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Resumen

Actualmente la industria aerondutica colombiana enfrenta grandes cambios econémicos y
financieros. Esta situacion se debe a que esta industria ha tenido un crecimiento del 9%
promedio anual en los ultimos 13 afios (2005 a 2018). Se debe analizar qué tan sostenible
es dicho crecimiento para las aerolineas, puesto que genera un alto impacto en los ingresos
de estas y conlleva a darle prioridad a la evaluacion de sus costos, pues algunos pueden ser
controlados directamente por las empresas, pero otros no. En esta investigacion se
identifican las variables que afectan uno de sus principales costos, el consumo de
combustible, que depende del tipo de flota y de las rutas que se operen. Este rubro es el
33% del total de los costos de las aerolineas, el més significativo, con una alta volatilidad,
puesto que depende de factores externos que no son controlables por las aerolineas
generando un alto impacto en sus estados financieros.

El rol de la planeacion financiera es implementar las posibles herramientas que permitan
mitigar los cambios en los precios del jet fuel. Se espera que la propuesta aporte
informacidn util para desarrollar una politica de coberturas internas, que les permita a las
empresas gestionar los riesgos de mercado que impactan directamente los costos y la caja
de una aerolinea.
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Abstract

Currently, the Colombian aviation industry faces major economic and financial changes.
This industry has had an average annual growth of 9% in the last 13 years (2005 to 2018).
Its necessary to analyze how sustainable is this growth that generates a high impact on
revenues and leads to prioritizing the evaluation of their costs. Some of these can be
directly controlled by the companies, while others don’t. In this sense, this paper identifies
the variables that affect one of its main costs, fuel consumption, which depends on type of
fleet and routes. This item is 33% of the total costs of the airline, making it the most
significant, with high volatility, because its price depends on external factors not
controllable by the airlines generating a high impact on their financial statements.

Financial planning role is implement possible tools to mitigate the changes in the prices of
jet fuel. The paper is expected to provide useful information for developing an internal
coverage policy, which allows companies to manage market risks that directly impact the
costs and cash of an airline.

Keywords
Jet Fuel, Hedging, Oil Price, MER, Risk.
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Introduccion

Las aerolineas colombianas vienen presentando crecimiento en sus operaciones, como se
evidencia en que el nimero de pasajeros transportados entre los afios 2005 y 2018 se ha
triplicado. Esto se traduce en una tasa promedio anual de crecimiento del 9%, mientras el
PIB del pais para este mismo periodo fue de 4% promedio anual. En este trabajo se revisa
queé tan sostenible en el tiempo es este crecimiento para las aerolineas y se analizan los
estados financieros de las mismas buscando determinar la mejor opcién para que logren

maximizar sus utilidades.

Se analiza el rol de las &reas de planeacion financiera de las aerolineas, las cuales deberan
dar foco a los costos, puesto que si se da una reduccion en ellos también se reduciran las
tarifas de los tiquetes, incrementando asi su load factor (tasa de ocupacion de los aviones),

pues a menor tarifa ofrecida mayor nimero de personas pueden adquirir los tiquetes.

Realizando un analisis de la estructura de costos de las principales aerolineas se identifica
que uno de los principales es el combustible que utilizan las aeronaves, que puede llegar a
pesar el 33% del total de sus costos. Durante los ultimos afios, los costos del combustible
para aviones y la tasa representativa del mercado estan golpeando fuertemente a las
aerolineas colombianas. Afirma la revista Dinero en uno de sus articulos: “En los tltimos
meses el petroleo subio, pero el dolar no bajo” (Dinero, 2018), lo que representa un duro
golpe para las aerolineas que operan en Colombia. Lo que se habia evidenciado en el pais es
que cuando el petréleo sube, el dblar baja, y viceversa, pero esa correlacion ya incorporada
en el panorama econémico nacional permitia hacer diversos analisis y estimaciones de costos
no se presentd esta vez. Lo ocurrido en los ultimos meses ha sido particular y muchas
personas en el mercado de valores se preguntan por qué tal ‘ecuacion’ se rompid. Como se
ve en la siguiente grafica, ahora el comportamiento es diferente: “Eso de tener un aumento
en el crudo y un dolar devaluado, es un hecho gue se habia presentado pocas veces” (Dinero,
2018).
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llustracion 1-Indices tasa de cambio y precio petréleo

Fuente: (Dinero, 2018).

Tal como se constata en el grafico, en el ultimo afio el petroleo ha registrado incrementos
importantes en su cotizacion. El efecto planteado repercute de manera directa en el precio
del combustible que, ademas de presentar una variabilidad importante mes a mes, ha
presentado un incremento sustancial en los ultimos afos, lo que afecta directamente el costo.
En condiciones 6ptimas del mercado, el precio deberia aumentar en linea con el incremento
del combustible y el pasajero asumir este sobrecargo, generando mayores ingresos como se
anuncio en el diario Portafolio: “El alza del petrdleo tiene una incidencia directa en los
ingresos de las lineas aéreas” (Silva, 2018). Sin embargo, las altas fluctuaciones de los
precios atados a los cambios del jet fuel generan incertidumbre en las aerolineas, pues la
respuesta de los pasajeros puede ser negativa. A todo esto se suma la creciente competencia
en el mercado con crecimiento en capacidad de Latam, Avianca, EasyFly y VivaAir (Montes,
2019), lo que conlleva a tener una mayor oferta que implica precios mas competitivos para
atraer a los clientes, pues como se menciond anteriormente, a menor tarifa mayor tasa de
ocupacion de las aeronaves. Por esta razon, los precios atados al jet fuel podrian generar
menores ingresos y afectar los estados financieros de las aerolineas.

Segun se hallo en la investigacion, las aerolineas actuales gestionan la manera de minimizar
el costo del combustible, y asi, contrarrestar la incertidumbre del precio por medio de

coberturas (proceso que se denomina hedging en finanzas). Las coberturas permiten tener



una visién mas amplia del negocio y tomar las decisiones necesarias para anticiparse frente
a posibles alzas, lo que disminuye los riesgos. Asi lo menciona Silva (2018): “El nivel de
afectacion se define segun la capacidad que tengan las compariias para protegerse de la
volatilidad de los precios del petrleo”. Es importante resaltar en este punto que las
coberturas minimizan los posibles riesgos de peérdidas, pero también pueden llegar a
minimizar las utilidades. Con lo anterior, se pretende entonces que con la realizacion de las
coberturas las compariias puedan reducir el riesgo de un activo financiero para evitar
movimientos negativos en el precio de dicho activo; es decir, la cobertura funciona como un

seguro contra las posibles pérdidas que pudiese tener la empresa.

Foco de la planeacion financiera en las aerolineas

- Ingresos:
Los ingresos de una aerolinea dependen principalmente de dos procesos: la definicion de las

tarifas y la tasa de ocupacion de las aeronaves.

- Costos y gastos:
Se dividiran principalmente en costos de ventas, combustible de aviones, rentas de las
aeronaves, rentas de mantenimiento, operaciones de vuelo, salarios de los empleados, otros

gastos, depreciaciones y amortizaciones.

- Disefio de red de rutas:
Partiran de la definicion de rutas a operar, los horarios, la asignacion de la flota y

programacion de las tripulaciones.

El sector aeronautico colombiano

La industria aérea viene tomando cada dia mas relevancia en la economia del pais, llegando
a representar el 2,2% del PIB y a generar alrededor de 600.000 empleos entre directos e

indirectos.



El transporte aéreo en Colombia ha reflejado un elevado crecimiento ocasionado por el alto
dinamismo de la aviacion durante los ultimos periodos, con la llegada de mas aviones, lo que
supone una capacidad mayor (ASK). Esto repercute directamente en el valor de la tarifa,
puesto que una mayor oferta de sillas en la red de rutas ocasionard una disminucion en los

precios de venta de las aerolineas.

La oferta amplia que se ha presentado en las aerolineas colombianas ha generado impacto
directamente en los precios que las mismas ofrecen, pues han tenido que disminuirlos para
competir. Cabe resaltar que, en muchos de los casos, sus costos permanecen iguales o incluso
se incrementan. Por lo anterior, al realizar un andlisis detallado de los costos variables que
generalmente poseen las aerolineas, como los costos operativos directos (tripulaciéon de
vuelo, combustibles, lubricantes e instruccion y capacitacion de la tripulacion de vuelo,
ademas de las tasas aeroportuarias) que son aquellos que se relacionan directamente con la
operacion de las aeronaves; los costos operativos indirectos (gastos de estacion, escala y
operaciones tierra, tiquetes de ventas y mercadeo para los tiquetes de venta, gastos de
administracion y servicio a los pasajeros) que son los que se encuentran asociados con todas
las operaciones que se realizan en tierra'y con la administracion de la aerolinea que no afectan
directamente la operacion de la aeronave; los costos del periodo (arrendamiento o compra) y
costos de mantenimiento (mantenimiento de aviones, motores, repuestos), aquellos que se
afectan en mayor proporcion son los costos directos, pues en estos es en los que factores
externos como la tasa de cambio, el precio del petroleo y factores politicos y econémicos
recaen e impactan considerablemente generando un alza o una disminucion en los costos
operacionales de las aerolineas. Se identifica ademas que el 35% de los mismos estan siendo
afectados por la tasa de cambio. Entre los principales costos encontramos el costo de
mantenimiento, los seguros y el leasing de los aviones. Todos estos factores hacen que la
tasa representativa del mercado sea un aspecto clave en la planeacion financiera de las
compafiias aeronauticas, y que comprenderla permita tomar decisiones acertadas que afecten

positivamente la estructura de costos de las empresas del sector.



Con el fin de comprender la estructura de costos de las aerolineas se realiza un benchmark

de diferentes aerolineas que cotizan en bolsa en diferentes regiones:

Aerolinea Wizz Spirit  Vivaaerobus Avianca Latam JetBlue Copa Volaris Ryanair  Promedio

CASK 3,373 4,343 2,682 6,582 5,882 7137 5,526 4,021 2,891 4,715

Selling and distribution 1,9% 4,7% 15,6% 13,7% 51% 3,9% 13,7% 4,5% 8,2% 8%
Aircraft Fuel 34,7% 30,3% 40,0% 24,4% 29,9% 25,4% 31,2% 37,8% 36,3% 32%
Aircraft rentals 0,0% 5,4% 2,9% 0,2% 0,0% 1,4% 0,0% 3,4% 1,3% 2%
Maintenance Rents 6,8% 4,2% 4.7% 5,4% 4,4% 8,8% 5,4% 4,9% 2,8% 5%
Flight and Ground Operations and Charges 28,5% 7,8% 3,0% 16,8% 13,0% 6,6% 12,6% 16,3% 27,0% 15%
Salaries, wages and benefits 9,4% 6,6% 11,7% 14,1% 18,6% 31,5% 19,5% 11,6% 14,7% 15%
Depreciations and Amortizations 15,5% 26,1% 22,1% 18,4% 15,7% 7,0% 12,6% 17,4% 9,6% 16%
Other Expenses 3,1% 14,9% 0,0% 6,7% 13,3% 15,4% 4,9% 4,1% 0,0% %
Total Operating Costs 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

lustracion 2 Estructura de costos - compafiias aeronéuticas

Fuente: Elaboracion propia con datos informes de gestion de aerolineas.

Como se evidencia en la tabla anterior, el costo mas representativo de las aerolineas es el
combustible de aeronaves, por lo cual es de suma importancia para la planeacion enfocarse

en dicho costo.

Es importante también resaltar de la tabla el CASK de las diferentes aerolineas, este indicador
muestra lo que cuesta poner una silla por kilémetro en el mercado. Donde se evidencia que

el costo promedio de Ryanair es de 2,8 ddlares versus Avianca que es de 6,5 dolares.

Todos los riesgos comentados en la seccion anterior pueden hacer que una compafiia aérea
se enfrente a fuertes problemas de rentabilidad y liquidez, acompafiados de mercados muy
competitivos que afectan los margenes de ganancia, lo que puede provocar una quiebra para

la compafiia.

Participacion del mercado colombiano
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lHustracion 3 Participacion aérea mercado colombiano

Fuente: Elaboracion propia con base en Aerocivil (2018).

Avianca Holdings

Avianca Holdings es un consorcio aerocomercial resultante de la fusion de la aerolinea
colombiana Avianca (70% de las acciones) y la aerolinea salvadorefia TACA (30% de las
acciones). Su sede principal esta en la ciudad de Panama y tiene oficinas en San Salvador,

Lima y Bogota.

Posee una flota de mas de 200 aviones de corto, medio y largo trayecto y méas de 18.000
empleados. Cuenta con aproximadamente 100 destinos en América y Europay 750 destinos

con aerolineas socias en el mundo.

La compariia en 2011 comienza a cotizar sus acciones en la bolsa de Nueva York.

“El grupo ofrece ademéas un portafolio de productos y servicios aéreos de carga, correo y
courier, administrados por Avianca Cargo y Deprisa, dos marcas de origen colombiano que
gestionan estas areas para todo el continente. También cuentan con asistencia aeronautica

especializada y planes turisticos” (Avianca, 2019).



LATAM

LATAM Airlines Group es un grupo empresarial multinacional de transporte aéreo de
capitales chilenos, con sede en Santiago de Chile. Fue formado oficialmente el 22 de junio
de 2012, tras concretarse la oferta de intercambio de acciones entre LAN Airlines y TAM
Lineas Aéreas (LATAM, 2019).

Gracias a su tamafo de flota y a la cantidad de pasajeros que ha transportado, se considera

que es la compariia aeronautica mas grande de Latinoameérica.

Atiende destinos en 13 paises con ocho tipos de aviones diferentes en los que se encuentran
aviones de Airbus y Boeing. La compafiia cuenta con alrededor de 51.000 empleados en todo

el mundo y sus acciones se transan en la bolsa de Nueva York.

Viva Air

Viva Air, antes conocida como VivaColombia, es la aerolinea low cost mas grande del pais.
Desde su entrada en operacion, el 25 de mayo de 2012, VivaColombia ha alcanzado récords
inigualables que han influido directamente en el crecimiento del mercado y la activacion del
turismo nacional. En tan solo dos meses de operaciones, la aerolinea logr6 el récord de
transportar 100 mil pasajeros. A partir del 2018 empez6 a llegar la nueva flota. Son 50 Airbus
A320 nuevos, 15 del modelo CEO (siglas en inglés de Current Engine Option) y 35 NEO
(New Engine Option). Lo anterior genera un crecimiento de ASK para el pais en los

préximos afos (Viva Air, 2019).

Copa Airlines

Fue fundada en 1947 como la Compafia Panamefia de Aviacion. Inicié vuelos en tres
ciudades de Panama utilizando aviones Douglas DC-3/C47. En la década de 1970, incorpord
rutas a las ciudades de Medellin, Cartagena, San Salvador y Guatemala. Es reconocida hoy
en dia como la aerolinea mas puntual del mundo por la OAG. Vuela a 80 destinos en 33
paises de Norte, Centro, Sudameérica y el Caribe. Cuenta con un total de 102 aviones (Copa
Airlines, 2019).


https://destinationsguide.copaair.com/es/vuelos-a-medellin
https://destinationsguide.copaair.com/es/vuelos-a-guatemala

Segun la Aerocivil, Colombia se ha convertido en uno de los principales mercados aéreos en
la region. Segun el Consejo Internacional de Aeropuertos (ACI), es el cuarto pais en el mundo
con mayor proyeccion de crecimiento del sector aéreo para los proximos 20 afios (Aerocivil,
2019). Este crecimiento les ha permitido a las aerolineas ofrecer nuevas rutas a nivel
internacional, lo que ha posicionado a Colombia en un pais referente para el turismo y el

comercio.

Situacion actual

Actualmente en el mercado colombiano se han identificado fuertes pérdidas en las dos
principales aerolineas, que representan alrededor del 73% del mercado. Avianca, por
ejemplo, tuvo pérdidas para el afio 2018 de 17,9 millones de ddlares y a septiembre de 2019
las pérdidas alcanzan los 516,6 millones de dolares, como se puede evidenciar en su ultimo
reporte del estado de resultados. Cabe resaltar también que las ganancias por instrumentos
financieros derivados para 2018 fueron de 3,7 millones de ddlares (Avianca, 2019).



AVIANCA HOLDINGS S.A. Y SUBSIDIARIAS
(Republica de Panama4)

Estados C lidados Condensados Interinos de Resultados Integrales No Auditados
(En miles de USD)

Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de

Antes de
cargos “{;:Lg;is Total Total
especiales . Cota 2 2019 2018
Notas 2019 (Nota 27)
Ingresos operacionales: -
Pasajeros . $ 2.944.559 > - $2.944.559 £ 3018536
Carga y otros 518.288 6.521 524.809 580.367
Total ingresos operacionales 4 3.462.847 6.521 3.469.368 3.598.903
Gastos operacionales:
Operaciones de vuelo 65.472 — 65.472 104.088
Combustible de asronaves 914.003 — 914.003 889.966
Operaciones terrestres 352.132 — 352.132 345386
Oftras rentas 3,23 6.286 — 6.286 193.511
Servicios a pasajeros 137.365 - 137.365 138.728
Mantenimiento y reparaciones 192.576 8.022 200.598 158.820
Tréafico aéreo 214.158 —_ 214.158 204.927
Gastos de ventas 376.314 — 376.314 405.477
Salarios, sueldos v beneficios 525.445 5.151 530.596 590.433
Honorarios y otros gastos 193.689 65.329 259.018 156.640
Depreciacién, amortizacién y deterioro 3,12,13 468.134 220.650 688.784 245.672
Total gastos operacionales 3.445.574 299.152 3.744.726 3.433.648
(Pérdida) utilidad de operacién 17.273 (292.631) (275.358) 165.255
Gastos por intereses (217.611) - (217.611) (156.772)
Ingresos por intereses 8.112 - 8.112 7.031
Instrumentos financieros derivados (1.166) — (1.166) 3.690
Diferencial cambiario 6 (4.986) _ (4.986) (23.681)
Método participacién patrimonial 1.044 — 1.044 —-
f:;:lida antes del impuesto sobre la (197.334) - - (292.631) (489.965) 4.477)
e e e e (20.438) — . (20438 (19.120)
corriente 21
(Gasto) Ingreso de impuesto sobre la renta s
~ diferido 21 {5.661) — (5.661) 5.673
Total gasto ingreso por impuesto sobre la (26.099) — (26.099) (13.447)
renta
Pérdida neta del periodo $ (223.433) $(292.631) $ (516.064) S (17.924)

llustracion 4 Estado de Resultados Avianca

Fuente: (Avianca, 2019).

LATAM, al igual que Avianca, reporté pérdidas en los mismos periodos, alcanzando para
2018 pérdidas por 80,3 millones de ddlares y acumulado al mes de septiembre de 2019 un
monto de 36,6 millones de délares (LATAM, 2019).



LATAM Airlines Group S.A.

Resultados Financieros Consolidados para los terminados el 30 de septiembre de 2019
(en miles de ddlares estadounidenses)

Los periodos anteriores han sido re expresados acorde al estdndar contable NIIF 16.

Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre

2019 018 Var. %
INGRESOS
Pasajeros 6.527.954 6.381.738 2,3%
Carga 784.448 874.406 -10,3%
Otros 247.923 323.727 -23.4%
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 7.560.325 7.579.871 -0,3%
COoSsTOS
Remuneraciones -1.355.024 -1.353.632 0,1%
Combustible -2.185.227 -2.150.673 1,6%
Comisiones -166.573 -163.189 2,1%
Depreciacién y Amortizadén -1.079.214 -1.030.402 4,7%
Otros Arriendos y Tasas de Aterrizaje “936.644 -897.586 4,4%
Servicio a Pasajeros -191.309 -224.810 -14,9%
Mantenimiento -316.562 -290.025 9,1%
racionales -938.567 -925.694 1.4%
TOTAL COSTOS OPERACIONALES -7.169.120 -7.036.011 1,9%
RESULTADO OPERACIONAL 391.205 543.860 -28,1%
Margen Operacional 5,2% 7.2% -2,0 pp
Ingresos Financieros 16.263 34.227 -52,5%
Gastos Finanderos -426.058 -408.353 4,3%
Otros Ingresos / Costos -37.342 -229.035 -83,7%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS E INTERES MINORITARIO -55.932 -59.301 -5,7%
Impuestos 22,928 -2.966 -873,0%
UTILIDAD ANTES DE INTERES MINORITARIO -33.004 -62.267 -47,0%
Atribuible a:
Inversionistas de la Matriz -36.626 -80.368 -54,4%
Interes Minoritario 3.622 18.101 -80,0%
NETA :36.626 :80.368 :54,4%
Margen Neto -0,5% -1,1% 0,6 pp
Tasa Efectiva de Impuestos -41,0% 5,0% -46,0 pp
EBITDA 1.470.419 1.574.262 -6,6%
_EBITDA Margen 19.4% 20,8% 1300,

llustracién 5 Estado de Resultados LATAM

Fuente: (LATAM, 2019).

Analizada la situacion del mercado actual en cuanto a competencia y el efecto del incremento
del jet fuel en los costos de las aerolineas, se establece que es necesaria una proyeccién
precisa del costo del combustible para garantizar un buen rendimiento para las compafiias
aeronauticas colombianas con el propdésito de minimizar los riesgos. Dicho esto, se debe
determinar el impacto de las variables en el jet fuel y revisar la adecuada cobertura para

minimizar los costos ante la volatilidad que trae la economia actual.

El jet fuel representa el mayor costo para una empresa aeronautica, aproximadamente el 33%.

Por tal motivo es importante que las empresas pertenecientes a este sector posean los



instrumentos necesarios para cubrir la incertidumbre de su precio, con el fin de hacer
proyecciones financieras mediante las cuales se garantice el rendimiento para la compafiia,
al minimizar los riesgos. Un ejemplo de lo anterior es el caso ocurrido en el afio 2012, en el
que hubo un incremento del precio del combustible tal como lo sefiala Leena Suhl (2012)
“debido a que los costos del combustible han aumentado la mayor parte de los gastos de las
aerolineas y la fluctuacion de los precios del combustible es muy alta, las aerolineas tienen

que hacer frente a la creciente incertidumbre”.

Comportamiento del precio del jet fuel
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lHustracion 6 Comportamiento precio jet fuel

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Ecopetrol.

La grafica anterior permite identificar los rangos entre los que fluctud el precio del jet fuel,
cuyo maximo ha sido de 3,3 dolares por galon y su minimo de 0,8.

Volatilidad del precio del jet fuel
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llustracion 7 Volatilidad del precio del jet fuel

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Ecopetrol.

En la gréfica anterior se puede evidenciar la volatilidad del jet fuel con una estacionalidad

semanal.

Ciclo de venta de un tiquete

Reserva tiquete VUELO
L @&
Enero JULIO
2019 2019
1,6 USD/GLN * 20% 1,92 usp/GLN

lustracion 8 Ciclo de venta de un tiquete

Fuente: Elaboracion propia.



En el ciclo de venta de un tiquete las aerolineas pueden llegar a tener un comportamiento
similar al del gréafico anterior, en el que se evidencia que la reserva y venta del tiquete se da
en el mes de enero de 2019 a un spot en ese momento de 1,6 dolares/galén, pero en julio de
2019, que es el momento en el que se realiza el vuelo y en el que la aerolinea adquiere el
combustible para dicho vuelo, el spot se encuentra en 1,92 ddlares/galon, lo que representa
un incremento del costo de combustible del 20%. Este sobrecosto lo debe asumir la aerolinea

y puede hacer que el vuelo genere pérdidas.

Planificacién financiera
Para contrarrestar lo anterior se plantean herramientas que permitan a la planeacion
financiera de una aerolinea hacer frente a los costos del combustible. Estas herramientas se

clasifican en operacionales y financieras.

Planificacion Financiera

Operacionales Financiera

\ 4 ¥

Eficiencias Operacionales » Jet Fuel « Coberturas Financieras

\ ¢

Impacto
Estado de Resultados
Flujo de Caja
Balance de General

llustracion 9 Planificacion financiera compafiias aeronauticas

Fuente: Elaboracion propia.



Operacionales

En la planificacion operacional se exponen algunas acciones que podran tomar las aerolineas
con el fin de minimizar sus costos de combustible desde la operacion.

Estas herramientas son desarrolladas en el corto plazo por las aerolineas como respuesta a
los cambios del precio. Desde la perspectiva operacional se establecen cobros del surcharge
del jet fuel, el cual sera cobrado al pasajero dentro de la tarifa.

Actualizacion de flota

Actualmente en el mercado se encuentran aviones con tecnologia nueva como el A320 NEO,
un avién que puede tener eficiencias en combustible de hasta un 20% comparado con el A320
OLD.

Por ejemplo, en el afio 2019 Avianca cuenta con 40 A320 OLD vy solo cuenta con 2 NEO,
por esta razon es importante la actualizacion de la flota pues esto le permitird a la compafiia

minimizar sus costos desde la operacion.

Estandarizacion de flota

Otra metodologia utilizada por la aerolinea es el cambio de flota. Berghdfer & Lucey (2013)
demuestran que la exposicion al riesgo de las aerolineas frente a los efectos en el precio del
jet fuel aumenta cuando las mismas cuentan con diferentes tipos de aeronaves “Un aumento
de un punto porcentual en la diversidad de la flota, aumenta el coeficiente de exposicién al
riesgo en un 1,83%”. Como respuesta a este efecto, se evidencia que “las aerolineas han
reducido la diversidad de su flota en un 7,70% o 10,77% entre 2002 y 2012. La mayor
reduccion se puede encontrar entre las aerolineas europeas con 23,12%” segtn los autores.
Dado que la asignacién de flota define el consumo de combustible, los autores M. Naumann,
L. Suhl, & M. Friedemann (2012) definen que una cobertura 6ptima dependera del tipo de
flota definido por la aerolinea.



Tankering

Esta préctica consiste en cargar combustible extra en los aviones. El objetivo es no tener que
hacer pausas en lugares donde el precio del jet fuel es mas alto.

Ejemplo: En la ruta de Medellin a San Andrés se tanquea el combustible de ida y regreso,
dado que en Medellin el galén de combustible cuesta alrededor de 2 dolares/galon y en San

Andrés 3 dolares/galon.

Cambio de red de rutas

Son ajustes realizados en los planes de vuelo con el fin de que la operacidn sea mas eficiente.

Un ejemplo es volar en horarios donde la resistencia del aire no afecte la operacion.

Menos peso en los aviones

La operacién debe buscar que los aviones carguen con menor peso para reducir el consumo.
Ejemplo: algunas aerolineas estan migrando a tablet en vez de papel las cartas de vuelo de

los pilotos, lo que implica en una disminucion del peso de las aeronaves.

Carretaje con solo un motor

Durante el tiempo en que el avidén avanza a posicion de salida, debera usar solo uno de sus

motores. Esto ayudard a disminuir el consumo de combustible.

Limpieza de aviones y motores

Cuando los aviones estan lavados generan menos resistencia al aire y consumen menos

combustible.

La operacion debera buscar herramientas que permitan a la aerolinea reducir sus costos de

combustible.



Financieras

En la planificacion financiera se buscan los instrumentos financieros que permitan mitigar el
riesgo en el cambio de precio del jet fuel, como la implementacion de métodos de cobertura
con instrumentos financieros en los que su valor dependera de otras variables subyacentes,
por ejemplo, activos 0 monedas negociados. Hull y otros (2018) encuentran que la cobertura
financiera es mas eficiente para reducir la volatilidad de los beneficios de las aerolineas y la

exposicion al riesgo.

Los instrumentos de cobertura més usados son los contratos a plazo y los futuros, estos son
contratos para comprar o vender un determinado activo a un determinado precio en un
momento especifico. Los contratos a plazo generalmente se negocian en el mercado de venta

libre, mientras que los futuros se estandarizan y se negocian en una bolsa.

Los resultados de las investigaciones realizadas por Richard Cobbs y Alex Wolf (2004)
indican que dicha cobertura crea valor de mercado y que la consideracion de los instrumentos

de cobertura financiera, por lo tanto, podria crear una ventaja competitiva para una aerolinea.

A continuacién, se definen los contratos mas comunes:

Coberturas

Las aerolineas, como lo hemos mencionado en apartados anteriores, se encuentran expuestas
a constantes cambios, entre ellos los cambios en el precio del jet fuel; razon por la cual, deben
buscar mecanismos de cobertura frente a la volatilidad de dichos precios, de manera que

logren eficiencia y mayor rentabilidad.

1. Contratos Forward
En este tipo de contrato se negocia y posteriormente se establece que una de las partes compre
0 venda un determinado activo en una fecha especifica, con un precio determinado en la
negociacion. Se desarrolla fuera de un mercado reglamentado, por lo cual dichos contratos

Se conocen como contratos a medida.



2. Contratos Futuros
“Los contratos a plazo (forward) son parecidos a los contratos de futuros en lo que ambos
son acuerdos de compra o0 venta de un activo en un momento determinado en el futuro por
un precio determinado. No obstante, a diferencia de los contratos forward, estos son
negociados en un mercado reglamentado. Los futuros son acuerdos privados entre dos
instituciones financieras o entre una institucion financiera'y uno de sus clientes corporativos”
(Hull J. J., 1996). En este tipo de contratos se obliga a las partes a comprar o vender un activo,

con una fecha y un precio establecidos el dia de la realizacion del contrato.

3. Opciones
“Hay dos tipos basicos de opciones: de compra y de venta. Una opcion de compra otorga al
tenedor el derecho a comprar un activo en una fecha especifica a cierto precio. Una opcion
de venta otorga al tenedor el derecho de vender un activo en una fecha especifica a cierto
precio. El precio establecido en el contrato se conoce como precio de ejercicio 0 precio strike;
la fecha estipulada en el contrato se conoce como fecha de vencimiento. Una opcion europea
se ejerce solo en la fecha de vencimiento y una opcion americana se puede ejercer en

cualquier momento de su vida” (Hull J. J., 1996).

A. Ventajas de realizar una cobertura
Todas las compafiias se encuentran expuestas a riesgos en su dia a dia; la administracion
entonces debe buscar una estrategia para mitigar dichos riesgos que se encuentran, muchos
de ellos, asociados a factores externos que no se pueden controlar, como la tasa de cambio o
el precio de commodities, que son necesarios para realizar la operacion. En ese sentido, se
establece que las coberturas financieras toman un rol importante, puesto que son los

instrumentos con los cuales la administracién elimina la variabilidad en el flujo de caja.

Dicho lo anterior, manejar coberturas es, para las empresas, sinénimo de certeza financiera,
pues para quienes las utilizan existe una posibilidad mucho mas alta de lograr resultados mas
cercanos a los que tenian proyectados. Y por consiguiente puede incrementar el

apalancamiento.



Cobbs & Wolf (2004) muestran que la cobertura a fines del 2003 no era muy comun en la
mayoria de las aerolineas. Los resultados de sus investigaciones indican que la cobertura crea
valor de mercado y que la consideracion de los instrumentos de cobertura financiera, por lo
tanto, podria crear una ventaja competitiva para una aerolinea. En general, una buena

estrategia de gestion de riesgos puede ser beneficiosa para las empresas.

B. Efectos de una cobertura en las tasas impositivas
“La estructura de las tasas impositivas que enfrenta cada firma puede hacer que para las
compafiias sea ventajoso tomar posiciones en los mercados de futuros, forwards u opciones.
Si la tasa marginal de impuestos a las corporaciones es una funcién del valor antes de
impuestos de la empresa, luego el valor después de impuestos de la firma es una funcion
céncava de su valor antes de impuestos. Si las coberturas reducen la variabilidad de los
valores antes de impuestos de la empresa, entonces el valor esperado de los impuestos se
reduce y el valor esperado después de impuestos de la firma se incrementa, siempre que el
costo de realizar coberturas no sea muy grande” (Smith & Sultz, 1985). Lo anterior quiere
decir que aquellas compafiias que realizan coberturas disminuyen la volatilidad de sus flujos
de caja esperados y por ende sus utilidades son mas estables, por lo tanto, el valor esperado

de impuestos sera menor en el largo plazo.

C. Desventajas de realizar una cobertura

La principal desventaja de la realizacion de una cobertura se basa en el poco conocimiento
de este tipo de instrumentos, puesto que las compafiias no cuentan con las habilidades para
aplicarlas, lo que se deriva en una mala practica de las mismas. Desde la perspectiva de la
practica, Adams (2012) sostiene que las coberturas frecuentemente se realizan de forma
erronea, y asi mismo plantea que la principal justificacion tedrica para la no realizacion de
las coberturas es que los riesgos del mercado financiero son diversificables. (Adams &
Gerner, 2012).

Otra desventaja que se encuentra en la utilizacion de los instrumentos financieros es la falta
de variedad de los mismos, lo que implica unas primas de liquidez muy altas. Por lo anterior,

las compafiias pueden llegar a percibir que las coberturas son muy costosas.



Casos de éxito y fracaso de las coberturas

Las coberturas han sido utilizadas por muchas compafiias que se ven expuestas a sufrir
pérdidas por la volatilidad en el precio del jet fuel y que desean reducir riesgos. A
continuacion, se exponen algunos casos de éxito y fracaso de empresas que realizaron

coberturas.

Exito

- En el afio 2007, segun un articulo publicado por The New York Times “La compaiia
de bajo costo de Estados Unidos Southwest logré una ventaja sobre otras grandes
aerolineas gracias a la realizacion de unas coberturas contra los precios mas altos del
combustible, mientras que el resto de la industria de las aerolineas enfrentan un
impacto en los costos a partir de un incremento en el precio del petréleo, que se
encuentra por encima de $ 90 por barril. Southwest tenia contratos a largo plazo para
comprar la mayor parte de su combustible por un precio de $51 por barril de petréleo
hasta 2009. El valor de esas coberturas se dispard cuando el petroleo super6 la marca
de $90 por barril y estas se valorizaron por encima de los $ 2 mil millones de délares
(Bailey, 2007).



Table 1
Average price per gallon of jet fuel.

Average price per gallon of jet fuel (including hedge effects)

Year American Delia Air US United Southwest Alaska Allegiant
Airlines  Lines Alrways Airlines Airlines  Airlines  Air

2013 304 300 3104 313 116 330 320

2012 3240 345 117 ke 330 337 118

2011 3 3106 111 30 3149 118 107

2010 231 233 2404 235 250 237 230

2009 2 215 174 1.75 L2 205 1.76

2008 303 233 117 3 50 I{ld-ll : 25 2498

200 212 vy | 2.0 219 1 180 : 2R 230

20da 201 210 208 213 : 1hbd 1 158 212

2005 174 1.4 177 1.4 : 1.13 : 153 1.87

200 1222 116 1.13 125 '\ IJ.HZ.!_: 140 1441

2003 088 082 089 004  OED 095 112

2002 078 LVE.T 075 L. B8 1.5, 1.05

2001 081 ey 080 LIF. T 071 LI

2000 072 LVE.T 084 081 079 1.18

1999 050 050 052 051 053 0B

1998 050 057 Db 051 UL4B 053

1997 b2 bk LIE LIL T &2 0.7t

1996 (63 0549 O L1 BS 0.B1

1995 054 054 053 LI 055 0.

1994 054 055 053 0549 054 LI

Source: 10-K filings

lHustracion 10 Precio promedio por galén de combustible

Fuente: (Turner & Lim, 2015).

Fracaso

En el afio 2015, LATAM tuvo una pérdida de 143 millones de ddlares por una
cobertura donde pacté un precio del jet fuel mayor al efectivo (Electricidad, la revista
energética de Chile, 2015). En su momento, LATAM perdio este dinero por la caida
del combustible en ese afio; pero desde el inicio se sabia cuanto iba a ser el costo de
su combustible y que, si el Jet Fuel subia de precio no iba a tener que asumir ese
mayor costo. Si las empresas se hubieran cubierto para 2019 con las tasas proyectadas
de hace unos meses, se habria evitado la pérdida de mas de 0,2 ddlares por galén que

se esta presentando en la actualidad. (Pardo, 2019).



- Laaerolinea lider de bajo costo del continente europeo, Ryanair, se vio fuertemente
afectada en el afio 2008, puesto que el precio del barril del petréleo aumentd en un
93% en un periodo inferior a un afo (precio inicial en 2007 de 61 dolares y precio
primer trimestre 2008 de 117 ddlares por barril de petréleo). Este efecto se reflejo en
el incremento de sus costos operativos en 578 millones de ddlares. Lo anterior
conlleva que el costo por combustible representara un 50% de los costos totales de la
compafiia. Como lo indicé el presidente de la compariia Michael O’Leary, el error
de la compafiia fue no haber tomado coberturas en el momento en que el precio estaba
en 61 ddlares y haber quedado expuestos a la volatilidad de los precios. Como
resultado, la compafiia disminuyé fuertemente sus utilidades al punto de dar pérdida,

generando una caida del 15,2% en el valor de la accion (Ram, 2008).

4. Cobertura cruzada
Como en el mercado no se encuentran instrumentos financieros para cubrir jet fuel, entonces
se establece que se debe desarrollar una cobertura cruzada, la que mejor se adapta al mercado.
“La cobertura cruzada ocurre cuando los dos activos son diferentes. Por ejemplo, piense en
una aerolinea preocupada por el precio futuro del combustible que utiliza; como no hay un
contrato de futuros sobre combustible de aviacion, podria decidirse a usar contratos de

futuros sobre diesel para cubrir su exposicion” (Hull J. J., 1996).

La cobertura cruzada es una estrategia que gestiona los riesgos y pretende reducir la
exposicion de las empresas en cuanto a los precios fluctuantes de los productos basicos para
realizar su operacion; es decir, compensa pérdidas esperadas. Todo esto lo logra tomando
una posicion de inversién en un activo que se comporta de manera similar al que se desea
cubrir. La cobertura cruzada reduce la variabilidad de los flujos de efectivo y permite planear
estratégicamente. Esta es exitosa dependiendo de qué tan correlacionados estén los valores,
es decir, el objeto de cobertura y el objeto subyacente a los derivados. Cabe resaltar que no
se puede proteger un objeto a largo plazo con una cobertura a corto plazo. Ambos deben tener

una madurez equivalente.



Para comprender la aplicacion de la cobertura cruzada, se toma informacion de varios
articulos académicos en los que se identifican diferentes hallazgos, como: ¢qué insumos son
los mas eficientes para realizar la cobertura cruzada?, ¢cuanto es el tiempo en el cual es mas

eficiente una cobertura? y ¢qué recomendaciones extra establece cada uno de los autores?

Los autores Peter A. Turner y Siew Hoon Lim realizaron un analisis de contratos futuros de
WTI, Brent, diésel y aceite de calefaccion durante 20 afios, con el fin de comprender cuél de

las variables mencionadas es mas eficiente para la realizacion de coberturas frente al jet fuel.

Table 10
Monte Carlo simulation results of hedge effedtiveness.
WTI Contract maturity in Months Brent Contract maturity in Months
1 3 6 9 12 1 3 & a 12
oLs 0.5246 05337 05716 0.5628 0.5256 oL 04865 05518 04613 0.4596 04466
EV 0.5250 05336 05717 0.5630 0.5260 ECM 04864 05518 04612 04597 04467
GARCH(1.1) 05255 05338 0.5686 0.5586 0.5207 GARCH{ 1,1) 04847 05518 04625 04588 04459
EC-GARCH(1,1) 05255 05338 0.5686 0.5586 0.5207 EC-GARCH( 1.1} 04845 05518 04625 04588 04459
Heating oil Contract maturity in Months Gasaoil Contract maturity in Months
1 3 6 a 12 1 3 & a 12
oLs 0.6995 0.7045 0.6352 0.6242 05899 oLs 02594 02277 02178 0.1866 0.1904
EV 0.7003 0.7047 0635 0.6244 0.5900 ECM 02464 02114 02054 0.1719 01804
GARCH(1.1) 0.7024 0702 0.6296 0.6182 05870 GARCH{1.1) 02410 02108 02083 0.1765 0.1843
EC-GARCH(1,1) 0.7024 07015 0.6296 0.6181 05870 EC-GARCH{ 1.1} 02380 02094 02078 0.1759 0.1839

llustracion 11 Resultados de la simulacion Montecarlo sobre la efectividad de las coberturas

Fuente: (Turner & Lim, 2015).

Ese trabajo concluye que los contratos de aceite de calefaccion son los mas eficientes en un
periodo de tiempo tres meses. El diésel es el activo menos adecuado de cobertura cruzada.
También es importante mencionar que el Brent y el WTI son similares en efectividad, pero a
medida que pasa el tiempo, el WTI se vuelve un activo de cobertura cruzada mas eficiente.
Estos resultados son similares a los de Adams y Gerner (2012), quienes descubrieron que

pasados seis meses de madurez el WT]I fue el mejor activo con el cual cubrirse.
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Fig. 2. Hedge effectiveness by commodity from the simulated results.

llustracion 12 Eficacia de cobertura por producto a partir de los resultados simulados

Fuente: (Turner & Lim, 2015).

Zeno Adams y Mathias Gerner realizaron una revision de las mismas variables que Peter A.

Turner, Siew Hoon Lim.

“El mercado del petréleo crudo asegura un alto nivel de liquidez incluso para derivados
contratos con vencimientos largos. Los mercados de productos refinados en cambio son solo
liquidos a corto plazo, lo que lleva a una prima de iliquidez creciente para instrumentos
financieros a medio y largo plazo. Asi, para las aerolineas es probable que se beneficien de
un concepto de horizonte de cobertura bien disefiado cuando se busca cruzar la exposicion al
precio spot del combustible” (Adams & Gerner, 2012).

A continuacion, se muestra el comportamiento del precio del jet fuel en comparacion con las

variables expuestas por los diferentes autores:

Precio del jet fuel y Brent



JetFuel & Crude Oil Price ($/barrel)
180

140 ——Jet Fuel Price ——Crude Oil Price (Brent)
120
100

80

50

40

20

Feb-12+
Jun-12
Oct-12
Feb-13
Jun-13
Oct-13+
Feb-14
Jun-14
Oct-14
Feb-15
Jun-15
Oct-15
Feb-16
Jun-16
Oct-16
Feb-17
Jun-17
Oct-17
Feb-18
Jun-18
Oct-18+
Feb-19

lHustracion 13 Precio del jet fuel y Brent

Fuente: (IATA, 2019).

Aceite de calefaccion vy jet fuel

35
3.5

5/01/2014 5/01/2015 5/01/2016 5/01,/2017 5/01,/2018 5/01/2019

—C Flefaccion et Fuel

llustracion 14 Relacion aceite de calefaccion y jet fuel

Fuente: Elaboracion propia con datos Ecopetrol y contratos aceite de calefaccion

Marc Naumann y Leena Suhl en su estudio demuestran que la mejor proyeccion de cobertura
se da cuando no se realiza una cobertura de 100%.
“El estudio se realiza con un nuevo modelo de optimizacion estocastica desarrollado para la

frecuencia de vuelo estratégica de planificacion bajo la incertidumbre del precio del
combustible para aviones” (Suhl, 2012).



Caso propuesto - Avianca

A continuacion, se desarrolla un andlisis tedrico para la compafiia Avianca, en el cual,
basados en su estado de resultados del afio 2018 y asumiendo que la compafiia no realizd
ningun tipo de coberturas para este mismo periodo, se calcula el beneficio de haber realizado
coberturas con aceite de calefaccion trimestrales, puesto que esta es la opcién mas eficiente
para realizar coberturas segun el resultado de las investigaciones planteadas en los apartados

anteriores.

Para esto, se toma el precio promedio trimestral del spot del jet fuel y se analizan sus

variaciones. Al mismo tiempo se toman las variaciones en los contratos de futuros durante el

mismo lapso.
Q118 Q218 Q318 0418
Spot Jet Fuel 1.90 2.08 2.13 2.08
Var 7% 10% 2% -2%
Contratos Aceite de Calefacion 1.82 2.07 2.13 183
Var 3% 9% 2% -14%
Q118 Q218 Q318 Q418 TOTAL

Costo combustible sin coberturas 277,963 295,990 316,013 323,446 1,213,412
Costo combustible con coberturas 272,460.13 295,473.33 316,077.80 304,838.79 1,188,850
Beneficio de la cobertura - 5,502.87 |- 516.67 B4.80 |- 18,607.21 |-  24,561.96

llustracion 15 Caso planteado - compafiia Avianca

Fuente: Elaboracién propia

Como resultado tedrico, se identifica que si Avianca hubiera realizado coberturas con
contratos de aceite de calefaccion bajo la modalidad de non delivery (sin entrega), para los
cuatro trimestres del afio 2018 su resultado se veria reflejado en un beneficio de 24,5 millones
de dolares de menor costo. Lo anterior se traduce en un aumento de utilidad en la misma

proporcion.




La cobertura cruzada como valor econémico de la empresa

Se puede afirmar que la cobertura cruzada si agrega valor econémico. Esto lo respalda la
investigacion de David A. Carter, Stephen D. Treanor, Daniel A. Rogers y Betty J. Simkins,
quienes investigaron el comportamiento de cobertura de combustible para aviones de
empresas de la industria aérea estadounidense entre 1992 y 2003 para examinar si dicha
cobertura es una fuente de valor para estas compaiiias. “Nuestros resultados muestran que la
cobertura de combustible para aviones esté relacionada positivamente con el valor de la
compafiia aérea. Este resultado es consistente con la afirmacion de que el beneficio principal
de la cobertura de combustible para aviones por parte de las aerolineas proviene de la
reduccion de los costos de subinversion” (D.Treanor, A.Rogers, A.Carter, & J.Simkins,
2011). Este resultado se puede confirmar con el estudio de Por Peter Morell y William Swan
quienes exponen que “si la cobertura no reduce la volatilidad, aun puede tener un rol contable
en el traslado de beneficios de un periodo de tiempo a otro, asegurarse contra la quiebra”
(Morell & Swan, 2006).

Conclusiones y recomendaciones

A partir de lo recolectado en la investigacion se plantean conclusiones y recomendaciones
gue permitan a las aerolineas colombianas dar foco en su planeacion para ser sostenibles en
el tiempo. Es importante aclarar que aun realizando coberturas las aerolineas deberan

buscar maximizar su operacion optimizando sus costos.



Antes de aplicar coberturas cruzadas es fundamental que la compafiia se instruya y
determine, segln su requerimiento, qué producto subyacente es el Optimo para realizarlas
y en qué tiempo lo desea hacer.

Si la compaiiia desea cubrirse en un plazo mayor a 3 meses es recomendable realizarlo
con contratos de petroleo. Si por el contrario la cobertura es inferior a tres meses los
contratos de combustible de calefaccion son los més acertados.

Las compariias deben definir un porcentaje de cobertura que les ayude con sus eficiencias
operativas dado que el mercado en el cual se desarrollan es altamente competitivo. Este
porcentaje dependera de diferentes variables, tales como la diversidad de aviones que
maneja, las rutas que opera, los horarios en los cuales lo opera y otros.

El éxito de las coberturas se ve reflejado en la disminucién de las tarifas aéreas, lo que
conlleva a un aumento en el load factor de las aerolineas. Esto acompafiado de un
aumento en su capacidad, genera un incremento en sus utilidades.

La planeacion financiera de las aerolineas debera implementar herramientas
operacionales y financieras que permitan controlar el impacto de los cambios en el precio
del jet fuel anticipandose a ellos.

Las aerolineas colombianas deberan dar foco a sus costos si desean seguir creciendo en
los porcentajes actuales, dado que dicho crecimiento no es organico si no hay un control
de sus costos.
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