es maximizar el beneficio de quienes
requieren este servicio de transporte, asi como buscar el beneficio de la compafiia. Por ello,
tienen la obligacién de cumplir sus obligaciones tributarias e impuestos a nivel internacional.
Sin embargo, en este sector resulta complicado aplicar un régimen de precios de transferencia
de transacciones en su servicio, que haga efectivo el principio de plena competencia en las
transacciones entre los contribuyentes y la administracion tributaria. Esto ha generado
problemas como doble tributacion e incluso doble no tributacion, tanto juridica como
econdmica.

Por ello, la presente investigacion pretende utilizar uno de los mecanismos para eliminar este
problema, como son los Acuerdos Anticipados de Precios de Transferencia o APA’S (por sus
siglas en inglés de Advanced Price Agreement) que permitiran evitar el manejo artificial de
precios y promover la generacion de una tributacion justa y equitativa que facilite una
competencia transparente. Ademas, analizar la rentabilidad entre las partes relacionadas, es
decir entre las filiales del sector aeronautico comercial tanto local como internacional y esto se
podra evidenciar mediante el analisis de comparabilidad entre el sector comercial ecuatoriano y
el sector internacional de aerolineas.

El objetivo principal de la investigacion es determinar los rangos de plena competencia para
su aplicacion en el disefio de los Acuerdos de Precios Anticipados (APA’s), mediante el uso de
la metodologia de conglomerados o cluster, en el sector aeronautico ecuatoriano.

En el Capitulo I, se dard una introduccion del sector aeronautico comercial sobre el cual se
esté efectuando el estudio. A su vez se sefialara el origen del problema, la justificacion necesaria
por la cual se requiere efectuar el analisis y los objetivos que se pretende lograr.

En el Capitulo Il, se entrard en materia de los Acuerdos de Precios Anticipados, detallando
cuales son las ventajas y desventajas de esta aplicacion en paises en vias de desarrollo.

En el Capitulo 111, consta la metodologia que se pretende aplicar para que pueda surgir efecto
el andlisis de comparabilidad entre el sector aerondutico local e internacional, adicional se

describe las variables dependientes e independientes que conforman parte del analisis.



En el Capitulo 1V, se podrén evidenciar algunos resultados referentes al analisis de
comparabilidad del sector en mencion, mediante tabulacion de datos estadisticos, cuadros y
gréficos que ayudaran a tener una idea clara del objetivo al que se pretende llegar.

En el Capitulo V, se mostrara las conclusiones del estudio para determinar si el anlisis sobre
la aplicabilidad de los APA’S seria el adecuado. Finalmente se daran las recomendaciones

pertinentes de ser el caso que se requiera.

1.2. Antecedentes

El sector aeronautico es de vital importancia para el desarrollo de un pais, convirtiéndose en
un medio para realizar actividades personales, turisticas, de negocios e intercambio de productos
a nivel nacional e internacional (Amores, 2013). Ademas, constituye un punto referencial para
otorgar empleo a los profesionales de este sector y semejantes. A su vez significa un incremento
de inversion tanto local como extranjera, mediante la construccion de talleres, hangares e
infraestructuras adecuadas para llevar a cabo la operacién aerondutica (Garcia J. , 2011).

El transporte aéreo proporciona empleo y permite ciertas actividades econdémicas que
dependen de la disponibilidad de este servicio. A su vez la economia impulsa la demanda de
servicios de transporte aéreo (Ishutkina y Hansman, 2009). Debido a los avances tecnoldgicos,
la aviacion se ha podido desarrollar de manera exitosa para lograr el objetivo de posicionarse
como el medio de transporte mas seguro y rapido a nivel mundial, logrando una importante
contribucion para la sociedad.

A lo largo de la historia el mercado local ha pasado desde hace algunos afios por momentos
dificiles. Desde la perspectiva global, Gamero (2016), titular de Avianca Ecuador, coincide con
quienes comentan que el mercado no es rentable. Esto debido a factores de rutas, de tarifas y de
costos de operacion. Por ello, hay que ser muy creativos para generar expectativas y trafico
cuando los traficos corporativos tiendan a bajar. El caso de EE.UU. es ejemplo de una economia
muy fortalecida y producto de los eventos ocurridos en Europa. Hay que aprovechar la demanda
conservando presupuestos y mediante un plan de inversiones prometedor (Gamero, 2016).

Las empresas internacionales como las que ofrecen servicios aereos se relacionan cada vez
mas con los precios de transferencia, dada la necesidad de expandir sus operaciones en

diferentes paises del mundo (Bejar y Morales, 2015). El régimen de precios de transferencia



pretende ser efectivo al principio de plena competencia entre partes relacionadas (LORTI,
2016), exigiendo a quienes lo aplican, juicios de valor que no pueden ser aceptados por la
administracion tributaria. Con este propdsito, la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE) creo6 los denominados Acuerdo Anticipados de Precios (APA’S).

En Ecuador la normativa de los precios de transferencia ha sido aplicable desde el afio 2005,
originada por una reforma al Reglamento de la Ley de Impuestos, decretada el 31 de diciembre
de 2007. Dicho ordenamiento se mantuvo vigente durante el periodo 2005 — 2007. En el afio
2007, se difundié un nuevo estatuto a la ley de impuestos, lo que dio paso a la inclusién
definitiva del régimen de precios de transferencias en Ecuador vigente desde el afio 2008 hasta
la actualidad. (Deloitte, 2016).

Los APA’S son convenios que se celebran entre contribuyentes y la administracion tributaria,
para determinar anticipadamente las operaciones controladas, fijando un criterio de
comparabilidad, el cual incluye transacciones comparables tanto cualitativas como cuantitativas
(PBP, 2014). El Servicio de Rentas Internas, fija el procedimiento para la absolucién de
consultas sobre valoracién previa de operaciones efectuadas entre partes relacionadas para la
determinacion de precios de transferencia, introduciendo la Figura del APA en el Ecuador (SR,
2016).

Los APA’s estan disponibles para los contribuyentes ecuatorianos previa consulta en el SRI,
sobre las transacciones entre partes relacionadas con fines de precios de transferencia. Toda la
informacidn y los datos sobre el método de fijacidn de precios de transferencia propuesto deben
presentarse ante las autoridades fiscales, lo que llevara hasta dos afios para la validacion del
analisis. Los resultados de la evaluacion pueden ser aplicables durante tres afios fiscales
(Deloitte, 2016).

Un APA puede evitar a los contribuyentes y a las administraciones tributarias, las
comprobaciones y los litigios largos y costosos que pueden dar lugar los precios de
transferencia. Al concluir un APA, las administraciones tributarias necesitaran menos recursos
a consagrar a sus siguientes comprobaciones de las declaraciones fiscales del contribuyente,
porque conoceran mas informacién sobre el contribuyente. El procedimiento del APA puede
hacer ganar tiempo tanto a los contribuyentes en este caso el sector aerondutico, como a las

administraciones tributarias en relacion con las comprobaciones tradicionales.



La estrategia de la implementacion de las APA’s ha tenido un efecto positivo en los paises
en donde se lo ha llevado a cabo. Para Susan C. Borkowski (2008) el uso de los acuerdos de
precios anticipados conllevan una mejor coordinacion de entre las empresas y los agentes
recaudadores de impuesto con el fin de evitar algun tipo de evasion del tributo que genere
perjuicios al estado. La buena coordinacion entre los agentes antes mencionados se realiza
mediante la accion de compartir informacion entre la empresa y el ente recaudador del tributo
de forma que exista un dialogo para identificar los tipos de actividades en las que se beneficien
ambas partes para el pago y cobro de los impuestos. Los APA’s han tenido éxito en los paises
pertenecientes a la Asociacion de Administracion de Tributos del Pacifico (PATA por sus siglas
en inglés) los cuales comprenden a: Australia, Canada, Japon y Estados Unidos; y la aplicacion
de estos acuerdos ha permitido generar una recaudacion justa beneficiando a ambas partes
(Borkowski, 2008).

Se garantiza un éxito la implementacion de los APA’s si es que se sigue un determinado
perfil de gobierno para la creacién de flexibilidad para las empresas (Ring, 2000). De acuerdo
con Ring (2000) el estado deberia dar la flexibilidad y discrecién para que las empresas se
sientan atraidas a optar por el acuerdo de precios anticipados. Ademas, se recomienda que exista
una buena comunicacién en ambas partes como se ha mencionado anteriormente, debido a que

esta buena coordinacion reducird el riesgo de evasion de impuesto.

1.3. Definicién del problema

Las compaiiias relacionadas al sector aeronautico tienen filiales a nivel mundial, cuyo
objetivo tanto local como internacional es maximizar el beneficio de quienes requieren este
servicio de transporte, asi como buscar el beneficio de la compafiia. Por ello, tienen la obligacién
de cumplir sus obligaciones tributarias e impuestos en varios paises. Sin embargo, en este sector
es complejo aplicar un régimen de precios de transferencia de transacciones en su servicio, que
haga efectivo el principio de plena competencia en las transacciones entre los contribuyentes y
la administracion tributaria. Esto ha generado problemas como doble tributacion, tanto juridica
como econdmica, ya que influye en el manejo artificial de precios y promueve la generacion de

una tributacion injusta y no equitativa, no existiendo asi una competencia transparente.



Por otra parte, el analisis de precios de transferencia, tiende a centrarse en los datos de los
estados desarrollados, lo que dificulta la busqueda de datos comparables entre empresas
relacionadas de otros paises en vias de desarrollo. A esto se suma que dentro de las naciones en
vias de desarrollo existen menos grupos organizados en determinados sectores como el
aerondutico, lo que dificulta realizar andlisis de comparabilidad porque se enfrentan a
incertidumbres, principalmente por escasez de los términos necesarios para realizar el analisis
y este tipo de dificultades afectan a contribuyentes y administradores tributarios.

El sector aeronautico del Ecuador, enfrenta este problema, por ello resulta necesaria la
aplicacion de metodologias para la determinacion de precios, como son los Acuerdos
Anticipados de Precios de Transferencia o APA (por sus siglas en inglés de Advanced Price

Agreement) que permitiran evitar el manejo artificial de precios.
1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Determinar los rangos de plena competencia en el sector aeronautico ecuatoriano, para su
aplicacion en los Acuerdos de Precios Anticipados (APA’s), mediante el uso de la metodologia
de conglomerados o cluster.

1.4.2. Obijetivos especificos

e Revisar la informacion proporcionada por las empresas locales e internacionales respecto
al disefio de acuerdos de precios anticipados, con el objetivo de identificar las variables
cuantitativas y cualitativas que permitiran su determinacion.

e Seleccionar las empresas comparables locales y mundiales de los afios 2014 y 2015, a traves
de la metodologia de cluster o conglomerados para posteriormente estimar el rango de plena
competencia.

e Analizar los indicadores del conjunto de empresas seleccionadas para implementar un APA

sectorial o individual en el sector aeronautico.



1.5. Justificacion

La presente investigacion es de vital importancia, para el ambito investigativo, debido a que
proporcionard informacion relevante sobre el problema que esta enfrentando el sector
aeronautico ecuatoriano, relacionado a la falta de un régimen de precios de transferencia de
transacciones en el servicio de transporte aereo, que haga efectivo el principio de plena
competencia con una tributacion justa y equitativa.

Disefar acuerdos de precios anticipados en este sector, permitira la disminucion de costos,
tiempos de auditorias y litigios que envuelven a los contribuyentes. Ademas, permitird
reglamentar los precios a los que las empresas vinculadas comercian entre si, y en normalizar la
distribucion de utilidades entre las empresas, ya que una distribucion desigual o desproporcional
podria servir a las compafiias para evadir impuestos y generar mayor ganancia.

La investigacion también sera un aporte para futuras investigaciones, debido a que analiza el
sector de las aerolineas en el Ecuador, mediante una evaluacion estadistica de anélisis
exploratorio, haciendo uso de base de datos internacionales. Ademas, que demuestra el uso del

método estadistico de andlisis de cluster.



CAPITULO I

2.1. Andlisis sectorial

2.1.1. Sector aeronautico

El transporte aéreo es una industria muy importante en la economia de cualquier nacion,
contribuyendo a sectores como el turismo y comercio. De acuerdo a Maya (2009) “El transporte
aéreo es una industria innovadora que guia el progreso econémico y el progreso social. Por ella
se conectan personas, paises y culturas. Provee acceso a los mercados globales y genera
comercio y turismo. Forja lazos entre paises desarrollados y naciones en desarrollo”.

Asi mismo, menciona que el sector aeronautico genera una gran cantidad de plazas de
trabajos directos y contribuye en el impulso de la economia, debido a la operacion de aerolineas
y aeropuertos, el mantenimiento de los aviones, el control y manejo del trafico aéreo, entre otras
(Maya Restrepo, 2009).

Por otra parte, Montoya (2015) destaca que “La industria aérea es parte vital de la cada vez
mas globalizada economia mundial, ésta ha facilitado el crecimiento del comercio internacional,
del turismo y de la inversion internacional. También agiliza la conexién de las personas en todos
los continentes”. Este autor también destaca que el tamafo de la industria aerondutica si fuera
un pais, ocuparia el vigésimo primer lugar de la economia mas grande del mundo. EIl impacto
de esta industria en la economia mundial es sumamente relevante prueba de esto es que
aproximadamente 3.4% del PIB mundial depende de esta industria. Otro punto importante a
destacar es que genera 58.10 millones de plazas de trabajo y se proyecta para el 2032 esta cifra
ascienda a 100 millones (Montoya, 2015).

El Centro de Informacion de las Naciones Unidas (CINU, 2016), menciona la importancia
de esta industria para el desarrollo econdmico y social de las naciones a nivel mundial. “En una
declaracion conjunta, el presidente del Consejo de la OACI, afirmaron que volar, continla
siendo la forma de transporte mas segura, porque la seguridad operacional se beneficia de un
esfuerzo increible realizado en grupo por gobiernos, explotadores de lineas aéreas y aeropuertos,
fabricantes y proveedores de servicios, personal de mantenimiento y otros para quienes la

seguridad operacional es su prioridad” (CINU, 2016).



2.1.2. Acuerdos de precios anticipados

Los Acuerdo de Precios Anticipados (APA’s) “Pueden constituir un recurso favorable para
los contribuyentes, en la medida en que permiten acordar con la Administracion Tributaria la
aplicacion anticipada de criterios conjuntos. El efecto deseable serd la disminucién de costos,
tiempos de auditorias y litigios que envuelvan a los contribuyentes. EI pronunciamiento previo
de la Administracién Tributaria significa mayor seguridad juridica y predictibilidad, liberando
al contribuyente de la presentacion de informes por las transacciones ya consultadas” (Molina
y Moreno , 2014).

Molina y Moreno (2014) también mencionan que: “Por otro lado habra que considerar
también que los APA’s generan mayor exposicion ante la autoridad fiscal; producen dificultad
en la adecuada identificacion de operaciones a futuro; y suponen presentar informacion muy
detallada de las operaciones con partes relacionadas. Ademas, en nuestro pais, la aplicacion de
este procedimiento estara sujeta a un tiempo de respuesta extenso, por lo que la aplicacion de
esta ilustracion, resulta atn incierta”.

El régimen de precios de transferencia, que pretende hacer efectivo el principio de plena
competencia en las transacciones entre partes relacionadas, no es una ciencia exacta. Exige a
quienes lo aplican, el establecimiento de juicios de valor que pueden no ser aceptados por las
administraciones tributarias. En muchos eso implica situaciones de duda, e incluso, de
controversia. Con el proposito de aclarar esto, en 1999 la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econdmico (OCDE) cred los denominados Acuerdos Anticipados de Precios
(APA’s). Los APA’s son convenios que se celebran entre contribuyentes y Administraciones
Tributarias, para determinar anticipadamente las operaciones controladas, y establecer criterios
apropiados sobre el método, criterios de comparacion, ajustes a practicarse, e hipotesis

relacionadas con eventos futuros (Molina y Moreno , 2014).

2.1.3. Precios de transferencia

La normativa tributaria ecuatoriana define a los Precios de Transferencia (PT) como
“aquellos precios que se fijan o pactan en operaciones de diverso tipo, realizadas entre partes
relacionadas. Estas operaciones pueden incluir la transferencia de bienes tangibles, intangibles,

la prestacion de servicios, la concesion de préstamos, entre otras”.



Sobre estos precios de transferencia se ejecutan controles, cuyo proposito es que las
transacciones que se realicen entre empresas relacionadas respeten las condiciones pactadas. De
esta forma se evita el manejo de artificial de precios, se promueve una tributaria justa y
equitativa, ademas de una competencia justa.

Ademaés, la Comision de Legislacion y Codificacion del H. Congreso Nacional del Ecuador
menciona en los articulos innumerables de la Ley Organica de Régimen Tributario Interno
(LORTI) que los contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas quedan
exentos de la aplicacion del régimen de precios de trasferencia cuando: Posean un impuesto
causado mayor al 3% de los ingresos gravables, no realicen operaciones con residentes en
paraisos fiscales y no tengan contratos con el Estado relacionados con la exploracion y

explotacion de recursos no renovables.

2.1.4. Ventajas

Segun entre las ventajas de los acuerdos de precios anticipados estan que:

o Otorgan certeza juridica a los contribuyentes, al determinar el tratamiento de precios de
transferencia de sus transacciones por un periodo de tiempo

o Proporcionar la oportunidad a contribuyentes y autoridades fiscales para resolver asuntos
de precios de transferencia en un ambiente donde no actien como adversarios.

o Evitan a los contribuyentes y a las administraciones fiscales, auditorias costosas y que
requieren mucho tiempo, asi como litigios sobre aspectos importantes en materia de
precios de transferencia.

o Los APA bilaterales y multilaterales eliminan o reducen sustancialmente la posibilidad de

la doble tributacion, tanto juridica como econémica.

2.1.5. Desventajas

Por otra parte, las desventajas segin Cosin (2007), son las mencionadas a continuacion:
e No exenta al contribuyente de la revision de sus actividades relacionadas con los precios de
transferencia. El contribuyente, en cada revision anual, debe demostrar que ha cumplido

con las condiciones y términos establecidos en el APA.



e EIl tiempo que toman las negociaciones de los mismos podrian, en ocasiones, considerarse
como una desventaja, sobre todo en aquellos casos complejos en los cuales se involucran

dos 0 mas administraciones fiscales.

2.2. Criterios de comparabilidad de los precios de trasferencia

“Las operaciones son comparables cuando no existen diferencias entre las caracteristicas
econdmicas relevantes de éstas, que afecten de manera significativa el precio o valor de la
contraprestacion o el margen de utilidad a que hacen referencia los métodos establecidos en esta
seccién, y en caso de existir diferencias, que su efecto pueda eliminarse mediante ajustes
técnicos razonables” (SRI, 2004).

El SRI (2004) dentro de la Ley Organica de Régimen Tributario Interno (LORTI),
promulgada por la Comision de Legislacion y Codificacion del H. Congreso Nacional del
Ecuador y reformada por la Asamblea Nacional Constituyente, detalla los elementos que se
deben considerar para determinar si las operaciones son comparables o si existen diferencias
significativas:

e Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo:

a. Enel caso de prestacion de servicios, elementos tales como la naturaleza del servicio,
y si el servicio involucra 0 no una experiencia 0 conocimiento técnico.

b. En el caso de uso, goce o enajenacion de bienes tangibles, elementos tales como las
caracteristicas fisicas, calidad y disponibilidad del bien.

c. Enel caso de que se conceda la explotacion o se transmita un bien intangible, la forma
de la operacion, tal como la concesion de una licencia o su venta; el tipo de activo,
sea patente, marca, know-how, entre otros; la duracion y el grado de proteccion y los
beneficios previstos derivados de la utilizacion del activo en cuestion.

d. En caso de enajenacion de acciones, el capital contable actualizado de la sociedad
emisora, el patrimonio, el valor presente de las utilidades o flujos de efectivo
proyectados o la cotizacidn bursatil registrada en la Ultima transaccién cumplida con

estas acciones.
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e. En caso de operaciones de financiamiento, el monto del préstamo, plazo, garantias,
solvencia del deudor, tasa de interés y la esencia econdmica de la operacion antes que
su forma.

e El andlisis de las funciones o actividades desempefiadas, incluyendo los activos utilizados
y riesgos asumidos en las operaciones, por partes relacionadas en operaciones vinculadas y
por partes independientes en operaciones no vinculadas.

e Los términos contractuales o no, con los que realmente se cumplen las transacciones entre
partes relacionadas e independientes.

e Las circunstancias econdémicas o de mercado, tales como ubicacion geografica, tamafio del
mercado, nivel del mercado, al por mayor o al detal, nivel de la competencia en el mercado,
posicion competitiva de compradores y vendedores, la disponibilidad de bienes y servicios
sustitutos, los niveles de la oferta y la demanda en el mercado, poder de compra de los
consumidores, reglamentos gubernamentales, costos de produccion, costo de transportacion
y la fecha y hora de la operacién (LORTI, 2016).

e Las estrategias de negocios, incluyendo las relacionadas con la penetracion, permanencia y

ampliacion del mercado, entre otras.

2.2.1. Andlisis cluster

Corrales (2007) expresa que “El contenido del concepto clUster, palabra inglesa que expresa
la aglomeracion de empresas en un mismo lugar geografico. Esta aglomeracién ha dado un giro
vertiginoso al desarrollo regional y ha permitido abatir los efectos de la globalizacion de las
economias, que por definicion coloca a las empresas pequefias y medianas en condiciones de
desventaja para competir por los mercados” (p. 185).

Mientras que para Pedroza y Dicovskyi (2007) “El analisis de cluster es la denominacion de
un grupo de técnicas multivariantes cuyo principal proposito es agrupar objetos basandose en
las caracteristicas que poseen” (p. 119). Estos autores también mencionan este andlisis clasifica
objetos de acorde a caracteristicas que tienen en comun y de acuerdo al criterio de seleccion
predeterminado.

Esta técnica ha tenido un crecimiento y desarrollo acelerado, en el cual se expone que una de

las razones principales por las que ha existido un incremento en el uso del anlisis propuesto es
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debido a que existe un desarrollo de los ordenadores que permiten facilitar la division de los
datos. Con el auge de los ordenadores el proceso de manejo de las matrices se volvido méas
factible, en comparacion de lo tedioso que era manejar grandes cantidades de datos antes de la
difusion de los ordenadores. Otra de las razones por las cuales se usan con mas frecuencia el
analisis de cluster es la importancia fundamental de la clasificacion como un procedimiento
cientifico ya que todas las ciencias estan construidas sobre clasificaciones que estructuran sus
dominios de investigacion.

El correcto funcionamiento del analisis clister depende de tres puntos basicos segun (Pedroza
y Dicovskyi, 2007). El primero de los puntos busca entender la medicion de la similitud de los
datos para la posterior clasificacion. “La similitud entre objetos es una medida de
correspondencia o parecido entre objetos que van a ser agrupados” (Pedroza y Dicovskyi, 2006).
Esta similitud se puede medir utilizando diferentes métodos, sin embargo, existen tres métodos
mayormente utilizados: Medidas de correlacion, medidas de distancia y medidas de asociacion.
Para las medidas de correlacion Pedroza y Dicovskyi (2006) plantean la idea de que, a mayor
nivel de correlacion, los datos tienen mayores similitudes. Sin embargo, este tipo de medida es
rara vez utilizada ya que se centra en los patrones de valores mientras que, las aplicaciones de
andlisis de cluster se enfocan méas en la magnitud del objeto. En el caso de las medidas de
distancias, estas indican tanto la similitud como la proximidad de las observaciones respecto a
las otras. Pedroza y Dicovskyi (2006) afirman que “las medidas de distancia son en realidad
medidas de diferencia, donde los valores elevados indican mayor similitud. La distancia se
convierte en medida de similitud utilizando una relacion inversa” (p. 125). El tipo de medida
de distancia méas reconocida es la distancia Euclidea. Finalmente, las medidas de asociacion
tienen como su principal funcion comparar objetos cuyas caracteristicas se miden en términos
no paramétricos es decir de forma nominal y ordinal.

El segundo punto por tomar para el andlisis de clister propuesto conlleva a la manera en
como crear las divisiones de los datos o conglomerados. Existen diferentes métodos para formar
los conglomerados entre los cuales se pueden mencionar: Jerarquicos, reparticion, métodos tipo
Q, procedimientos de localizacion de modas y métodos que permiten solapamiento.

Debido los extensos métodos para realizar los conglomerados, la presente investigacion
propone solo revisar el metodo de agrupacion jerarquica debido a que es el mecanismo por el

cual se realizara la creacion de los conglomerados. De acuerdo con la Universidad Carlos 11 de
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Madrid en su libro de analisis de conglomerados (2014), en el capitulo 2 se especifica que el
método jerarquico logra aglomerar tanto variables como casos para determinar la forma de
aglomeracion y medidas de distancia. El analisis de conglomerados jerarquicos empieza
mediante el calculo de una matriz de distancias entre los elementos que se encuentran
recopilados en la muestra. Luego de esto, se toman los dos datos méas proximos, es decir los que
mas similares sean en términos de distancia, y se agrupan en un conglomerado. Al momento de
realizar lo Gltimo mencionado, el conglomerado formado se vuelve indivisible. De esta manera,
se van agrupando los datos en conglomerados que son cada vez mas grandes y mas heterogéneos
hasta llegar al punto de crear un gran conglomerado Unico que posee todos los datos tomados.
Cabe mencionar que en cada uno de los pasos pueden agruparse casos individuales,
conglomerados previamente formados o un caso individual con un conglomerado previamente
formado. En otras palabras, se puede entender que el analisis de conglomerados jerarquicos es
una técnica aglomerativa en el cual se parte de los elementos muestrales individualmente
considerados de tal forma que a medida que se avanzan, se van creando grupos hasta llegar a la
formacion de un unico grupo o conglomerado constituido por todos los datos obtenidos en la
muestra.

Como ultimo y tercer punto para el analisis de clUster se debe pensar en la manera de formar
dicho cluster dado lo antes mencionado. Dentro del andlisis propuesto en la investigacion, se
puede decir que no existe un criterio fijo para establecer el nimero de grupos a formarse.
Aunque se debe tener en cuenta que al formar méas grupos estos se vuelven menos homogéneos
sin embargo su estructura es mas clara. Existen diferentes herramientas o técnicas que permiten
de manera visual determinar el nimero 6ptimo de grupos a formar entre las que se destacan esta
el dendograma, discriminante, caida brusca en la similitud o la homogeneidad. Dependiendo del
coeficiente de proximidad usado el aspecto visual variara. Todo esto hace que las decisiones

sean confusas e, incluso, a veces, arbitrarias si no hay un soporte teérico que apoye la solucion.

2.2.2. Desventajas del analisis cluster

Segun Pedroza y Dicovskyi (2007), el analisis cluster tiene algunas desventajas en las que se
puede mencionar que el andlisis de cluster es tomado en cuenta como descriptivo mas no

inferencial. De acuerdo a lo mencionado, el analisis no presenta bases estadisticas en las cuales
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apoyarse para deducir inferencias estadisticas para una poblacion a partir de una muestra.
Generalmente se utiliza como técnica exploratoria ya que las soluciones no son Unicas y
dependen de muchos elementos del procedimiento por lo que estas soluciones se pueden

modificar variando uno o mas elementos.

2.2.3. Objetivos del analisis cluster

Pedroza y Dicovskyi (2007) mencionan algunos objetivos del analisis cllster entre los que
se encuentran:
e Definir la estructura de los datos colocando las observaciones mas parecidas en grupos.
e Determinar el caracter de los objetos.

e Comparar objetos basandose en el valor teorico.

2.2.4. Precauciones con el andlisis clUster

Se debe tener ciertas precauciones con los métodos propuesto ya que la mayor parte de los
“analisis cllster” son procedimientos que no estdn soportados por un cuerpo de doctrina
estadistica tedrica. En otras palabras, la mayor parte de los métodos son heuristicos. Esto
contrasta con otros procedimientos como el “analisis factorial”, por ejemplo, que estd basado
sobre una extensa teoria estadistica. Ademas, otra gran parte de los métodos clusteres han nacido
al amparo de ciertas ramas de la ciencia, por lo que, inevitablemente, estan impregnados de un
cierto sesgo procedente de esas disciplinas. Esta cuestion es importante puesto que cada
disciplina tiene sus propias preferencias tales como los tipos de datos a emplear en la
construccion de la clasificacion. Asi puede haber, por ejemplo, métodos que sean utiles en
psicologia, pero no en biologia o viceversa.

Distintos procedimientos clusteres pueden generar soluciones diferentes sobre el mismo
conjunto de datos. Una razon para ello radica en el hecho ya comentado de que los métodos
clasteres se han desarrollado a partir de fuentes dispares que han dado origen a reglas diferentes
de formacion de grupos. De esta manera, l6gicamente, es necesaria la existencia de técnicas que
puedan ser usadas para determinar que método produce los grupos naturalmente mas

homogéneos en los datos.
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2.2.5. Cuestiones metodologicas relacionadas con el analisis de conglomerados

El analisis del uso del cluster es una aplicacion de los métodos de comparacion de beneficios

comparables y de métodos de transaccion no controlados comparables (Fondo Social Europeo,

2015). Estos incluyen: Una decision con respecto a las variables de agrupamiento, la eleccién

de un método de agrupacion y formula de distancia, una decision relativa a la normalizacién de

los datos, una decisién con respecto a la etapa en la que el andlisis ha identificado el nimero

optimo de cluster y validacion de los resultados del analisis

2.2.6. Etapas del analisis cluster

De acuerdo con el Fondo Social Europeo (2015) se detallan las etapas del anélisis clster a

continuacion:

Eleccion de las variables del cluster: “En un estudio de la aplicaciéon del analisis de

conglomerados a la investigacion de gestion estratégica describen tres enfoques de las
variables de agrupacion los enfoques inductivo, deductivo y cognitivo. De acuerdo al caso
en referencia el enfoque cognitivo es el que se emplearia de acuerdo a la relacién causal
entre la accion organizacional y las variables percibidas como importantes por los
ejecutivos de la industria. En el contexto de precios de transferencia, el enfoque cognitivo
podria consistir simplemente en la experiencia o practica comun por parte de los
profesionales en el area”.

Eleccion de la medida de asociacion: “La mayor parte de los métodos cluster requieren

establecer una medida de asociacion que permita medir la proximidad de los objetos en
estudio. Cuando se realiza un anélisis cluster de individuos, la proximidad suele venir
expresada en términos de distancias, mientras que el andlisis clUster por variables involucra
generalmente medidas del tipo coeficiente de correlacion, algunas de las cuales tienen
interpretaciones en distintos sentidos mientras que otras son dificiles de describir, dado el
caracter subjetivo de las mismas” .

Eleccidn de la técnica cluster a emplear en el estudio: “Los métodos cluster que se han

propuesto y desarrollado en los ultimos afios son bastante numerosos y muy diversos en
cuanto a su concepcion. Suelen clasificarse, en un primer estado, en jerarquicos y no

jerarquicos, distinguiendose los primeros de los segundos en que las asignaciones de los
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individuos, hechas por los métodos jerarquicos a los clisteres que se van creando
permanecen estables durante todo el proceso, no permitiendo reasignaciones posteriores a
clasteres distintos si hubiera lugar a ello, cuestion que si es factible en los métodos no
jerarquicos. Ademas, en los metodos jerarquicos, el investigador debera sacar sus propias
conclusiones mientras que en los procedimientos no jerarquicos el nimero final de clUsteres
esta, por lo general, impuesto de antemano. Si bien se han desarrollado, dentro de este tipo
de métodos, técnicas que permiten una cierta flexibilidad en el namero final de clusteres,
con el fin de evitar posibles perturbaciones en los resultados definitivo”

Validacion de los resultados e interpretacion de los mismos: Esta es la ultima etapa en la

secuencia légica en la que se desarrolla una investigacion a través de un método cluster. Sin
duda alguna es la méas importante, ya que en ella es donde se van a obtener las conclusiones

definitivas del estudio.
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CAPITULO 111

3.1.Metodologia

3.1.1. Tipo de Investigacion

Para el presente proyecto se ha determinado que la investigacion a realizar tendrd las

siguientes caracteristicas, las mismas que definen el proceso metodoldgico a realizar:

Descriptiva: permite que se detallen las variables de acuerdo a la situaciéon que
aborda la problematica, como se indica permite describir los sucesos que han
direccionado a la identificacion del problema y su objeto de estudio. (Cruz, Olivares
y Gonzalez, 2014)

Exploratoria: porque se realiza sobre un tema poco estudiado y se pretende
constituir una visién aproximada del problema planteado. Se basa en el
descubrimiento de bases causales y recopilacion de informacion para plasmar
precedentes investigativos. Sirve de base para poder realizar el proceso descriptivo.
(Cruz, Olivares y Gonzélez, 2014)

3.1.2. Enfoque de la Investigacion

Para definir el enfoque del trabajo se plantean los siguientes aspectos que intervienen en el

proceso metodoldgico planteado:

Cuantitativo: debido a que se debe realizar procesos estadisticos, y permite
cuantificar datos para su posterior andlisis e interpretacion mediante el uso de
porcentajes y graficos referenciales (Merino y Pintado, 2016). En el presente caso
se requiere debido al manejo de informacion numérica en los registros tributarios de
las empresas que permitiran el analisis.

Aplicado: porque permite el aporte de soluciones practicos en casos especificos, por
ende, parte de la generalidad a la particularidad, donde se permite el proceso
deductivo e inductivo propio de un caso cuantitativo. (Ibave, Garcia y Cervantes,
2014)
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e Transversal: este corte se ha seleccionado debido a que se realiza durante un periodo
de tiempo en especifico (2014, 2015), el mismo que para investigaciones posteriores
sera invariable, no obstante, los datos de este periodo pueden no repetirse en futuros
lapsos de tiempo, aunque sean de similar duracion. (Aquiahuatl, 2015)

3.1.3. Disefio de la investigacién

Dentro de los métodos empleados para el proceso investigativo y de analisis de resultados se
expone:

e Analisis Comparativo: permite el estudio paralelo de dos 0 més grupos o elementos con
iguales caracteristicas pero que tienen resultados o beneficios diferentes, permite
identificar aspectos intervinientes que hacen posible su éxito, fracaso o fraude. (Carrero,
Soriano y Requena, 2012). En particular se pretende evaluar los resultados entre 2014 y
2015.

e Analisis Cluster: permite agrupar variables al que se le aplican un conjunto de
procedimientos que permiten homogenizar sujetos de determinado grupo que
aparentemente tienen las mismas caracteristicas generales, pero las particulares son
variantes (Garcia, 2016). En el presente estudio este permitird el posterior andlisis
comparativo.

e Método Jerarquico: Se pueden emplear tanto para casos como para variables, permiten
que se agrupen o dividan los grupos sin necesidad de determinar de forma a priori el
numero de grupos resultante. (Pedroza y Dicovskyi, 2006)

3.1.4. Técnicas de Investigacion

Dentro de las técnicas de investigacion a considerar esta la revision bibliogréfica, la misma
que permite recopilar datos expuesto por fuentes oficiales para su posterior analisis, también se
relaciona con el estudio de teorias que enfocan a la investigacion. Esta técnica permite al
investigador considerar informacion expuesta por diversos autores para poder llegar a una

conclusion particular frente al caso de estudio. (Bordas, Bordas y Crespo, 2015)
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Como técnica de investigacion en este trabajo principalmente es el uso de fuentes de
informacion secundaria internas y externas que proporcionan datos cuantitativos de las empresas

del sector a ser estudiado.

3.1.5. Consideraciones para el analisis claster
3.1.5.1. Definicion de claster

Al hablar de cluster en la presente investigacion se hara referencia a un grupo de empresas
interrelacionadas que trabajan en una misma industria, que se encuentran proximas

geogréficamente y que colaboran estratégicamente para obtener beneficios comunes.
3.1.5.2.Tipos de datos y medidas de distancia

Los datos utilizados en el analisis cluster pueden ser de intervalo, ordinales o categoricos.
Sin embargo, tener una mezcla de diferentes tipos de variables hara que el anélisis sea mas
complicado. Esto se debe a que en este analisis es necesario tener alguna forma de medir la
distancia entre las observaciones y el tipo de medida utilizada dependeréa del tipo de datos que
se tenga. Se han propuesto varias medidas diferentes para medir la «distancia» para datos
binarios y categdricos. Para los datos de intervalo, la medida de distancia mas comun utilizada

es la distancia euclidiana (Everitt, Landau y Leese, 2001).

Distancia euclidiana

En general, si tiene p variables x4, x;,. . . , x,, medido en una muestra de n sujetos, los datos
observados para el sujeto i pueden denotarse por x;;, X;z,. . . , X;p Y los datos observados para

el sujeto j por x;1, xj2,. . . , Xjp. La distancia euclidiana entre estos dos sujetos es dada por:

dij = J(xil - le)z + (%2 — ij)z + ot (ap — ’ij)2

Cuando se usa una medida como la distancia euclidiana, la escala de medida de las variables
consideradas es un problema, ya que cambiar la escala obviamente afectara la distancia entre
los sujetos (por ejemplo, una diferencia de 10 cm podria ser una diferencia de 100 mm).

! Para mas detalles ver el libro de Everitt, Landau y Leese.
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Ademas, si una variable tiene un rango mucho mas amplio que otros, entonces esta variable
tenderd a dominar. Para evitar este problema, cada variable puede ser estandarizada (convertida
a z-puntuaciones). Sin embargo, esto en si mismo presenta un problema ya que tiende a reducir
la variabilidad (distancia) entre los grupos (Cornish, 2007).

Esto sucede porque si una variable particular separa las observaciones bien, entonces por
definicién, tendra una gran varianza (ya que la variabilidad entre grupos serd alta). Si esta
variable es estandarizada entonces la separacion entre los cllsteres se hara menos. A pesar de
este problema, muchos libros de texto recomiendan la estandarizacion. En caso de duda, una
estrategia seria llevar a cabo el andlisis de cluster dos veces - una vez sin estandarizar y una vez

estandarizando - para ver cuanta diferencia hace a los clusteres resultantes.
3.1.5.3. Método de agrupacién

El método de agrupacidn utilizado es el cluster sectorial, donde diversas empresas operan en
conjunto en un mismo sector comercial. Se empleara el agrupamiento jerarquico el cual busca
construir una jerarquia de grupos. La estrategia para agrupamiento jerarquico sera divisiva o
acercamiento descendente, donde todas las observaciones comienzan en un grupo, y se realizan
divisiones mientras uno baja en la jerarquia.

Para decidir cuando un grupo deberia ser dividido, sera requerida una medida de disimilitud
entre conjuntos de observaciones mediante uso de una métrica adecuada (una medida de
distancia entre pares de observaciones) y un criterio de enlace el cual especifica la disimilitud
de conjuntos como una funcién de las distancias dos a dos entre observaciones en los conjuntos.
La métrica seleccionada es la distancia euclidiana y el criterio de enlace es de agrupamiento de

méaximo o completo enlace.
3.1.5.4. Normalizacion de datos

Debido a que existen grandes diferencias entre los rangos de los valores de los estados
financieros de las empresas, es bastante Util normalizar dichos datos antes de la agrupacion en
clisteres. Hay varias formas de normalizar los datos. La técnica usada en la presente

investigacion es mediante la aplicacion logaritmica.
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3.1.5.5. Numero éptimo de clusteres

El método cluster se encarga de toda la agrupacién en clasteres. EI método devuelve una
matriz que define como se asigna cada observacion a un cluster. Al finalizar, se muestra la

agrupacion en clusteres codificada, junto a los datos sin procesar, agrupados segun cluster.
3.1.5.6. Validacion

El objetivo del clustering es agrupar objetos similares en el mismo cluster y objetos diferentes
ubicarlos en diferentes clusteres, sin embargo, es dificil definir cuando el resultado de un
agrupamiento es aceptable. La técnica de validacidn es interna y basada en el criterio de
cohesion, es decirse debe comprobar que el miembro de cada cluster debe ser lo més cercano
posible a los otros miembros del mismo cluster. Una medida es la suma de cuadrados del error
(SSE):

k
SSE = z z dist? (m;, x)

i=1 xeC;

Siendo k el numero de clasteres, x un punto del cluster Ci y mjel centroide del cluster Ci
3.1.5.7.Consideraciones adicionales sobre los datos

Para poder realizar un analisis de conglomerados se debe tener en consideracion a la
seleccion de las compariiias que cumplan con las caracteristicas idoneas necesarias para este
estudio considerando el requisito mas importante el analisis funcional (Funciones Activos y
Riesgos).

Es decir, se debe filtrar a las empresas por su actividad dedicada al servicio de transporte de
pasajeros en vuelos comerciales para evitar la sobrecarga de informacion con aerolineas
dedicadas a otras actividades como transporte de carga, transporte de mercancias de exportacion
e importacion, Courier, compafias fumigadoras, entre otras, que no son de interés para este
analisis.

Entre las compariias aereas que forman parte de la seleccién muestral de empresas nacionales
estan las entidades ecuatorianas que se encuentran activas al momento y porque se tiene

informacién, asi como de filiales de las entidades extranjeras que reportan sus estados
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financieros dentro del pais, se identificaron las funciones y la actividad econémica a la que se
dedican mediante los cddigos de clasificacion por actividad econdmica.

En las empresas nacionales, se trabajo con el codigo CIIU N° H51(Ver Anexo A) y en las
empresas internacionales se trabajo con el codigo SIC N° H45 (Ver Anexo B). El factor
predominante a considerar fue que ambos codigos describan de similar manera las actividades
econdmicas del sector de aerolineas.

Cabe resaltar que, en la seleccion de las empresas extranjeras, se excluyeron a las firmas que
fueron adquiridas por grupos de aerolineas o son relacionadas y a las compafiias que quedaron
fuera del negocio por quiebra, hasta la fecha de corte de la base de datos para el periodo de
estudio.

3.2.Datos y fuentes de empresas

Para realizar el analisis de conglomerado fue necesario obtener los datos cuantitativos de las
46 compafiias nacionales y extranjeras del sector de aerolineas que operan en el pais las cuales
pueden ser encontradas tanto en fuentes de datos secundarias internas como externas. En primer
lugar, se realizo el calculo de indicadores financieros haciendo uso de la informacion que se
encuentra en los estados financieros que reportan las empresas dentro del pais y en el exterior.

Los datos de los estados financieros fueron obtenidos de la Superintendencia de Compafiias,
Seguros y Valores y del Compustat tanto de las empresas nacionales como de las extranjeras.
Los datos son de corte trasversal puesto que fueron tomados en un momento determinado del
tiempo, en este caso para el afio 2014 y 2015. Con esta informacion se obtuvieron las estadisticas
descriptivas, necesarias para la comparacion del sector a nivel interno y externo. Las empresas
tomadas en consideracion correspondian a aquellas que se dedican al servicio de transporte de
pasajeros locales e internacionales. En estos reportes se encontrd informacion relevante a nivel
internacional y regional de las aerolineas con mayor cantidad de pasajeros transportados en rutas

locales e internacionales.

3.3.Procesamiento de datos

Los datos fueron procesados en primera instancia, a través de los estados financieros como
el Balance General y el Estado de Resultados de las empresas de la muestra, puesto que en estos

reportes se encuentra la informacion necesaria para el calculo de los indicadores financieros a
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utilizar en este analisis. Todas las empresas locales fueron designadas de manera anénima por

motivos académicos.

3.3.1. Empresas locales

Para el andlisis de las empresas locales, se tuvo que procesar los datos de la fuente de la
Superintendencia de Compafiias como se menciono anteriormente. Se evaluaron las funciones
y se seleccionaron a las empresas que realmente se dedican a satisfacer las necesidades del
servicio de transporte aéreo para pasajeros. Para esto se tuvo preliminarmente una muestra de
37 compafiias del sector aerondutico, de las cuales 13 aerolineas correspondian al 97.2% de los
ingresos totales de dicha muestra y las 24 compafiias restantes conformaban el 2.8%.

Dado que no todas las compafiias de aerolineas declararon sus estados financieros a la
Superintendencia de Compafiias, es decir no existian datos suficientes para el analisis, se fueron
descartando estas empresas, reduciendo la muestra significativamente. Entre las compafiias
descartadas por datos faltantes se encontraba AN 14 una empresa muy conocida a nivel local
que transporta pasajeros dentro y fuera del pais.

Luego de la depuracidn, la muestra local quedd compuesta por 13 aerolineas, y con estas se
procedid a configurar la base de datos con la informacion proveniente de las principales cuentas
pertinentes para el célculo de las ratios financieros y posteriormente, el analisis multivariante

mediante técnicas de conglomerados.

3.3.2. Empresas extranjeras

La informacion estadistica de las empresas internacionales del sector aeronautico inicio con
un total de 127 aerolineas como parte de la muestra obtenida en primera instancia de la base de
datos de Compustat a través del reporte de descripcion de caracteristicas de las empresas que
conforman el sector de las aerolineas, obteniéndose los estados financieros de las mismas.

Entre los inconvenientes encontrados en la base de datos, se tuvo que eliminar 16 aerolineas
porque estaban repetidas y varias de las empresas que formaban la muestra no existian 0 no
presentaban informacion de sus estadisticas y cuentas financieras, reduciendo el numero de la

muestra a 111 instituciones.
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De esta cantidad se filtraron las empresas por funciones, activos y riesgos similares, llegando
a un resultado de 33 aerolineas extranjeras. A partir de estos datos se obtuvieron las cuentas de
los estados financieros de estas empresas de vuelos comerciales e incluso dentro de esta
meticulosa busqueda y depuracion de datos, se presentaron mas limitaciones respecto a la
informacion declarada sin valores para el periodo de estudio, entre otros motivos que impidieron
completar el detalle de los datos.

Al obtener los estados financieros de las 33 aerolineas, se procedid a extraer las cuentas antes
mencionadas, para de esta forma poder calcular los indices financieros de interés para el analisis

de comparabilidad.

3.4. Andlisis multivariante

Las técnicas estadisticas para analizar esta base de datos, son las técnicas de analisis
multivariante, ya que es una base de datos de n observaciones (las aerolineas) con k variables
de tipo cuantitativo continuas (las razones financieras). Una vez calculados las ratios se

procederd con el analisis multivariante mediante el programa XL-Stat.

3.4.1. Matriz de correlacion

En el presente estudio es necesario representar la relacion existente entre un grupo de
variables a través de la matriz de correlaciones, que expresa las correlaciones entre todos los
pares posibles de variables, para determinar en qué grado el comportamiento de las variables
dentro del conjunto influyen sobre las demas.

El coeficiente de correlacion varia entre -1.0 a 1.0. Mientras mas proximo esté a 1.0 0 -1.0
indica que existe una fuerte correlacion positiva 0 negativa respectivamente. Mientras mas
préximas estén al valor de O indican una correlacién débil. (Hernandez, Fernandez y Baptista,
2003).

3.4.2. Anadlisis de conglomerados

Para el analisis de conglomerados se agrupara elementos en grupos homogéneos en funcion

de las similitudes entre ellos. Se dispone de datos que sospechamos son heterogéneos y se los
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desea dividir en un namero de grupos previamente fijados, para que cada empresa pertenezca a
un solo grupo y todas queden clasificadas y asi cada grupo sea internamente homogéneo.

3.4.3. Construccion de cluster

Se estructurara los elementos del grupo de empresas de forma jerarquica por su similitud,
mediante el método aglomerativo jerarquico, el cual parte con una situacion en la que cada
observacién forma un conglomerado y en sucesivos pasos se van uniendo, hasta que finalmente
cada observacion queda en un conglomerado distinto, utilizando como medida de disimilitud la
distancia euclidea cuadrada y como método aglomerativo la vinculacion completa.

Los resultados del XL-Stat mostraran un dendograma o cluster, que contienen las clases de
los diferentes grupos de acuerdo a su similitud. Una vez clasificados en el clister
correspondiente se estableceran los valores del ROA de cada empresa para proceder a calcular

los cuartiles de cada grupo.
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CAPITULO IV

4. AnAlisis univariado

Para el analisis univariado se utilizara un grafico de Caja de bigotes con el fin de poder
determinar el comportamiento de los datos obtenidos por medio de los estados financieros de
las aerolineas. Cabe mencionar que los datos que se verificaran son los ratios financieros de las

empresas locales.

4.1. Célculo de indicadores financieros

Con los estados financieros de las aerolineas nacionales, se procedio a extraer las cuentas de
ingresos, gastos operacionales, cuentas por cobrar, inventario, activo corriente, activo no
corriente, activo total, cuentas por pagar, pasivo corriente, pasivo no corriente, propiedad planta
y equipo, pasivo total, intangibles y utilidad.

Con las cuentas se procedio a calcular los indices financieros de interés para el analisis de

comparabilidad. Los indices financieros calculados fueron los siguientes:

Tabla 4.1 - Indices financieros

Ratios financiero Definicion Objeto de estudio
Ratio 1 Gastos operacionales/ingresos Rentabilidad
Ratio 2 Cuentas por cobrar/ingreso Gestion
Ratio 3 Inventario/ingresos Gestidn
Ratio 4 Activo no corriente/ingresos Gestion
Ratio 5 Activo corriente/ingresos Gestidn
Ratio 6 Cuentas por pagar/ingresos Gestion
Ratio 7 Pasivo corriente/ingresos Gestidn
Ratio 8 Pasivo no corriente/ingresos Solvencia
Ratio 9 Propiedad, propiedad, planta y equipo/activos  Rentabilidad
Ratio 10 Inventario/activos Gestion
Ratio 11 Pasivo/activos Solvencia
Ratio 12 (Activo corriente -inventario) /pasivo corriente Liquidez
Ratio 13 Intangibles/activos Rentabilidad
Ratio 14 Utilidad/activos Rentabilidad

Elaborado por la autora
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Luego, para efectos de escala fue necesario cambiar los datos a aplicacion logaritmica.
Seguidamente se utilizaron los ratios que menos datos perdidos tenian después de la aplicacion
logaritmica. En los pocos ratios donde existian datos perdidos, se utiliz6 como proxy el dato del
vecino mas proximo para evitar la pérdida de observaciones. Con todos estos procedimientos la
muestra total de empresas disminuyé a 46. Cabe mencionar que, debido a la cantidad de ratios
que se deben calcular, se hara énfasis en los que se consideran méas importantes para los afios
2014 y 2015; ademas, se tomaron en cuenta Unicamente los estados financieros de las aerolineas
nacionales.

Figura 4. 1 — Ratio 1 (Gastos Operacionales/Ingresos)

Gastos Operacionales/Ingresos
(2014)
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Elaborado por la autora

Para el 2014, los datos obtenidos por parte de los estados financieros de las empresas
muestran un sesgo positivo. Acorde a esta informacidn, se ha podido observar que la mediana
de los datos esta situada en 0,2879; ratio que es provisto por la empresa AN11. De acuerdo a
estos datos, se ha podido observar que el 50% de las empresas se sitlan por debajo y por arriba
de la mediana; sin embargo, el sesgo de los mismos es positivo. Este tipo de comportamiento
de los datos suele ocurrir cuando los valores de los ratios que se encuentran por arriba de la
mediana tienen una variacion mucho mayor a los que se encuentran por debajo del mencionado
indicador. Sin embargo, cabe mencionar que este indicador (Gastos Operacionales/Ingreso)

deberia estar en un rango entre 0 y 1 ya que esto representa un valor mayor de ingresos con
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respecto a los gastos operacionales. Cabe mencionar que los datos obtenidos poseen una
desviacion estandar de 0,411 y su primer y tercer cuartil son 0,102 y 0,973 respectivamente.

Figura 4. 2 — Ratio 1 (Gastos Operacionales/Ingresos)

Gastos Operacionales/Ingresos
(2015)
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Elaborado por autora.

El Ratio 1 representa la proporcion de los gastos operacionales de las empresas con respecto
al ingreso procedente del afio 2015. De acuerdo con los datos obtenidos, se presenta la situacién
de que el primer y tercer cuartil es de 0,262 y 0,923 respectivamente. La mediana de los datos
esta ubicada en el valor de 0,534. Adicional a esto, se pudo obtener los méximos y minimos de
1,013y 0,152 respectivamente. Acorde a esta informacion, como se puede observar en los datos,
existe un sesgo positivo para los ratios de las empresas nacionales. Sin embargo, se puede
apreciar que hay una menor dispersién de los datos para aquellos ratios que se encuentran por
encima de la mediana. Como se mencion6 anteriormente, lo mas recomendado para las empresas
es que este ratio se mantenga entre el rango de O y 1.
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Figura 4. 3 — Ratio 7 (Pasivo corriente/Ingreso)

Pasivo Corriente/Ingresos
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Elaborado por la autora.

Otro de los ratios que se considero para el analisis fue el de pasivo corriente sobre ingresos.
Este ratio plantea entender la capacidad que posee la empresa para realizar pagos pendientes
con respecto a sus ingresos. Lo ideal para las aerolineas seria que este ratio sea lo méas bajo
posible, pero sin llegar a 0, de forma que permita que sus deudas sean afrontadas con cierto
porcentaje del ingreso percibido. De acuerdo con los datos obtenidos de los estados financieros
de las empresas, se puede observar un sesgo positivo. Este tipo de sesgo conlleva a entender que
los datos que se encuentran por debajo de la mediana, tienen una menor dispersion con respecto
a las que se encuentran por encima de dicho indicador. La mediana para este ratio del 2014 es
de 0,1435; sin embargo, este valor no pertenece a ninguna empresa. Esto se debe a que, para
este ratio, se omitio el valor perteneciente a la empresa AN9 porque se lo considera un dato
atipico. Esto se refiere a que es un dato que se aleja demasiado del grupo completo. La razén
por la cual no se toma en cuenta a esta empresa para este ratio es debido a que los datos atipicos
generan una variacion en los datos mucho mas grande. Cabe mencionar que el valor del primer
y tercer cuartil, aquellos que fijan el rango de plena competencia, son de 0,04 y 0,87

respectivamente.
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Figura 4. 4 — Ratio 7 (Pasivo Corriente/Ingresos)

Pasivo corriente/Ingresos
(2015)
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Elaborado por la autora

Para el ratio 7 del 2015, se puede observar que los datos presentan una desviacién estandar
de 2,103. Cabe mencionar que para este analisis se tuvo que omitir los datos presentados por las
empresas AN3 y AN9 debido a que presentaban datos atipicos que podian afectar el
comportamiento de las variables. Al omitir estas empresas, se obtienen datos que nos permiten
inferir que hay un sesgo positivo. De acuerdo con esta afirmacion, se puede observar gque la
dispersion de los datos que se encuentran por encima de la mediana son mayores a los que estan
ubicados debajo de ella. Por el momento, tomando en cuenta los datos de las empresas no
omitidas, se obtiene que la mediana es de 0,4341 que pertenece a la empresa AN13. Ademas,
con este ratio también se busca entender la porcién de las deudas a corto y mediano plazo de las
empresas con respecto a los ingresos percibidos en el afio fiscal del 2015. De acuerdo con esta
informacion, se puede observar que el 75% de las empresas tomadas en las muestras, poseen un
nivel de deuda bajo con respecto a su nivel de ingresos los cual las vuelve solventes. En los
casos de las empresas AN2, AN10y AN12, se puede observar que hay niveles de deuda mayores
a los valores que se posee en los ingresos. En el caso de la empresa AN9, una de las cuales se

omitié para el estudio del comportamiento de este ratio, se puede observar que el valor que
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presenta es de 7,19 lo cual nos permite inferir que la empresa esta sobre endeudada con respecto
a su valor de ingresos y se puede pensar que no hay un correcto manejo del mismo.

Figura 4. 5 — Ratio 12 ((Activo corriente — inventario) /Pasivo Corriente)

(AC-INV)/PC
(2014)
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Elaborado por la autora.

En el ratio 12, mas conocido como ratio de prueba acida, se observa que la mediana de los
datos se encuentra en el valor de 1,882. Ademas, el primer y tercer cuartil es de 0,85 y 3,23
respectivamente. De acuerdo con los datos obtenidos por parte de los estados financieros de las
aerolineas nacionales, se observa que hay un sesgo positivo. De esta forma, se puede inferir que
las empresas que se encuentran por arriba de la mediana poseen una desviacion estandar mucho
mayor a comparacion de las empresas que se encuentran por debajo del mismo indicador
estadistico. Cabe mencionar que este ratio indica la calidad de uso que se le da a un nivel de
activos correspondientes. Para los datos por encima de la mediana, se puede deducir que las
empresas tienen un exceso de activos que no estan siendo utilizados. Sin embargo, en el caso de
las empresas que se encuentran cerca del primer cuartil, son empresas que tienen un mejor uso
de los activos que poseen.
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Figura 4. 6 — Ratio 12 ((Activo corriente — inventario) /Pasivo Corriente)

(AC-INV)/PC
(2015)
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Elaborado por la autora.

El Ratio 12 es también conocido como el ratio de prueba acida. Este indicador financiero
permite entender si los activos liquidos se estan usando de forma apropiada. Para que el ratio de
prueba acida diagnostique a la empresa como correcta en el manejo de sus recursos, se debe
tener en cuenta de que esté cerca de llegar a 1. De lo contrario, si el ratio se encuentra por debajo
de 1y llegando a 0, la empresa corre el riesgo de suspender pagos. En el caso de las empresas
nacionales para el 2014, se puede observar que la dispersion de los datos, medidos por la
desviacidn estandar, es de 0,883 y cabe mencionar que se realiz6 la omision de los ratios de las
empresas AN3, AN7 y AN9 debido a que se presentaban como datos atipicos y esto conlleva a
modificar la dispersién de los datos. De acuerdo con la informacion, se tiene una mediana de
1,11 y se puede apreciar un sesgo positivo. Esto quiere decir que las empresas que se encuentran
por encima de la mediana poseen una mayor dispersion de los datos con respecto a los que se
encuentran por debajo de la misma. Con respecto a los datos atipicos que se presentaron, las
aerolineas antes mencionadas mostraban valores por encima de 1. Cabe mencionar que este ratio
al momento de sobre pasar el limite de 1 se puede asumir que tiene un exceso de activos que no
esta haciendo uso.
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Figura 4.7 — Ratio 2 (Cuentas por cobrar/Ingresos)
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Elaborado por la autora.

El ratio de Cuentas por Cobrar sobre los ingresos es uno de los mas importantes para la
evaluacion financiera de las empresas. Este indicador nos permite medir la proporcién de los
créditos, otorgados por ventas, con respecto a los ingresos generados en un periodo de tiempo.
En el caso de las empresas ecuatorianas, se puede observar que el comportamiento de los datos
genera un sesgo positivo. De acuerdo con esta afirmacion, se puede obtener la mediana del
conjunto de datos, la cual representa un valor de 0,138. Acorde a lo mencionado, se puede
observar que los datos que se encuentran por encima de la mediana tienen una mayor dispersion
por lo cual se genera este sesgo positivo. Adicionalmente, de acuerdo con la informacion,
también se poseen empresas que por debajo de la mediana tienen una menor dispersion con
respecto a sus ratios de Cuentas por Cobrar. Cabe mencionar que para realizar el analisis
presentado, se omitié el uso del ratio de Cuentas por Cobrar para la empresa AN9 debido a que
poseia un valor de 2,48; el cual puede generar un aumento en la dispersién de los datos. Sin
embargo, se puede analizar que esta empresa, la cual ha sido omitida, posee un ratio muy alto
con respecto al conjunto de datos de las otras empresas. Esto permite inferir que la aerolinea
ANBO tiene un exceso de ventas realizadas por medio de un crédito concebido a sus clientes. Este

ratio se recomienda que siempre oscile entre 0 y 1 ya que, al ser mayor al limite superior, puede
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existir un engafio para los administradores debido a que es dinero ficticio que ain no llegan a
las manos de la empresa (Ross, 2009).
Figura 4.8 — Ratio 2 (Cuentas por Cobrar/Ingresos)

Cuentas por Cobrar/Ingresos
(2015)
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Elaborado por la autora

Como se puede observar, el ratio de Cuentas por Cobrar para el afio 2015 ha cambiado
con respecto a la dispersion de los datos. Para el 2015 se registra una desviacion estandar de
3,29. La razdn de esta variacion tan alta son los ratios de las siguientes empresas: AN9, AN10
y AN12. De acuerdo con este inconveniente presentado, se llevd a cabo la omision de dicha
informacion para no generar variaciones anormales en los datos. De acuerdo con el
comportamiento de los datos restantes, se puede observar que se registra un sesgo positivo lo
cual permite inferir que los datos por encima de la mediana de 0,101 poseen una dispersién
mayor en los datos a comparacion de los que se encuentran por debajo. Cabe mencionar que la
no omision de los datos de las aerolineas AN9, AN10 y AN12; pudo generar una variacion
mayor ya que estos ratios eran de 12,09, 2,09 y 2,56 respectivamente. Adicionalmente, este ratio
se recomienda que sea lo mas cercano al rango entre 0 y 1 ya que representa la porcion de las
ventas a crédito con respecto a los ingresos percibidos en el afio fiscal (Ross, 2009).
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4.2 Analisis multivariante

El andlisis multivariante es el conjunto de métodos estadisticos cuya finalidad es analizar
simultdneamente conjuntos de datos multivariantes en el sentido de que hay varias variables

medidas para cada individuo u objeto estudiado.
Anélisis de Correlacion.

El principal objetivo de un analisis de la matriz de correlacion es verificar el tipo de relacion
que existe entre las variables que se encuentran dentro del estudio. Este indicador estadistico
puede llegar a variar entre el rango de -1 y 1. Para los casos en que exista una correlacion de 1
0 menor; se puede deducir que hay una relacion positiva entre ambas variables. En el caso de
que la correlacion de las mismas variables sea menor a -1, se puede concluir que hay una relacion
negativa entre las variables. Finalmente, en el caso de que las variables posean una relacién de

0, se puede deducir que las variables no tienen relacion alguna entre ellas.

Tabla 4.2 Matriz de correlaciones entre variables

Gastos  cuentas por activoNO  activo cuentas pasivo  pasivo no
VARIABLES operaciona cobrar/ingres corriente/i corriente/i por' corriente/i corriente/ PPElactiv. pasivolacti - (AC-
. pagar/ing . V0S INV)/PC
|ES/Ingr9303 0S ngresos ngresos resos ngresos  Ingresos
Gastos
operacionalesingres 1 00027 01596 -0,1109 -0,0012 -0,0329 -0,1551 -0,2893  0,0735 -00787
0S
Cuentas por -0,0927 1 -0220 09929 08663 08637 -02236 -02940 -00872 0,299
cobrar/ingresos
activo MO 01506 -02210 1 -01604 -00046 01048 06635 04821 -0,2025 -04464
corriente/ingresos
oo 01109 09929  -0,1604 1 08759 08799 -01916 -02616 -01096 0,493
corriente/ INgresos
Cuents por 00012 08663 -00046  0,8759 1 09808 -03032 -03829 -0,0687 0,192
pagar/ingresos
pasio. 00329 08637 01048 08799 09808 1 -02095 -02997 -0,1158  0,0340
corriente/ INngresos
pasivo no
o 1o 01551  -02236 06635 -0,1916 -03082 -0,2095 1 05730  008% -01783
corriente/ingresos
PPE/activos 02893 -02940 04821 -02616 -03829 -0,2997 05730 1 -02190 -04326
pasivolactivos 00735  -00872 -02025 -0,1006 -00687 -0,1158 00896 -0,2190 1 05169
(AC-INV)PC 00787 02299  -04464 02493 01192 00340 -0,1783 -0432%6 05169 1

Elaborado por la autora
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Se puede ver que el ratio Cuentas por cobrar/Ingresos esta altamente correlacionada con la
razén Activo corriente/Ingresos (r=0,9929); con el ratio Cuentas por pagar/Ingresos mantiene
una correlacion moderadamente positiva (r=0,8663). La alta correlacion entre estos tres datos
anteriormente descritos, podria describirse debido a que son indices de gestién que miden la
eficacia con la que las empresas utilizan sus recursos corrientes.

También se puede notar que existe una alta correlacion positiva entre los ratios Activo
corriente/Ingresos y Pasivo corriente/Ingresos (r=0,8799), de igual forma entre los ratios Activo
no corriente/Ingresos y Pasivo no corriente/Ingresos (r=0,6635). La alta correlacion que existe
entre estos datos puede deberse a que estos son indices que miden la eficiencia en la gestion de
los bienes a corto y largo plazo respectivamente para generar ingresos.

En la razén prueba acida mantiene una correlacién negativa (r=-0,4326) frente al ratio
PPE/Activos, esto debido a que las empresas tienden a ser mas liquidas. Ademas, el ratio Pasivo
total/Activo total tiene un poco correlacion con los otros ratios financieros analizados, esto
podria deberse a que son ratios que explican la participacion de los acreedores dentro del
financiamiento de las empresas, ademas de que miden riegos lo cual es muy apartado de lo que
miden los demas ratios financieros analizados.

En este analisis se pudo apreciar que existen grupos de ratios altamente correlacionados entre
si, lo cual puede ser un indicio de que se podria disminuir la dimension de la matriz de variables

sin perder la gran cantidad de informacion.

4.3.Analisis de conglomerados

En la presente seccion se utiliza el analisis de cluster para medir la comparabilidad en el
sector aeronautico, dado que es un método que permite obtener una visién mas amplia de los
resultados obtenido en forma de conglomerados.

Los clusteres que se muestran a continuacién detallan diferentes niveles de comparabilidad
entre las empresas del sector aeronautico que analiza el presente proyecto de investigacion, las
cuales se encuentran divididas por cluster que agrupan a las empresas que poseen una estructura
financiera y econdmica similar dependiendo del nivel de disimilitud, es decir el grado de

diferencia entre una empresa y otra.
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El comportamiento de las empresas nacionales y extranjeras en el 2014 no posee un
comportamiento similar en cuanto a la ubicacion en el clister mostrado para el afio 2015, por lo
cual se puede determinar que las operaciones financieras del sector no se han mantenido en
comparacion a las deméas empresas del sector aeronautico a nivel internacional.

El dendograma de la Figura 4.2 del afio 2015, muestra en el eje horizontal el detalle de la
empresa y en el eje vertical el nivel de disimilitud en la cual existen ocho conglomerados que
comparten caracteristicas semejantes un nivel de ocho.

Si se lee de izquierda a derecha el dendograma se puede observar por colores los
conglomerados formados por aerolineas nacionales e internacionales, donde los rasgos de
comparabilidad entre las empresas de cada bloque a un nivel de exigencia tres agrupan mayores
cantidades de empresas, a diferencia del nivel uno donde son muy pocas las que poseen ese
nivel de comparabilidad. Las aerolineas nacionales se agrupan del lado izquierdo en las dos
primeras ramificaciones sefialadas en las cuales representaria una similitud en su estructura
financiera y econémica con respecto a las empresas internacionales.

En las Figuras 4.1 y 4.2 se puede observar la distribucion del total de empresas, ademas se
puede visualizar las distancias entre las empresas analizadas, tomando en cuenta un nivel de
disimilitud de 10, también se puede notar que existen 5 y 8 conglomerados que incluyen

empresas las cuales podrian compartir caracteristicas similares.
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Figura 4.7 - Dendograma ratio 2014
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Figura 4.8 - Dendograma ratio 2015
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4.4. Rango de plena competencia en funcion de los clUsteres

El rango de plena competencia es el intervalo que comprende los valores que se
encuentran desde el primer cuartil hasta el tercer cuartil, y que son considerados como
pactados entre partes independientes. Al analizar el rango de plena competencia hay que
tener en cuenta que, si el ROA de cada empresa dentro del cluster se encuentra dentro del
“rango de plena competencia”, dicho valor se considerard como pactado entre partes
independientes. En su defecto, se considerard que el valor que hubieren utilizado partes

independientes es el que corresponde a la mediana o segundo cuartil.

4.4.1. Analisis 2014

A continuacién, se describe el rango de plena competencia en cada uno de los clusteres
formados en el 2014. Para el Claster A, se observa que el rango de plena competencia se
encuentra entre -1,072 hasta 0,165. Acorde a esta informacion, se puede deducir que las
empresas AN 4, AN 6 y AN7, se encuentran fuera del rango antes mencionados. Cabe
mencionar que el ROA (también conocido como ROI) es un indicador financiero que mide
la rentabilidad de las empresas acorde a las inversiones realizadas; por lo que, segun la
informacion presentada en el Anexo E, existen empresa que no son rentables debido a que
posee ratios negativos.

De acuerdo con los datos del Cluster B, se observa gue el rango de plena competencia del
claster B se encuentra entre -0,048 hasta 0,022. De la misma forma, con el ROA se puede
medir la rentabilidad de las empresas. Considerando los ratios de este clister, se puede
deducir que hay empresas, tanto nacionales como internacionales, que han perdido
rentabilidad para dicho afio. Sin embargo, se puede también observar que hay una mayor
cantidad de empresas dentro del rango de plena competencia, exactamente 28 empresas que
representan el 70% del total de empresas dentro de este cluster.

En el caso del Cluster C, el rango de plena competencia se encuentra entre -0,018 hasta
0,058, los cuales comprenden los valores del primer y tercer cuartil respectivamente. Este
claster, al ser relativamente pequefio posee Unicamente a la empresa AN3 dentro de su rango
de plena competencia.

Para el cluster D se observa que el rango de plena competencia se encuentra entre -0,129
hasta 0,013. De acuerdo con esta informacion, las empresas dentro del rango de plena
competencia son AN 1y AN29; por lo que se puede inferir que no tiene problemas con el
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ROA que mide la rentabilidad acorde al tipo de inversiones realizadas. En el Claster E se
observa que el rango de plena competencia se encuentra entre -0,031 hasta 0,022. Acorde a
esta informacién se puede observar que el casi 50% de las empresas, combinadas entre
nacionales e internacionales, se encuentran dentro de su rango de plena competencia acorde

al ratio que mide el retorno de las inversiones realizadas por ellas.

4.4.2. Analisis 2015

A continuacién, se presenta el rango de plena competencia en cada uno de los clusteres
formados en el 2015. De acuerdo con esta informacion, se puede presentar que los datos
cambiaron entre los dos afios; de esta forma también se menciona que los clusteres ahora
poseen caracteristicas distintas y las empresas dentro de ellas pueden compartir rasgos
distintos a los obtenidos para el 2014. Debido a que el anélisis de los ratios financieros estara
en el periodo del 2015, se tomara en cuenta el Anexo F.

Para el cluster A se observa que el rango de plena competencia esté situado entre -0,125
hasta 0,026. En mencionado cluster, se puede observar que la cantidad de empresas
introducidas en el aumento.

En el caso del clUster B, se observa que el rango de plena competencia se encuentra entre
-0,159 hasta 0,001. De acuerdo con los cuartiles antes mencionados y los del cluster A, se
puede interpretar que el rango de plena competencia se incrementa para el Cluster B; esto
puede ser debido a la falta de empresas dentro de este cluster.

Para el cluster C, se observa que el rango de plena competencia de este grupo
conglomerado se encuentra entre 0,022 hasta 0,206. De esta forma, en comparacion de los
clsteres anteriores, se puede observar que hay una expansién en el rango de plena
competencia debido a que, en este espacio, para el 2015 hubo un aumento de firmas en él.
Es decir, para el Cluster C, en el 2015, hubo un incremento de empresas dentro del rango de
plena competencia. Ademas, para este Cluster se posee un nimero maximo de ratio de 20
por lo que este valor puede ser contribuidor a que la varianza y dispersion de los datos se
altere.

Para el cluster D, se observa que el rango de plena competencia se encuentra entre -0,123
hasta 0,023. En este caso, el rango de plena competencia recibié una reduccion en la cantidad
de empresas dentro de ella debido a que sus limites tomados en cuenta por los cuartiles antes
mencionados son menores. En el cllster E, se observa que el rango de plena competencia se

encuentra entre 0,015 hasta 0,055. De acuerdo con los datos obtenidos de los ratios
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financieros de las empresas pertenecientes al cluster F, se observa que el rango de plena
competencia del mismo se encuentra entre -0,015 hasta 0,042; lo cual genera un
ensanchamiento del rango lo cual puede verse explicado por la cantidad de empresas dentro
de este conglomerado.

En el caso del cllster G, segln los datos obtenidos, el rango de plena competencia se
encuentra entre 0,008 hasta 0,024. Finalmente, para el clister H, se observa que el rango de
plena competencia se encuentra entre -1,183 hasta 0,160. De forma general, se puede
analizar que existen varias empresas con deficiencias en el ROA. De esta forma, ante una
deficiencia en el ratio, las empresas que posean valores negativos comienzan a generar

pérdidas en sus estados financieros y por consecuente una baja en la rentabilidad de la firma.

4.5.Analisis de los principales resultados encontrados.

Como se puede observar en los dendogramas, existié un cambio en la distribucion de las
empresas a los clusteres entre los afios 2014 y 2015. Es decir que las caracteristicas de
separacion fueron distintas para el 2015 de acuerdo con el ROA. Estos tipos de cambios
podrian verse generados debido al tipo de economia en la que las empresas se desempefian.
Una economia que cruza por medio de una recesion econdémica puede conllevar a inducir a
una empresa a que tenga un comportamiento negativo acorde a sus utilidades netas generadas
en el afio fiscal.

El anélisis de cluster se utilizd para medir la comparabilidad en el sector aeronautico,
dado que permite obtener una vision mas amplia de los resultados obtenidos en forma de
conglomerados, los cuéles agruparon a las empresas que poseen una estructura financiera y
economica similar dependiendo del nivel de disimilitud. Las aerolineas nacionales presentan
una similitud en su estructura financiera pero no econémica con respecto a las aerolineas
internacionales. Sin embargo, se realiza un analisis de acuerdo con los ratios financieros de
los datos de las empresas nacionales.

Como se menciono anteriormente, las empresas dependen mucho de las economias en las
que se desempefian; ya que deben regirse a normativas del propio pais o leyes que pueden
tener un efecto positivo 0 negativo en las ventas. Sin embargo, existe evidencia suficiente
que permite entender que hay empresas nacionales que mantienen un tipo de
comportamiento acorde a la rentabilidad de las mismas y difieren en empresas

internacionales.
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Las empresas nacionales y extranjeras en el 2014 no poseen un comportamiento similar
en cuanto a la ubicacion en el clister mostrado para el afio 2015, por lo cual se puede
determinar que las operaciones financieras del sector fueron diferentes en comparacion a las
demas empresas del sector aeronautico a nivel internacional. Acorde a la informacion
anterior, se puede concluir que el comportamiento o desempefio de las empresas pueden
variar con respecto al tiempo por multiples variables. Sin embargo, de acuerdo con la caida
de los precios del petréleo mundial para el 2014, se deberia esperar un aumento en la
rentabilidad de las aerolineas nacionales e internacionales. Esto se traduce en que el precio
de la gasolina para los aviones usados por dichas aerolineas puede tener una baja
significativa en su precio por lo que generaria una reduccion en los costos de las firmas. Sin
embargo, al ser un componente de uso general, la reduccion en el precio de la gasolina usada
para las operaciones de las firmas no presentaria un cambio significativo de acuerdo con sus
ventas o incremento en las utilidades.

De acuerdo con lo antes mencionado, las firmas nacionales deben buscar alternativas que
generen un aumento en el nivel de ventas con el fin de que esta accién se traduzca en un
incremento en las utilidades netas. Adicional a esto, las firmas pueden optar por generar
valor a su marca o reducir precios para competir entre ellas. Sin embargo, cabe mencionar
que el problema principal en la tltima estrategia pensada es que puede generar especulacion
en precios que tengan una tendencia hacia la baja. Ademas, se considera una estrategia muy
dificil de optar ya que para el 2015 el subsidio a la gasolina a las empresas aeronauticas fue
desaparecido por el gobierno de turno (Banco Central del Ecuador, 2015).

Las posibles causas por la cual existe ausencia de compatibilidad podrian ser por la
naturaleza de los datos, y las diferencias existentes entre las empresas analizadas, que no se
reflejan en las cuentas financieras, entre las cuales podriamos mencionar: estructura
societaria, el total de empleados, las politicas y normas de trabajo, la cotizacion en la bolsa
de valores y una serie de variables cualitativas y cuantitativas que fueron no tomadas en
cuenta en el estudio debido a la falta de informacion necesaria para su planteamiento. Las
ausencias de estas variables pueden contribuir a que el analisis antes mencionado se
encuentre sesgado debido a una limitacion de la obtencion de los datos.

Como se menciona anteriormente, las empresas dependen del ambiente macroeconomico
en el que se desenvuelva el pais en el cual brindan sus servicios. En el caso de la economia
ecuatoriana, para la Gltima etapa del afio 2014 y todo el afio 2015, se empezd a notar un

ingreso a un periodo recesivo y de desaceleracion del crecimiento econémico debido a las
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bajas en los niveles del precio del petréleo mundial, principal bien exportador que representa
una buena porcion de los ingresos estatales. De acuerdo con este antecedente, las
regulaciones gubernamentales y su impacto en el desempefio de las empresas, son una de las
principales variables que se deben tomar en cuenta para analizar el posible cambio de
comportamiento entre los afios presentes de estudios. Ademas, como se presenta en los datos,
la baja en el indicador ROA para las empresas ecuatorianas, se puede justificar debido a las
leyes implantadas por el estado para amortizar el impacto de la baja de tan importante ingreso
nacional. Dichas regulaciones pudieron generan un aumento en los precios de los pasajes
aéreos y conllevar a una reduccion en el consumo de este servicio.

Algo que también es importante de destacar es la falta de informacion de algunas
empresas ecuatorianas. En algunos ratios se pudo apreciar comportamientos muy anormales
con respecto al de las otras empresas. Un ejemplo de esto es el ratio de pasivo corriente sobre
el nivel de ingreso para la empresa AN9 ya que presenta un valor de 7,19. De acuerdo con
el andlisis antes presentado, el ratio de pasivo corriente muestra la porcion de las deudas a
mediano y corto plazo con respecto a los ingresos percibidos en el afio fiscal. De esta forma,
se puede deducir que el valor de la deuda sobrepasa en méas de 7 veces el valor de los
ingresos. En otras palabras, esta aerolinea puede registrar un valor muy alto de las deudas
con respecto a los ingresos. Este tipo de valores generan un aumento en la variacién de los
datos por lo que el comportamiento de los mismos puede resultar engafiosos a simple vista.
De acuerdo con esto, se ha preferido omitirlas para de esta forma no tener variaciones muy
altas en los datos. Con respecto a la falta de informacion, también se debe mencionar que no
se tomd en consideracién una de las empresas méas grandes de aviacion del pais. Esta empresa
no posee registros de estados financieros en la pagina de la Superintendencia de Compaiiias.
Ademas, todas las empresas dentro de la muestra poseen informacion financiera en sus
paginas de internet, con excepcién de la empresa omitida en el estudio. Esta empresa, no
posee informacion de rendicion de cuentas en su sitio web y la Unica posible informacion
presentada es muy pobre debido a que no se presentan cuentas que nos permitan calcular los

ratios antes presentados.
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CAPITULO V

5.1. Conclusiones y recomendaciones generales

El uso de los cluster como insumo para la implementacién de Acuerdo de Precios
Anticipados (APA’s) debe fijarse no solo en caracteristicas establecidas para la
diferenciacion de las empresas sino también en otras variables que pueden afectar el
comportamiento de las mismas. Se ha podido observar que, en la presente investigacion, las
empresas ecuatorianas no poseen un estado de salud financiera plena. Los rangos de plena
competencia fueron establecidos por medio de los cuartiles; sin embargo, existieron muchos
factores que conllevaron a estos cuartiles definan un rango muy alto. Ademas, cabe
mencionar que la implementacion de las APA’s, convenio propuesto por la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), busca aclarar los términos entre
contribuyentes y agentes recaudatorios de tributos. Existen varios factores en los que el
estado debe mejorar para que la implementacion de esta normativa tenga éxito en el pais.

Uno de los factores mas importantes es la recaudacion de informacién. En el desarrollo
de toda la investigacion se pudo observar que existieron muchos datos perdidos para
aerolineas nacionales; lo cual conllevo a que se realice una omisién de estos datos. Para la
implementacidn de esta normativa se debe tener un panorama claro de los objetivos que se
buscan para ambos agentes: Gobierno y Aerolineas. Estos planteamientos claros deben
mantener una cultura de transparencia con respecto a los datos financieros que deben
presentar las aerolineas; lo cual, por el momento, es lo que mas esta escaseando.

Otro de los factores que entorpecen en la busqueda de datos es que, para la economia
ecuatoriana, se tuvo un ciclo econdmico recesivo; mientras que para otras economias o
paises en donde las empresas internacionales residen y brindan sus servicios, posiblemente
no se produjo un ciclo recesivo. Este ciclo econémico puede sesgar el comportamiento de
las empresas de tal forma que se genera una baja en inversiones que pueden conllevar a un
crecimiento en ventas para la firma.

Otro de los factores mas importantes al momento del analisis son los tipos de regulaciones
0 leyes gubernamentales impuestas por el estado en los periodos de estudio comprendido.
La razén de exponer este factor como uno de los importantes es que, ante regulaciones o
leyes nuevas, puede existir otro tipo de sesgo que genere cambios en el comportamiento de
las firmas. Como se especificO anteriormente, las ratios pueden verse afectados ante una

contraccion del consumo nacional por pasajes aéreos, provocado por un aumento en la
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recaudacion tributaria a los agentes econdmicos. De acuerdo con los resultados mostrados
en el andlisis efectuado para el periodo 2014 — 2015 resulta no recomendable, por el
momento, aplicar un Acuerdo de Precios Anticipados (APA’s) en su servicio que haga
efectivo el principio de plena competencia en las transacciones entre los contribuyentes y la
administracion tributaria entre el sector comercial ecuatoriano y el sector internacional de
aerolineas debido a que hay mucha falta de informacion en los estados financieros de estas
empresas y que el estado de salud financiero de estas no es el mejor.

De acuerdo con el estudio, se pudo observar que el sector aeronautico ecuatoriano no
atraviesa por un buen momento. Muchos de los ratios obtenidos se registraron de forma
negativa; con mayor referencia en el ROA. Esta ratio que mide la rentabilidad de la empresa,
para la mayoria de las firmas ecuatorianas, se encontraban en negativos por lo que puede
resultar alarmante. Esto puede ser preocupante para expertos en el sector debido a que las
empresas operan sin generar utilidades y de esta forma se obtienen perdidas.

Otra recomendacién de la investigacion es continuar disefiando métodos que contribuyan
al establecimiento de acuerdos de precios anticipados en este sector, lo cual permitira la
disminucion de costos, tiempos de auditorias y litigios que envuelven a los contribuyentes.
Ademas, permitiran reglamentar los precios a los que las empresas vinculadas comercian
entre si, y en normalizar la distribucion de utilidades entre las empresas, ya que existe una
distribucidon desigual explicada por las variaciones de los datos por encima de las medianas
antes analizadas.

En términos empresariales, una recomendacion adicional que se puede emitir de la
investigacién es crear mecanismos que generen una mejor administracion de los gastos y
costos de las empresas nacionales en cuestion ya que varios ratios, como los de deuda y el
ROA antes mencionado, proporcionan valores negativos y en algunos casos se infiere que
las firmas poseen un nivel muy alto de deuda con respecto al ingreso que perciben en el afio
fiscal. Con estos acuerdos y regulaciones, se esperaria generar una mejora en el sector
aeronautico que incentive al aumento en el consumo por pasajes aéreos por parte de los

agentes econémicos.
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ANEXOS

Anexo A. Cdédigo CIUU de empresas nacionales

Codigo CIUU Descripcion

H51 Transporte de pasajeros o de carga por via aérea o
espacial

H5110 Transporte de pasajeros por via aérea.

H5120. Transporte de carga por via aerea.
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H5110.01

Transporte aéreo de pasajeros con itinerarios y
horarios establecidos

H5110.02 Vuelos panordmicos y turisticos incluye
actividades generales de aviacion, como:
transporte de pasajeros por clubes aéreos con
fines de instruccion o de recreo.

H5110.03 Alquiler de equipo de transporte aéreo con

operadores para el transporte de pasajeros y
vuelos contratados (charter) para pasajeros.

Anexo B. Cédigo SIC de empresas extranjeras

Cddigo SIC

Descripcion

H45

Establecimientos que se dedican al suministro de
transporte nacionales y extranjeros por via aérea
y también aquellos aeropuertos que operan y los

campos de vuelo y el suministro de servicios de
terminal
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H451 Transporte aéreo, horarios programados y courier
aereo

H452 Transporte aéreo, horarios no programados

H458 Aeropuertos, campos de vuelo y terminal de
aeropuerto

H4512 Transporte aéreo con horarios programado.

H4513 Servicios de courier aéreo.
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Anexo C. Indicadores financieros afo 2014

. Gastos
Empresas Nacionales

AN1 0,15930249

AN2 0,41193688

AN3 0,11377480

AN4 0,03780545

AN5 1,02898749

ANG 1,11989690

AN7 0,08947329

ANB8 0,97682948

AN9 0,01793608

AN10 0,13364835

AN11 0,28786653

AN12 0,38431768

AN13 0,97982493
Promedio de los datos 0,44166157
Primer Cuartil 0,101624046
Mediana - Segundo
Cuartil 0,28786653
Tercer Cuartil 0,978327209
Desviacion estandar 0,424027551

cuentas por

0,09786778
0,55195151
1,06486327
0,03905655
0,20787226
0,02865320
0,04886931
0,04941090
2,48260570
0,53881512
0,00453796
0,27383001
0,06814220
0,41972890
0,04396293

0,13800723
0,545383316
0,69171335

activo

0,32290300
0,96580774
1,20754460
0,07688600
0,22391184
0,08986975
0,07279642
0,08735212
2,88659574
0,55559824
0,01194797
0,28375684
0,11472233

0,53074558
0,082119061

0,16931708
0,760702992
0,79818722

cuentas por

0,28405459
0,90909329
1,19491476
0,01056332
0,04557022
0,02985683
0,14358228
0,02365458
1,51214588
0,76988583
0,40798714
0,04631435
0,02909311
0,41590124
0,029474973

0,09494831
0,839489559
0,513103974

pasivo

operacionales/ingresos cobrar/ingresos corriente/ingresos pagar/ingresos corriente/ingresos

0,29000591
0,97345025
1,22910782
0,02842776
0,04704300
0,04845503
0,14358228
0,02908214
1,51214588
0,76988729
0,44956768
0,07850695
0,03304533

0,43325441
0,040044162

0,14358228
0,87166877
0,517824103

pasivo/activos

0,91278389
0,91762983
1,01785707
0,68630369
0,99881704
0,98850309
2,12609267
0,99278328
0,52385094
1,31854410
1,08807393
1,61656278
0,97134151
1,08916491
0,915206859

0,99580016
1,203309015
0,407732287

(AC-
INV)/PC

1,11150393
0,97915849
0,98245621
2,70461025
4,75972714
1,85470415
0,50700145
3,00363479
1,90893999
0,72166179
0,02657658
3,61441663
3,47166585
1,97277363
0,85041014

1,88182207
3,23765032
1,4299269

Utilidad/activos

-0,12936104
-0,02569935
-0,01108233
0,43145400
-0,12900611
-1,32298718
-4,03606412
0,26271141
0,12721242
-0,31882949
-0,10486068
-0,14293495
0,15664988
-0,40329212
-0,230882221

-0,06528001
0,141931149
1,16864809
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Anexo D. Indicadores financieros afo 2015

Empresas Nacionales
AN7
AN8
AN3
AN4
ANG
AN1
AN11
AN13
AN9
AN5
AN2
AN10
AN12
Promedio de los datos

Primer Cuartil
Mediana - Segundo
Cuartil

Tercer Cuartil
Desviacion estandar total

5,76060566
0,99863550
0,99978213
0,77251462
0,99776793
0,92424431
0,95327617
0,99273535
0,51130962
0,99975404
0,94014924
0,86206957
0,73818514
1,26546379
0,817292096

0,95327617
0,999194773
1,358214102

Gastos cuentas por activo cuentas por pasivo
operacionales/ingresos cobrar/ingresos corriente/ingresos pagar/ingresos corriente/ingresos pasivo/activos
0,33898956 0,07683228 0,12303124 0,02887242 0,03303367
0,97716123 0,05067923 0,06648077 0,02791795 0,03808802
0,80875548 0,18457571 0,98954765 4,25406194 4,31043455
0,15150680 0,10156555 0,13151702 0,05712793 0,08043396
0,97993322 0,04725065 0,09228076 0,03456923 0,08595874
0,53430691 0,08974480 0,33587407 0,29980809 0,39975397
0,32137358 0,32445864 0,43915857 0,38794882 0,41863940
0,86964503 0,42188655 0,48193882 0,37370843 0,43410110
0,20274112 12,09779466 14,06207274 7,19029192 7,19029190
1,01328986 0,18704086 0,23743053 0,06210767 0,86918333
0,34759419 1,09285288 1,33238674 1,09603545 1,44813829
0,15600419 2,09751342 2,15321649 1,84211512 1,85658891
0,53972278 2,56147444 2,91298735 1,36995608 2,15032397
0,55700184 1,48720536 1,79676329 1,30957854 1,48576691
0,262057348 0,083288541 0,127274127 0,045848581 0,083196349
0,53430691 0,18704086 0,43915857 0,37370843 0,43410110
0,923403131 1,595183153 1,742801615 1,606035596 2,003456437
0,33206055 3,293173847 3,789120457 2,128454664 2,102496665

(AC-

INV)/PC  Utilidad/Activos

3,72441956
1,74545093
0,22957028
1,63509310
1,07354715
0,83821609
1,04901395
1,11019948
1,95570263
0,27316507
0,90935203
1,15977020
1,35467371
1,31216725
0,8737841

1,11019948
1,690272
0,8829665

-4,76450485
0,04097525
0,01176456
0,22555083
0,04542799
0,00903158
0,01056764
0,26391092
0,01120704
-0,01523169
-0,01042750
0,13764326
-0,30810605
-0,33401470
-0,012829595

0,01120704
0,091535625
1,338191834
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Anexo E: Indicador ROA del cluster para el 2014

Tabla 4.3 Cluaster A
AN

o N o o1&~

Elaborado por:

Tabla 4.4 Claster B

AN
1
2
3
9

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

ROA
0,431454
-0,12900611
-1,32298718
-4,03606412
0,26271141
-0,31882949

Autora

ROA
-0,12936104
-0,02569935
-0,01108233
0,12721242
-0,10486068
-0,14293495
0,15664988
0,12750165
0,00939144

0,0180402
-0,00852346
0,04478632
0,00401662
0,06584268
0,00369684
0,00771957
0,02088896
0,01774763
-0,00779851
-0,12490873
0,02049703
0,02124084
-0,01269905
-0,24137931
0,05115448
0,05391808
-0,01269257
-0,09959202
-0,04711282

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
MEDIANA
MEDIANA
MEDIANA
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
MEDIANA

INFORMACION
MINIMO -4,036
CUARTIL 1 -1,072
CUARTIL 2 0,224
CUARTIL 3 0,165
MAXIMO 0,431
INFORMACION
MINIMO -0,340
CUARTIL 1 -0,048
CUARTIL 2 0,004
CUARTIL 3 0,022
MAXIMO 0,157
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AN ROA
36 0,04055202
37 -0,00016399
38 -0,10601913
39 -0,02509804
40 0,02375222
41 0,01502851
42 -0,34034611
43 -0,12603648
44 -0,05080796
45 0,01188892
46 0,04455504

Elaborado por: Autora

Tabla 4.5 Cluster C

AN ROA
2 -0,02569935
3 -0,01108233
9 0,12721242

Elaborado por: Autora

Tabla 4.6 Cluster D

AN ROA
1 -0,12936104
12 -0,14293495
13 0,15664988
29 -0,01269905
34 -0,09959202

Elaborado por: Autora

Tabla 4.7 Cluster E

AN ROA
11 -0,10486068
14 0,12750165
15 0,00939144
16 0,0180402
17 -0,00852346

RANKING
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

RANKING

GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

INFORMACION
MINIMO -0,026
CUARTIL 1 -0,018
CUARTIL 2 -0,011
CUARTIL 3 0,058
MAXIMO 0,127
INFORMACION
MINIMO -0,143
CUARTIL 1 0,129
CUARTIL 2 -0,100
CUARTIL 3 -0,013
MAXIMO 0,157
INFORMACION
MINIMO -0,340
CUARTIL 1 -0,031
CUARTIL 2 0,009
CUARTIL 3 0,022
MAXIMO 0,128
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AN
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
30
31
32
33
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46

ROA
0,04478632
0,00401662
0,06584268
0,00369684
0,00771957
0,02088896
0,01774763
-0,00779851
-0,12490873
0,02049703
0,02124084
-0,24137931
0,05115448
0,05391808
-0,01269257
-0,04711282
0,04055202
-0,00016399
-0,10601913
-0,02509804
0,02375222
0,01502851
-0,34034611
-0,12603648
-0,05080796
0,01188892
0,04455504

Elaborado por: Autora

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
MEDIANA
MEDIANA
MEDIANA
MEDIANA
GRANDE
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

Anexo F: Indicador del ROA en Cluster del 2015.

Tabla 4.8 Claster A

ROA
-0,015232
0,045428
0,0409752
0,0105676
-0,308106
0,0090316
-0,233789

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

MINIMO
CUARTIL 1
CUARTIL 2
CUARTIL 3
MAXIMO

INFORMACION

-0,308
-0,125
0,009
0,026
0,045
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Elaborado por: Autora

Tabla 4.9 Claster B

AN
3
2

12

ROA

0,0117646

-0,010427
-0,308106

Elaborado por: Autora

Tabla 4.10 Cluster C

AN ROA
29 0,3108265
38 0,0357696
41 0,0154777
42 -0,263521
14 0,1016695
36 0,0276055
43 20,009285
Elaborado por: Autora
Tabla 4.11 Claster D
AN ROA
27 0,0232398
30 -0,122653
26 -0,430239
18 0,0482657
23 -0,024364
Elaborado por: Autora
Tabla 4.12 Cldster E
AN ROA
39 0,0315866
15 0,0230822
17 0,0050568
20 0,1571827
31 0,0781755
35 0,0077812
37 0,0317741

Elaborado por: Autora

RANKING INFORMACION
GRANDE  MINIMO -0,308
GRANDE  CUARTIL1 -0,159
GRANDE  CUARTIL 2 -0,010

CUARTIL 3 0,001
MAXIMO 0,012

RANKING INFORMACION
GRANDE  MINIMO 0,264
MEDIANA  CUARTIL 1 0,022
GRANDE  CUARTIL 2 0,036
GRANDE  CUARTIL 3 0,206
GRANDE  MAXIMO 20,009
GRANDE
GRANDE

RANKING INFORMACION
MEDIANA  MINIMO -0,430
MEDIANA  CUARTIL 1 0,123
MEDIANA  CUARTIL 2 0,024
MEDIANA  CUARTIL 3 0,023
MEDIANA  MAXIMO 0,048
RANKING INFORMACION
MEDIANA MINIMO 0,005
GRANDE CUARTIL1 0,015
GRANDE CUARTIL?2 0,032
GRANDE CUARTIL 3 0,055
GRANDE MAXIMO 0,157
MEDIANA
GRANDE
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Tabla 4.13 Cluster F

AN
24
40
16
32
21
25
22
44
45

ROA
0,0640147
0,0417495
0,0316981
0,0781293
0,0204064
0,0329387
-0,014859
-0,043134
-0,046542

Elaborado por: Autora

Tabla 4.14 Cluster G

AN
33
46
19
28

ROA
-0,012098
0,0142007
0,0253797

0,023951

Elaborado por: Autora

Tabla 4.15 Cluster H

AN
4
7
9

10

ROA
0,2255508
-4,764505

0,011207
0,1376433

Elaborado por: Autora

RANKING
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
GRANDE
GRANDE
GRANDE

RANKING
GRANDE
GRANDE
MEDIANA
GRANDE

RANKING
GRANDE
GRANDE
GRANDE
GRANDE

INFORMACION
MINIMO -0,047
CUARTIL 1 -0,015
CUARTIL 2 0,032
CUARTIL 3 0,042
MAXIMO 0,078
INFORMACION
MINIMO -0,012
CUARTIL 1 0,008
CUARTIL 2 0,019
CUARTIL 3 0,024
MAXIMO 0,025
INFORMACION
MINIMO -4,765
CUARTIL 1 -1,183
CUARTIL 2 0,074
CUARTIL 3 0,160
MAXIMO 0,226
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