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Resumen

Diferentes aerolineas han cerrado sus operaciones debido a dificultades financieras agudizadas por
la pandemia de coviD-19, acompafiadas por el incremento del precio del combustible, a raiz del
conflicto en Ucrania. Este estudio tiene como objetivo realizar un andlisis DuPont a los indicadores
de apalancamiento financiero, margen de utilidad en ventas y eficiencia en la operacion de los
activos, para determinar el desempefio financiero y los posibles factores econémicos que pueden
Ilevar a situaciones de insolvencia a las aerolineas en Colombia, comparandolas con otras regiones
del mundo en los ultimos cuatro afios (2019 a 2022). Ademas, bajo el modelo Z2-score de Altman,
uno de los mas utilizados para la estimacion del riesgo de quiebra en empresas de diferentes
sectores, se pretende determinar el estado de la salud financiera de las empresas estudiadas y el
posible riesgo de quiebra. Se tomd como base la informacidn de los estados financieros de dieciséis
compafiias (cuatro son colombianas, nueve de otras regiones de América y tres de paises ubicados
en otros continentes) reconocidas a nivel mundial como las mas rentables del mundo en 2022
(Conocedores.com, 2023). De las dieciséis, nueve operan bajo el modelo ‘low cost’ y las otras siete
con el modelo regular. Los resultados reflejan que no tienen una situacion financiera saludable y
el 81% presentan insolvencia financiera y alta probabilidad de quiebra. Los hallazgos podrian
resultar significativos para gerentes, ejecutivos y responsables del sector, de tal manera que les

permita tomar decisiones preventivas ante situaciones de crisis.

Palabras clave: Modelo Z-score de Altman, Analisis Dupont, Apalancamiento financiero,

Eficiencia en la operacion de los activos, Modelo regular, Modelo de bajo costo.



Abstract

Different airlines have closed their operations due to financial difficulties, agravated by the covip-
19 pandemic, accompanied by the increase in fuel prices because of the conflict in Ukraine. The
aim of this study is to carry out a DuPont analysis of the indicators of financial leverage, profit
margin on sales and efficiency in the operation of assets. To determine the financial performance
and the possible economic factors that can lead to insolvency situations for airlines in Colombia
comparing them with another regions of the world in the last four years (2019 to 2022).
Furthermore, under Altman's Z2-score model, one of the most used for estimating the risk of
bankruptcy in companies from different sectors, the aim is to determine the state of the financial
health of the companies studied and the possible risk of bankruptcy. The information from the
financial statements of sixteen companies was taken as a basis, four of which are Colombian
companies, nine are from other regions of America and three from countries located in another
ontinents, recognized worldwide as the most profitable in the world in 2022 (Conocedores.com,
2023). Of the sixteen airlines, nine operate under the low-cost model and the other seven with the
regular model. The results reflect that they do not have a healthy financial situation and 81 percent
present financial insolvency and a high probability of bankruptcy. The findings could be significant
for managers, executives and those responsible for the sector, allowing them to make preventive

decisions in crisis situations.

Key words: Altman Z-score model, Dupont analysis, Financial leverage, Efficiency in asset

operation, Regular model, Low-cost model.
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1. Introduccion

Con el pasar de los afios, la Industria del Transporte Aéreo se ha convertido en un
dinamizador de la economia. La aparicion de nuevas tecnologias, la innovacion en el mercado y
las necesidades cambiantes de las personas, han sido grandes factores para la evolucion de la

industria.

Segun un estudio sobre la importancia del transporte aéreo del afio 2018, la aviacion
transporta a mas 2,200 millones de personas durante un afio, y méas de 44 millones de carga. Para
el turismo representa un pilar fundamental, pues es por este medio de transporte que se logran
conectar personas, paises y culturas. Los alcances de esta industria son tales, que genera alrededor
de 32 millones de puestos de trabajo, ya sea de manera directa o indirecta, y representa el 7.5% del
Producto Interno Bruto mundial. Este estudio indica que existen alrededor de 2,000 lineas aéreas
en todo el mundo, operando unos 23,000 aviones y utilizando unos 3,750 aeropuertos (Estrada

Diaz, 2018).

El transporte aéreo en Colombia tiene una historia que se remonta a principios del siglo xx.
A lo largo de los afios ha experimentado un crecimiento significativo, aumentando las ofertas de
los vuelos, la modernizacion de aeropuertos y la entrada de nuevas aerolineas. Esto ha aportado al

desarrollo del turismo, el comercio y la conectividad dentro del pais y con el resto del mundo.

En la actualidad se observa que existen diferentes aerolineas alrededor del mundo que han
guebrado, razén por la cual se considera analizar algunos indicadores financieros de liquidez,

rentabilidad, apalancamiento y de actividad, bajo el modelo Dupont, para identificar posibles



factores que pueden llevar a la quiebra a las aerolineas en Colombia y a otras aerolineas en
diferentes regiones del mundo. Mediante el modelo Z2-Score de Altman, que predice la quiebra a
empresas de diferentes sectores, se calcula el puntaje para identificar si las aerolineas objeto de
estudio estan en riesgo de banca rota, o si tienen una situacion financiera saludable. Asi, con estos
indicadores, proponer lineamientos de corto y mediano plazo, para evitar la quiebra de las empresas

y continuar operando en el mercado.



2. Planteamiento del Problema

El transporte aéreo representa un sector estratégico para el desarrollo econémico mundial,
por su papel clave en el comercio, el turismo y la inversion. Es asi mismo, pilar fundamental para
el desarrollo social y territorial, dinamizando el progreso y el avance de las regiones. Permite, en
definitiva, conectar personas, empresas, paises y culturas, promoviendo el acceso a los mercados
globales (Consejo del Transporte y la Logistica. Departamento de Asuntos Regulatorios y
Europeos, 2019). Colombia es el tercer mercado aerocomercial en América Latinay el Caribe. La
ubicacion geografica le permite posicionarse como un importante centro de transporte aéreo de
carga y pasajeros. Cuenta con dieciséis aeropuertos internacionales, veintiséis aerolineas
conectando al pais de manera directa con 28 naciones; en promedio transporta cerca de 300 mil
pasajeros mensuales y cerca de 70 mil toneladas de carga mensuales (Asociacion Latinoamericana
y del Caribe de Transporte Aéreo ALTA, 2022). EIl transporte aéreo en Colombia es uno de los
sectores mas importantes para el turismo, el comercio, asi como para la conectividad global,
regional y local. En 2019, antes de la pandemia del coviD-19, este sector aport6 us$10.700
millones al Producto Interno Bruto (PiB), 665.000 empleos, movilizd 41 millones de pasajeros y
transport6 alrededor de 350.000 toneladas de carga, evidenciando la importancia de su aporte a la
economia colombiana (Uribe, 2022). Se pronostica que el mercado de transporte aéreo en
Colombia, bajo el escenario de “tendencias actuales”, crecerd en 125% en los proximos 20 afos.
Esto resultaria en un adicional de 37.9 millones de viajes de pasajeros para el 2037. De cumplirse
esta creciente demanda, aportaria aproximadamente $17 mil millones del piB y casi 860,200

empleos (Aviation Benefits Beyond Borders, 2018).
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Para el afio 2022, el 80% del sector de transporte aéreo de pasajeros estaba concentrado en
7 aerolineas, de las cuales Avianca participaba con un 32.06% en el mercado, LATAM con 17.55%,
Viva Air con 15.04%, Wingo (Aero Republica) 4.33%, Easyfly 3.99%, Ultra con 2.99% y Satena

con 2.17% (Valora Analitik, 2023).

En el afio 2023, el turismo en Colombia esta experimentando dificultades a raiz de la
quiebra de las aerolineas de bajo costo Viva y Ultra Air, que actualmente se encuentran en un
proceso de reorganizacion empresarial. Segun la Asociacion Hotelera y Turistica de Colombia
(COTELCO), de enero a abril, la operacidn aérea nacional experiment6 una caida del 9,0 % en el
flujo de pasajeros, atribuida a la interrupcion de las operaciones de estas aerolineas. Este
problema se ve exacerbado por un aumento del 200 % en el precio de los boletos de avion en lo
que va del afio. La quiebra de ambas aerolineas ha supuesto un millon menos de pasajeros

movilizados y ha llevado a la eliminacion de 63 rutas (Benito, 2023).

De acuerdo con la importancia del sector aéreo en la economia mundial y la alta
concentracion del mercado en pocas aerolineas en Colombia, se pretende evaluar la estructura
financiera y la probabilidad de quiebra para las empresas del sector. Se considera un factor
fundamental analizar los indicadores de liquidez, rentabilidad, actividad y solvencia para las
compafiias del sector del transporte aéreo, que deben ir ligados a una adecuada administracion del
capital de trabajo y del apalancamiento, debido a que los margenes de ganancia son ajustados en

comparacion con las altas inversiones en capital y los altos costos propios de la industria.
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3. Justificacion

La quiebra es una situacion de insolvencia empresarial que ha sido asociada a deficiencias
administrativas, consecuencia de los ciclos econdémicos, cambios estructurales del mercado,
problemas de liquidez, entre otros factores, que afectan directamente la salud financiera de las
empresas. Una empresa que entra en proceso de quiebra produce multiples consecuencias, tanto
para sus acreedores, como para los accionistas, los trabajadores, los proveedores, contratistas y los
clientes, lo cual evidencia la importancia de que las empresas implementen herramientas de analisis
gue permitan evaluar las amenazas a la estabilidad financiera, y que sirvan de apoyo en la toma de
decisiones eficaces, antes de que las empresas entren en procesos de liquidacion y se vean

obligadas a suspender la actividad productiva.

El estudio comprende la evaluacion de la estructura financiera para las dieciséis aerolineas
seleccionadas, tomando como base la informacién de los estados de situacion financiera y de
resultados de los ultimos cuatro afios. También clasifica a las aerolineas objeto de estudio en la
zona de riesgo a la que pertenecen, de acuerdo con la estimacién del modelo Z2-Score de Altman,
para determinar la probabilidad de quiebra en los proximos afios. Finalmente, se proponen algunos
lineamientos de corto y mediano plazo para evitar el fracaso, que contribuyan a evitar posibles

crisis financieras.
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4. Objetivos

4.1. Objetivo General

Evaluar la estructura financiera y la probabilidad de quiebra para las aerolineas en

Colombia.

4.2. Objetivos Especificos

- Analizar la informacion financiera de las aerolineas en Colombia, de acuerdo con lo
reportado en sus estados financieros de los dltimos cuatro afios, comparando los

resultados con otras aerolineas de América, Europa y Asia.

- Realizar un analisis mediante la herramienta financiera Dupont, que permita determinar
el desempefio con que las aerolineas en Colombia estén utilizando el rendimiento de sus
activos y el rendimiento del capital, a partir de la informacién financiera de los Gltimos

cuatro afios, comparando los resultados con otras aerolineas de América, Europa y Asia.

- Analizar mediante el modelo de prediccién de quiebra Z2-Score de Altman, las

aerolineas que presentan dificultades financieras y posible riesgo de entrar en banca rota.

- Evaluar los resultados obtenidos en los indicadores financieros con los modelos Dupont
y Z-Score de Altman, para establecer los posibles factores asociados al riesgo de

dificultades financieras de las aerolineas en Colombia.
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Proponer lineamientos de corto y mediano plazo para evitar la quiebra de las aerolineas

en Colombia.
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5. La Industria Aérea en Colombia

5.1. Evolucién Historica de la Industria Aérea

5.1.1. Antecedentes Histéricos en el Mundo

La historia de la aviacién se remonta a los antiguos pioneros y al primer avién de los
hermanos Wrigth hasta las sofisticadas aeronaves de la era digital. EI primer vuelo del que se tenga
conocimiento tuvo lugar en el afio 875, con un disefio de alas de madera cubiertas de seda y plumas
gue durd 10 segundos. Las aeronaves han incursionado con diferentes tecnologias y modelos,
desde los globos aerostaticos en el siglo xviil, los aeroplanos en el siglo xix, el avion propulsado
y controlado de Orville y Wilbur Wrigth de 1903, los hidroaviones con el ejemplar Plus Ultra, que
viajé desde Espafia hasta Argentina en 59 horas y 39 minutos con siete paradas, el Autogiro en
1928, como alternativa al helicoptero moderno, las aeronaves propulsadas con motor a reaccion en
1939, los vuelos supersonicos en 1947, hasta el primer jet comercial en 1952, que es analogo a la
mayoria de aeronaves de pasajeros de hoy en dia. Una de las aeronaves mas grande construida es
el Gigante Europeo A380, un avion a turborreaccion de cuatro motores, con la mayor capacidad
de transportar pasajeros que se haya construido. En el afio 2014 se probd el primer avion hibrido
qgue recarga sus baterias, consumiendo un 30% menos de combustible que una aeronave
convencional. En 2016 se piloto la primera vuelta al mundo en un avion propulsado Unicamente

con energia solar, que lo hizo en varias etapas a lo largo de dieciséis meses (Yanes, 2023).

En la dltima época no se ha progresado mucho en cuanto a velocidad o autonomia de los

aviones. La revolucion digital se ocup6 del control del vuelo y del disefio de las aeronaves. En las
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ultimas decadas las aeronaves comerciales han reducido en gran medida su consumo de
combustible y sus emisiones contaminantes, pero hoy se plantea la necesidad de reducir

drasticamente el impacto climatico de la aviacion.

Las cinco aerolineas mas antiguas se crearon entre los afios 1920 y 1930. La primera fue
KLM, fundada en 1919 en Paises Bajos, que comenzé a operar una linea de vuelos regulares entre
Londres y Amsterdam, y que contintia funcionando hoy en dia. La segunda, Avianca, en 1919 bajo
el nombre de Scadta, en alianza entre alemanes y colombianos. La tercera fue Quantas en 1920,
para transportar a la poblacion australiana. En cuarto lugar, esta Aeroflot, la primera aerolinea de
propiedad estatal, con base en Moscu. Finalmente, Czech Airlines (1923), fundada en la Republica
Checa, que actualmente conecta los mas importantes destinos europeos con Norteamérica, Asia,

Oriente Medio y Africa del norte (EAs Barcelona European Aviation School, 2020).

Segun un informe publicado en agosto de 2019, en el Diario Preferente de Europa, desde
2010, mas de 125 aerolineas en todo el mundo han desaparecido por quiebra o por fusionarse con
otras compafiias (Valls, 2019). Segun el catedréatico, junto al aumento de la competencia debido a
las «low cost» hicieron que los precios de los billetes bajaran mucho, sin contar que los costes de
produccién de las aerolineas han ido subiendo en los Gltimos afios, como ha sido el del petroleo en

ciertos periodos” (Valls, 2019, p. 1).

Las diferentes crisis a lo largo de los afios han repercutido en el sector aéreo; las guerras,
crisis econémicas, pandemias y el terrorismo han sido los principales declives que han puesto en

jaque al sector en el mundo (Camacho, 2021).
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5.1.2. Antecedentes Histéricos en Colombia

Colombia fue el primer pais del continente americano en tener transporte aéreo (Greiff,
2019). De acuerdo con la resefia historica “100 afios de la aviacion en Colombia 1919-2019”
elaborado por Karim Leon Vargas (2019), el 26 de septiembre de 1919 el empresario antioquefio
Guillermo Echavarria Misas convocé a un grupo de personas que crearon en Medellin la Compaiiia
Colombiana de Navegacion Aérea CCNA. Su objeto era la explotacion del ramo comercial de

transportes aéreos, el correo, y demas operaciones mercantiles relacionadas.

El 5 de diciembre de 1919, en Barranquilla, nacié la Sociedad Colombo Alemana de
Transportes Aéreos, Scadta (que luego se transformaria en Avianca). Esta adquirié dos aviones
Junkers F-13. Este modelo, junto con el bc-3y el Boeing 707, se convertirian en aeronaves iconicas

de la aviacién (Greiff, 2019).

La Ley 126 de 1919 reglament6 todo lo relacionado con la Aeronavegacion (CLAC, 2020)
y en 1920 fue necesario construir el primer hangar en Cartagena, tanto para aviones que tenian

ruedas en su tren de aterrizaje como para flotadores que despegaban del mar.

En un comienzo se cred la Comision Técnica de Aviacion para asesorar al Ministerio de
Industria, despacho al cual estaba adscrita la Aviacién Civil; al trasladar el conocimiento de los

problemas de Aviacién al Ministerio de Guerra, se establecié una Direccion de Aviacion.

La Ley 89 de 1938 centraliz6 el control de la aviacion en un organismo especial

denominado Direccion General de la Aeronautica Civil, encargado especialmente de lo relacionado
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con los servicios de Aerddromos, rutas aéreas, radio comunicaciones aeronauticas, meteorologia,

vigilancia de personas, materiales e instalaciones destinados a la havegacion aérea.

En 1954, mediante Decreto 3269 del 10 de noviembre, se cred el Instituto descentralizado
denominado Empresa Colombiana de Aerdédromos (ECA), encargado de la construccion, mejoray
mantenimiento de los aeropuertos publicos, para ejercer un control directo del espacio aéreo en
razén de la seguridad que demandaba la defensa de la Soberania Nacional. Por esto, la Nacion
comprd los Aerddromos que existian, la mayor parte de propiedad de Avianca, con las
instalaciones de radio-ayudas de navegacion y comunicacion para el normal funcionamiento de los

aeropuertos.

Mediante el Decreto 1721 del 18 de julio de 1960, se cred el Departamento Administrativo
de Aeronautica Civil (DAAC) para darle a la autoridad aerondutica la autonomia administrativa,

financiera y con unas funciones técnicas para dirigir la politica aeronautica.

Con la Ley 105 del 30 de diciembre de 1993, se adscribe la institucion al Ministerio de
Transporte, como érgano rector de la politica y ejecucidn de las funciones relativas al transporte
aéreo, donde se atiende todo lo relacionado con la aeronavegacion y el servicio aeroportuario. Por
lo tanto, la Aerocivil es el resultado de la fusidon del Departamento Administrativo de Aeronautica

Civil y el Fondo Aeronautico Nacional, ordenado par el Art.- 67 del Decreto 2171 de 1992.

La proyeccion de la industria aeronautica en Colombia tiene muchas ventajas por la
ubicacion geogréafica en el continente, que permite conexiones a diversas latitudes territoriales y

por crecimiento del nimero de pasajeros.
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5.1.2.1. Creacion, Fusién y Quiebra de Aerolineas en Colombia.

Tras un siglo de operaciones, se han constituido en Colombia un total de cuarenta y tres

aerolineas, de las cuales actualmente permanecen ocho empresas activas. (Tabla 2)

Segun un informe publicado en el diario La Republica por Eduardo Echeverri Lopez

(2023), mas de veinte aerolineas han quebrado desde el inicio del sector hace mas de cien afios.

Los margenes de ganancia son ajustados en comparacion con las altas inversiones en capital
y los altos costos propios de la industria en cien afios. Desde la fundacion de Avianca en
1919, el sector ha sufrido numerosos reveses. Entre las aerolineas desaparecidas estan West
Caribbean Airways, Intercontinental de Aviacion, Aerovias Céndor de Colombia
(Aerocondor), Aerolineas Territoriales de Colombia (AeroTal), Aerolineas Centrales de
Colombia (Aces), y Sociedad Aeronéautica de Medellin (sam). Alvaro Sequera, abogado y
profesor de Derecho Aerondutico y Espacial, explica que una de las grandes crisis del sector
ocurrio este mismo siglo. Entre 2002 y 2004, Aces y SAM arrastraban dificultades
financieras, por lo que formaron un grupo con Avianca. No obstante, la alianza no funcioné
y Aces fue liquidada, mientras que sAM fue absorbida por Avianca. Las tres eran unas de
las mas grandes del mercado. Las crisis anteriores fueron mas graves que la actual de Viva.

Esta situacion involucraba 20.000 empleados. (Echeverri Lopez, 2023, p. 1)

En los Gltimos afios ha ocurrido el mayor nimero de liquidaciones de sociedades dedicadas
al transporte aéreo en Colombia. Entre ellas, Gran Colombiana de Aviacidn cesd operaciones en

2022, Viva Air — Fast Colombia sAs desaparecio el 7 de mayo de 2023, Ultra Air suspendio
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operaciones desde el 30 de marzo de 2023, Aerolinea de Antioguia cesO operaciones en 2019,
Aexpa desaparecio en 2020. Varias de estas aerolineas ya presentaban problemas financieros antes
de la pandemia por coviD-19, y tras la crisis por el cierre total de sus operaciones en 2020, no

lograron sobreponerse, acabando con el cierre definitivo.

Ultra Air fue fundada por el mexicano William Shaw, quien lanzé también Viva Air, nacio
con el proposito de ofrecerle a los colombianos “precios justos” al momento de viajar (El

Colombiano, 2022). Explica la compafiia Ultra Air en un comunicado que

Durante este tiempo, la aerolinea transporté mas de dos millones de pasajeros con tarifas
de bajo costo; conectd las principales ciudades del pais, gané mas del 8% de participacion
del mercado aéreo colombiano y generé mas de 1.200 puestos de trabajo directos e
indirectos. Sin embargo, situaciones macroeconomicas adversas para la industria como el
incremento en el costo del combustible y la tasa de cambio, generaron un alza sustancial de
costos para las aerolineas, lo que conllevo a operar deficitariamente durante los Gltimos

meses. (Ultra Air, 2023, p. 1)

Por su parte, Viva Air — Fast Colombia sAs aparece en el afio 2008, con el objetivo de
conformar una aerolinea de bajo costo en Colombia, que entrara a competir con las grandes y
consolidadas compariias en el mercado aéreo nacional (Pérez, 2023). Sus fundadores William
Shaw (actual ceo de Ultra Air) Fred Jacobsen, Juan Emilio Posada y Gabriel Migowski, junto con
el respaldo de aliados como el Grupo Bolivar, el Grupo Lamsa, empresa mexicana de transporte
terrestre e Irelandia Aviation, la compafiia de inversiones de Ryanair, la aerolinea de bajo costo

mas importante de Europa, materializan en 2009 la primera aerolinea ‘low cost’ en Colombia,
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donde recibe el capital necesario para funcionar y prende oficialmente sus aviones el 25 de mayo

de 2012, con el establecimiento del Aeropuerto de Rionegro (Medellin) como su base principal.

Los primeros afios, la empresa luchd por posicionarse en el mercado y sostenerse en un
entorno que ya estaba muy consolidado. No obstante, el crecimiento en los Gltimos afios fue

importante y lleg6 a transportar 8,1 millones de pasajeros.

En junio de 2014 Viva estableci6 en el aeropuerto EI Dorado de Bogota su segundo centro
de operaciones. En agosto de ese mismo afio la ‘low cost’ inici6 vuelos a Panama, siendo su primer
destino internacional. Viva tenia vuelos desde Bogota y Medellin al aeropuerto Internacional
Panama Pacifico. A finales del afio continu6 la expansion internacional, abriendo los destinos de
Lima (Peru) y Quito (Ecuador) desde Bogota, este ultimo finalizado en 2017. Con la llegada a
Pert, ese mismo afio se lanzd Viva Air Pert, con la cual continué la masificacion por
Latinoamérica. Méas adelante, en 2018, la aerolinea de bajo costo comenz6 operaciones en Estados
Unidos, desde Medellin y Bogota al aeropuerto Internacional de Miami. Tantos fueron los logros
alcanzados por Viva en tan poco tiempo, que en mayo de 2021 la empresa renové su imagen y su
nombre, pasando de Viva Air a solo “Viva’ y renovando la imagen de su flota con un color amarillo

y el boomerang como simbolo oficial.

A diferencia de otras empresas, la ‘low cost’ colombiana no recurrié a procesos de
reorganizacion empresarial en 2020, aparentemente por una supuesta estabilidad financiera que le

permitio seguir funcionando sin mayor variacion en su caja y operacion.
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La crisis de Viva detond en 2021, cuando se desato en el mundo el conflicto entre Rusia y
Ucrania, que encarecid significativamente los precios del petroleo y, por ende, los de los
combustibles de la aviacion, que representan alrededor del 40% de los costos de funcionamiento
de una aerolinea, adicionalmente, la devaluacién del peso que hizo que sus gastos se encarecieran
significativamente, teniendo en cuenta que sus contratos de arrendamiento y obligaciones estaban

causados en ddlares.

La aerolinea de bajo costo se mantuvo en pie hasta febrero 27 de 2023, dia en el que ceso
por completo su operacion en Colombia y Peru, recibiendo varias sanciones y auditorias por la

afectacion al mercado aéreo nacional.

Adicional a esto, la integracion Avianca y Viva Air comenzé en agosto de 2022 ante la

Aerocivil, con el objetivo de dar solucion a la actual crisis financiera de la empresa de bajo costo.

De acuerdo con el periodista colombiano Melquisedec Torres (2023), las deudas de Viva
Air sumarian $1,2 billones. Esta cifra se puede desglosar en $64.000 millones a entidades publicas;
asi como $121.000 millones a entidades bancarias privadas. A los acreedores externos, por su parte,

les debe, seguin el informe, poco mas de $1 billon (Tabla 2).

Como parte del proceso de Viva Air, la Superintendencia de Transporte sometié a control

alaaerolinea, un método en el que le impide vender sus bienes sin previa autorizacion de la entidad.

El capitan Edgar Rivera, abogado especializado en derecho aeronautico y miembro de la
Academia Colombiana de Historia Aérea (Acha), explica que la situacion que experimenta

el sector con la crisis de Viva no esta fuera de lo comudn en la historia de las aerolineas
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colombianas y del mundo. La aviacion es un negocio con demasiadas variables. Un
movimiento fuerte del dolar puede quebrar una aerolinea. Cambios en el precio de los
combustibles, que representan 45% de los costos de operacion, también. (Echeverri Lopez,

2023, p. 1)

Aerocondor sufrié grandes dificultades durante la década de los setenta, debido a la crisis
mundial del petréleo. Al igual que Viva en enero de 2023, tuvo que devolver algunas de sus
aeronaves y termin0 por suspender operaciones, dejando sin empleo a alrededor de 3.000 personas.

Finalmente quebro afios después.

Otras aerolineas han dejado de existir debido a accidentes que han afectado su reputacion.
En 2004, West Caribbean Airways ya venia atrasada en los pagos del alquiler de los aviones, pero
el golpe final a la compafiia llegd en agosto de 2005, cuando su vuelo de Panama a Martinica se

estrelld. Seis meses después esta compariia desaparecio.

Tabla 2 resume la lista de las aerolineas en Colombia, su vigencia y cuéles se fusionaron
con las grandes empresas que lideran el sector del transporte de pasajeros, impulsando otros

sectores como el turismo.

5.2. Modelos del Mercado de las Aerolineas

Un modelo de negocio o disefio de negocio, haciendo referencia a la definicién clasica, se
entiende como “el plan que precede al negocio, el cual define qué es lo que se va a ofrecer al
mercado, como se va a hacer, quién va a ser el publico objetivo, cdmo se va a vender el producto

o servicio y cudl sera el método que se usara para generar ingresos” (Btesh, 2010, p. 14); consiste
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en algo mas que en la planificacion de los ingresos y, como consecuencia, los beneficios que la
empresa tiene pensado obtener; para resumir a grandes rasgos, la esencia de un modelo de negocio

es la capacidad de crear valor y a su vez captar la mayor parte posible del mismo (Btesh, 2010).

Los elementos basicos que debe comprender el modelo de negocio de una aerolinea son: el
nivel del servicio, la estrategia del precio (Unico o variable), costes (fijos, variables del vuelo y
variables de los clientes), servicio al cliente (‘timing’ y retrasos), marketing estratégico (nivel de
posicionamiento genérico y particular, nivel de valor) y, por ultimo, la estrategia de vuelo (‘hub-

and-spoke’ y vuelos directos) (Btesh, 2010).

5.2.1. Modelo Regular

Uno de los elementos mas caracteristicos de las aerolineas conocidas como tradicionales o
legacy, es el hecho de poseer una red de destinos muy completa y a la vez extensa, mediante la
cual se realizan combinaciones de vuelos de larga distancia con otros de media y corta, con el fin
de ofrecer un servicio completo. Ademas de una amplia red de destinos, ofertan una gran cantidad
de servicios, tanto antes del vuelo como durante el mismo, y no solo llevan a cabo vuelos
domésticos, sino también internacionales, mediante ‘hubs’, de punto a punto. En cuanto a los
servicios ofrecidos a bordo, suelen variar en funcién de la clase en la que se viaje. El tipo de cliente
de estas aerolineas suelen ser personas del mundo de los negocios, ya que prefieren una amplia
oferta de vuelos y contar con una mayor flexibilidad al organizar los viajes; adicionalmente, se
destacan porque operan en aeropuertos principales, las legacy le dan mayor importancia a la
comodidad y a los servicios ofrecidos durante el vuelo, al uso de programas de puntos y descuentos.

Para estas aerolineas resulta de vital importancia la imagen que crean en la mente del consumidor,
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por consiguiente, laimagen de la compafiia y la marca, son elementos destacados y de gran calidad

al momento de prestar los servicios (Valverde Herrada & Pérez Valls, 2016).

5.2.2. Modelo Low Cost

La principal estrategia de este modelo consiste en ofrecer un producto o servicio a un
precio competitivo, gracias a la reduccion de costos. Es decir, se elimina cualquier extra incluido

en el producto o servicio, enfocandose en cumplir con su funcion especifica (Invertir, 2023).

Las caracteristicas de una comparfiia aérea ‘low cost’ radica en la estructura de costos de
operacion que este modelo ha alcanzado, bajando de manera generalizada sus tarifas y logrando
asi un mayor beneficio econémico. Con este modelo se intenta maximizar la ocupacién de aviones

conociendo la demanda (Serna Gil & Herrero, 2014).

Las claves del modelo empresarial de este tipo de compafiias podrian clasificarse en (Serna

Gil & Herrero, 2014):

e Operan mayoritariamente desde aeropuertos regionales secundarios e infrautilizados con
menores costos de operatividad y congestion, ya que estos poseen menores impuestos

aeroportuarios o incluso ayudas financieras de instituciones publicas.

e Las inmovilizaciones de las aeronaves en tierra son de periodos mas cortos (unos 25
minutos aproximadamente) desde que aterrizan hasta que despegan nuevamente. LoOs
aeropuertos en los que trabajan son de menor tamafio, con vias de operacién mas cortas y

con menos trafico aéreo, lo que ayuda a las lineas aéreas a evitar retrasos y a reducir el
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tiempo de embargue y desembarque y aumento en el nimero de rotaciones de los vuelos.

Vuelos directos, cortos y frecuentes que permiten la utilizacion maxima del cupo del avion.
Ademas, trayectos punto a punto, en lugar de vuelos de conexion en red y traslados a

aeropuertos.

Inexistencia de reserva de asientos. Esto sucede en la mayoria de las aerolineas de bajo
costo, pero no en todas, ya que en algunas se puede obtener una reserva del mismo con
pago adicional, al efectuar la compra del vuelo y, en otras, conseguir entrada preferente

para subir a bordo.

Unico modelo de avion (Airbus A320 o Boeing 737), con mayor densidad de asientos en
cabina. La flota est4 estandarizada, 1o que tiene ventajas tanto de seguridad como de
reduccion de costos, por un consumo inferior de combustible y ahorros en trabajo de

mantenimiento.

No ofrecen ningin programa de puntos de pasajeros frecuentes ni salas de espera para los
pasajeros. Se establece un servicio estandar “no frills”, que determina que los extras se
pagan aparte, como son el servicio de catering a bordo, los periddicos y el exceso de

equipaje, ya que en cabina solo permiten llevar encima una maleta con medidas especificas.

Poseen un plan de precios simple, los mejores precios se consiguen con mucha antelacion,

las tarifas se van incrementando a medida que se acerca la fecha de salida.

La distribucion de los tiquetes se hace a través de canales directos. Sobre todo, a través de
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internet, evitando gasto de comisiones de los intermediarios, agencias de viaje u otros
sistemas de reservas. Los llamados “call centers” que no emiten tiquetes en papel, sino que
se recibe un nimero de reserva, también son un medio que se puede utilizar, pero no es

muy comun.

e Posibilidad de que el pasajero facture sus maletas a través de las paginas web, reduciendo

la facturacion en los aeropuertos y asi hacer mas réapida la gestion de las maletas.

e Como forma opcional existen ingresos adicionales a la venta de los tiquetes de vuelo, como
son, a través de la comercializacion, los alojamientos en hoteles, alquileres de coches,
seguros de viaje y billetes de transporte publicos, que incrementa la cifra de facturacion de

la compariia aérea.

5.2.3. Aerolineas Hibridas

Las aerolineas hibridas han surgido con el objetivo de potenciar la rentabilidad en nuevos
segmentos y unidades de negocio, centrandose en rutas de corta y media distancia, por lo que
vienen a ser una mezcla entre las legacy y las ‘low cost’, aprovechando, por asi decirlo, lo mejor
de cada una de ellas; por un lado, tratan de que el cliente tenga una mejor experiencia facilitando
servicios complementarios, acompafandolos de una mayor innovacién y una mayor variedad de
rutas, no limitandose a ofrecer los vuelos punto a punto; y por el otro, tratan siempre de mantener

los costos bajos (Vilarasau, 2014).
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5.3. Situacion Actual del Transporte Aéreo en el Mundo y en Colombia

5.3.1. Situacion Actual del Modelo Aéreo en el Mundo

En tiempos normales, la aviacion respaldaba unos 88 millones de puestos de trabajo y 3,5
billones de dolares del PiB mundial. Méas de la mitad de este empleo y valor econdémico estuvo en
riesgo por el colapso de la demanda mundial de viajes aéreos, segin un informe de la Asociacion

Internacional de Transporte Aéreo, IATA (Air Transport Action Group ATAG, 2020).

La pandemia por coviD-19 provocd la suspension de la actividad aeronautica a nivel
mundial, permitiendo sélo el transporte por via aérea en casos de emergencia humanitaria,
transporte de carga y mercancia y caso fortuito o fuerza mayor para Colombia (Resolucion 789 de

2020).

Segun un informe de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL,
2020), el cierre generalizado de las fronteras aéreas para el transito de pasajeros nacionales y
turistas internacionales, ha llevado a la industria aérea a una seria crisis. Se estima que, durante los
primeros ocho meses del afio 2020, las aerolineas a nivel global han perdido ingresos del orden de
los usp 256 mil millones, de los cuales un 7% (usb 19 mil millones) corresponden a pérdidas

originadas en América Latina y el Caribe (ALC).

En el mismo informe se expresa que el nimero de pasajeros transportados en abril llego a
caer en la region un 96%, incluso por sobre el promedio global (-94,5%). Al 31 de julio de 2020,
esta situacion provoco que las principales aerolineas de ALC hubieran perdido 69,1% de su valor

de mercado (frente a un promedio global de 51,5%). Su margen operativo sufrié también un rapido
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deterioro en los ultimos meses (alcanzando el -300% en el segundo trimestre de 2020, el peor
resultado entre los subconjuntos regionales). Esta situacion llevo a las dos aerolineas mas grandes
de la regidn, Avianca y LATAM, a iniciar procesos de restructuracion bajo el Capitulo 11 de la Ley
de Quiebras de los Estados Unidos. Lo mismo pasé a la aerolinea mexicana Aeromexico. En
Ecuador, se decidio liquidar la compafia Tame, al paso que aerolineas han cerrado operaciones de
sus subsidiarias en algunos paises (como el caso de Avianca en Per( y LATAM en Argentina). A
pesar de la constante modificacion de las resoluciones relacionadas con la situacion de emergencia,
para darle paso a la restauracion de las diferentes actividades econdmicas, las restricciones seguian
siendo una limitante importante para el transporte de pasajeros. Medidas como permanecer al
menos a dos metros de distancia (Resolucion 666 de 2020) impidieron que las compafiias de
transporte pudieran generar la ocupacion total de sus puestos, para poder aplicar el distanciamiento

correcto, generando pérdidas por las sillas no vendidas.

La ultima prorroga de la emergencia sanitaria fue hasta el 30 de junio de 2022 (Resolucion
666 de 2022), por lo que, durante todo este tiempo, se puede asumir que las aerolineas no
recuperaron su actividad normal. Para las aerolineas de bajo costo, el escenario fue igualmente

critico.

La resiliencia ha sido la sefial de identidad de las aerolineas en la crisis del coviD-19. De
cara a 2023, la recuperacion financiera de la industria se consolidara con su primer
beneficio desde 2019. Es un gran logro teniendo en cuenta la magnitud de los dafios
financieros y econdmicos causados por las restricciones de viaje impuestas por los

gobiernos a causa de la pandemia. Pero un beneficio de 4.700 millones usb sobre unos
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ingresos de 779.000 millones usD sefiala que queda mucho camino por recorrer para que
la industria global de aerolineas vuelva a construir una base financiera solida. Muchas
aerolineas son lo suficientemente rentables como para atraer el capital necesario para
impulsar el sector a medida que se descarboniza. Pero muchas enfrentan vientos en contra,
como regulaciones onerosas, costes elevados, politicas gubernamentales contradictorias,
infraestructuras ineficientes y una distribucién desigual de los beneficios de la
conectividad que proporcionan las cadenas de valor, segun informo Willie Walsh, director

general de IATA. (Aviacién al dia, 2022, p. 1)

América Latina ha visto una mejora constante en el desempefio financiero desde 2020, pero
se espera que genere una pérdida moderada de alrededor de usb 1400 millones en 2023. A pesar
de los obstaculos economicos, todas las regiones obtuvieron un mejor desempefio financiero en
2022 en comparacion con 2021. Con base en los Gltimos datos disponibles, se estima que tres
regiones generaron un resultado de utilidad neta en 2022, lideradas por América del Norte. Tras la
reapertura del segundo mercado de transporte aéreo mas grande del mundo, la Republica Popular
China, la rentabilidad mejorara ain mas en 2023 para la industria en general y para Asia Pacifico
en particular. En general, se prevé que la industria vuelva a ser rentable en 2023. Se espera que
todas las regiones publiquen mejores resultados financieros este afio, pero no todas generaran
ganancias. El desempefio de las aerolineas en toda la region ha sido muy variado; algunas tienen
un buen desempefio, mientras que otras se encuentran en serias dificultades financieras. Esto refleja

parte de la agitacion econémica y social observada en la region. La tendencia de mejora financiera
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es clara y positiva, mejorando el margen de beneficio neto desde el -31,9% en 2021, hasta un

estimado -10,6% en 2022 y una prevision de -3,6% en 2023 (IATA, 2023).

Otro aspecto importante fue la liberalizacion del sistema de gestion del transporte aéreo, ya
que permitié la entrada de aerolineas regulares al modelo de bajo costo, con el fin de incentivar un
mercado mas competitivo. Sin embargo, esto hizo que aerolineas como Avianca y LATAM
empezaran a apropiarse de los usuarios que normalmente solo podian viajar en VivaAir o Ultra,

pudiendo generar una disminucién en la demanda de estas aerolineas.

5.3.2. Situacién Actual del Modelo Aéreo en Colombia

El transporte aéreo en Colombia es uno de los sectores mas importantes para el turismo, el
comercio, asi como para la conectividad global, regional y local. En 2019, antes de la pandemia
del coviD-19, este sector aporté us$10.700 millones al Producto Interno Bruto (P1B), 665.000
empleos, moviliz6 41 millones de pasajeros y transport6 alrededor de 350.000 toneladas de carga,

evidenciando la importancia de su aporte a la economia colombiana (Uribe, 2022).

Durante los Gltimos afios se ha presentado un importante crecimiento de la industria
aerondutica, junto a un mayor mercado de pasajeros, revolucionado por la entrada de nuevos
competidores con nuevas ofertas, principalmente por las aerolineas de bajo costo o ‘low cost’, las
cuales han facilitado el acceso del transporte aéreo, la manera de viajar con una mayor facilidad
para comprar pasajes, no solo para los viajeros frecuentes, sino también para aquellos que nunca

habian volado especialmente por temas econémicos.



31

Las principales diferencias en el modelo de bajo costo, radica en que los clientes pagan por
el equipaje que llevaran, la silla, los snacks y demas servicios que deseen agregar a sus paquetes,

mientras que en el tradicional se paga un valor por todos los servicios (La Republica, 2023).

En Colombia hay ocho aerolineas domeésticas, cuatro de las cuales corresponden al modelo
de bajo costo, con una participacion del alrededor del 40% del mercado aéreo en el pais y las
aerolineas tradicionales que cuentan con mas de la mitad del mercado en rutas domésticas para

inicios del afio 2023 (La Republica, 2023).

El afio 2020 fue catastréfico para la industria de la aviacion, debido a una disminucion
abrupta y sustancial en la conectividad mundial de la demanda de viajes aéreos para los pasajeros,

inducido por la pandemia (IATA, 2023).

Segun un informe de la 1ATA, en 2022 y a principios de 2023, se produjo una serie de
desafios macroeconomicos, los mercados laborales se mantuvieron excepcionalmente ajustados,
los niveles de inflacion elevados y las cadenas de suministro mundiales se interrumpieron. El
crecimiento del P1B mundial se desacelerd drasticamente en mas del 6% en 2021 a poco menos del
3% en 2023, el regreso del 1vA en los tiquetes aéreos volvio al 19%, asi como el incesante
incremento del combustible y la suspension de operaciones Viva Air y Ultra Air, aerolineas que

acaparaban el 25% y el 8% del mercado, respectivamente, llevaron a enfrentar varios retos.

El reciente incremento en el IVA de los tiquetes aéreos y del combustible de aviacion, ha
generado incrementos en los precios del servicio. No obstante, aun cuando los costos de

los operadores se han incrementado sustancialmente, las tarifas han bajado de manera
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sostenida desde el afio 2012, como resultado de la competencia que la desregulacion de
precios generd en el sector. En efecto, desde el 2012 hasta el 2019, la tarifa promedio de
los tiquetes ha disminuido un 45.2% en vuelos domeésticos y 29.21% en rutas

internacionales. (Paula Bernal, gerente general de IATA para Colombia (IATA, 2023, p. 1)

Adicionalmente, Bernal explicd que esta alza de 14 puntos en el IVA estaria evitando
ademas una contribucién mayor del sector aéreo a la economia, ademas de poner en riesgo cerca

de us$ 1.485 millones de aporte al PIB y alrededor de 47 mil empleos (IATA, 2023).

Con los ingresos reducidos y la responsabilidad de cubrir los costos fijos que representan
un porcentaje del 49% de las aerolineas, éstas agotaron las reservas de efectivo. EI combustible
para los aviones es uno de los gastos con mayor impacto financiero para prestar el servicio.
Actualmente su precio se ha visto muy afectado por la guerra en Ucrania. Un desafio particular
para la industria de las aerolineas en este contexto, es el diferencial alto y persistente entre el precio
del combustible para aviones y el petréleo crudo Brent. Este hecho esta relacionado con un fuerte
repunte en los viajes aéreos durante un periodo en el que la capacidad de refinacion esta restringida,
lo que resulta en un suministro limitado de combustible para aviones y conduce a un aumento en
su precio. La capacidad de refinacién global neta disminuy6 en 2021 por primera vez en 30 afos,
segun el Informe del mercado petrolero de junio de 2022 de la Agencia Internacional de Energia

(AIE) (1IATA, 2023).

El valor econdmico de la aviacion no radica en las tasas que aporta, sino en la actividad
econdmica que genera la aviacion. Hacer mas accesible la conectividad con impuestos méas bajos

garantizara el crecimiento. Los estudios de IATA muestran que una reduccién del 1vA del 19% al
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10% tendra un impacto positivo en los ingresos fiscales derivados del aumento del trafico y de la
actividad econémica adicional. En la actualidad, entre el 33 y el 47% del precio total del tiquete
en Colombia se le puede atribuir a los impuestos. El pais tiene una estructura fiscal compleja con
maultiples agencias y la aplicacion burocratica y las excepciones crean una carga administrativa
significativa para las aerolineas, lo que causa méas confusion e ineficiencias. Simplificando esto se
fomentara la competitividad. EI costo del combustible en Colombia es otra preocupacién. El
impuesto de importacion del 8% tiene un impacto anual estimado para las aerolineas de casi us$10
millones. ElI aumento de la competencia en el suministro y las importaciones, las mejoras en la
infraestructura de distribucion y una mayor regulacién de las instalaciones de combustible tienen

el potencial de reducir la brecha de precios con paises como Panama y Per (IATA, 2023).

El siguiente grafico presenta la participacién de mercado de las principales aerolineas. El
criterio empleado corresponde al de pasajeros transportados en vuelos domésticos regulares desde

enero de 2019 hasta septiembre de 2022.
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Grafico 1

Participacion de mercado de principales aerolineas segin pasajero transportados en

vuelos domesticos regulares (enero 2019 — septiembre 2022)

60,00%

20,00%

10,00%

Nota: Tomado de Superintendencia de Industria y Comercio, con informacién de Aerocivil, 2022.

(Ministerio de Comercio, industria y turismo, 2022)

El anterior gréfico evidencia que Avianca ha sido, a lo largo del tiempo, la empresa con
mayor participacion en el mercado de transporte de pasajeros regulares domésticos. De manera
independiente, entre enero y septiembre de 2022, Avianca abarco alrededor del 39% del total de
pasajeros transportados, mientras que Viva Air cerca del 21%. Por lo tanto, en conjunto, dichas

aerolineas abarcan cerca del 60% del mercado de transporte de pasajeros regulares domésticos.

Hoy en dia, la industria de la aviacion en Colombia esta bien desarrollada y es una parte

importante de la economia del pais.
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Aqui hay una lista de algunas de las aerolineas mas importantes de Colombia:

Avianca

e LATAM Colombia

e Copa Airlines Colombia
e EasyFly

e SATENA

Wingo

Estas aerolineas ofrecen vuelos a destinos nacionales e internacionales, y ayudan a conectar

a Colombia con el resto del mundo.
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6. Marco Teorico

Para Gitman et al. (2015), la quiebra o fracaso empresarial es una circunstancia infortunada
que les ocurre a las organizaciones empresariales, como resultado de una o varias causas que las
pueden llevar a desaparecer. Esta situacion normalmente ocurre dentro de los primeros afios de
vida de una compafiia, aunque también existen empresas que logran crecer, madurar y quiebran
mucho tiempo después. Lev et al. (1978) plantean que una empresa se puede considerar que fracasa
cuando presenta pérdidas continuas o cuando la rentabilidad financiera de la compafiia esta por
debajo de la que se obtendria en el mercado para una idéntica inversion. Zacharakis et al. (1999)
entienden el fracaso empresarial en dos situaciones concretas: cuando el negocio se liquida para
evitar nuevas pérdidas y cuando el valor de la empresa esta por debajo del costo que implica

mantenerla operando.

Otro de los autores que conceptualiza al respecto es Fredy Romero (2013), que se refiere
especificamente al término de ‘fracaso empresarial’, cuando se presenta la incapacidad de pagar
deudas u obligaciones, la declaracion legal de suspension de pagos o quiebra, y la situacién
patrimonial de una compafia implica un posible fracaso futuro. Siguiendo esta misma linea,
autores como Fermin Lizarraga (1997) vinculan los términos de ‘quiebra’ y ‘fracaso empresarial’
con la insolvencia; es decir, una compafiia quebrara o fracasara cuando sea insolvente. No obstante,
aqui habria que tener en cuenta si se esta hablando de insolvencia aguda o técnica, insolvencia
crénica o insolvencia terminal o definitiva. La primera se refiere a la falta de liquidez en el corto

plazo para tender pasivos vencidos, la segunda hace alusién a la falta de liquidez para el pago de
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pasivos que involucran dos 0 mas ejercicios econdmicos y la tercera se refiere a la falta de

capacidad para financiar cambios perdurables en el balance general de la compafiia.

Para autores como Ibarra (2001) y Manzaneque et al. (2010), la quiebra o fracaso
empresarial involucra un proceso de crisis que se desarrolla mediante una serie de etapas: el fracaso
econdémico, donde los ingresos no cubren los costos totales; el fracaso financiero, cuando la
empresa no puede pagar sus deudas por falta de liquidez a medida que estas estan venciendo, vy,
finalmente, el fracaso legal, etapa que implica los procesos concursales y judiciales, y la
desaparicion legal de la organizacion. Desde un punto de vista legal y segun lo plantean Gitman et
al. (2015), Garcia-Gallego & Mures-Quintana (2013), la quiebra ocurre cuando una empresa no
puede pagar sus deudas o cuando sus pasivos exceden el valor de mercado de sus activos. Con
esto, la organizacion podria ser legalmente declarada en bancarrota, claro esta, dependiendo de la

legislacién vigente y de los procedimientos legales que haya que llevar a cabo en cada pais.

Monitorear el desempefio de indicadores de solvencia, rentabilidad, apalancamiento,
liquidez, cambios en el capital de trabajo, entre otros, son importantes para predecir la salud
financiera de las organizaciones. Modelos como el Dupont, permite el analisis del desempefio
econdmico y operativo de una empresa, por medio de tres componentes: rotacion de activos,
margen de beneficio sobre ventas y apalancamiento financiero. Para prever el riesgo de quiebra en
una empresa se puede pronosticar a través de diferentes modelos, entre ellos, el de Altman (1968).
Las empresas del sector de transporte de pasajeros por via aérea, que presentan unos margenes de
rentabilidad bajos, indices de endeudamiento, inversién en activos fijos y gastos de operacion

elevados, sumado a que son muy sensibles a que sus costos se eleven por cambios
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macroeconomicos, se les hace muy importante contar con herramientas que les permita anticiparse

a posibles crisis financieras, que pueden desencadenar en la banca rota.

6.1. Analisis Dupont

El modelo Dupont cuantifica el impacto que tiene la eficiencia, el margen de utilidad y el
apalancamiento financiero sobre el desempefio. Pierre y Coleman DuPont utilizan el criterio de
rendimiento de la inversion (Return On Investment, RoI1) desde 1903, para medir el desempefio de
DuPont Power Company. La medida se ensefi6 ampliamente en las escuelas de negocios y muchas
empresas la adoptaron como un medio para evaluar la salud financiera de sus productos y negocios.
El andlisis de los estados financieros permite identificar la sostenibilidad en el tiempo de las
corporaciones, al identificar las relaciones histéricas y actuales como atributos de capacidad
predictiva, que determinan rentabilidades de los pagos al capital (Monterrey & Sanchez Segura,

2011).

6.2.Puntaje Z de Altman

Debido a todas las situaciones mencionadas, se hace necesario contar con un modelo de
prediccion de dificultades financieras. Se han realizado muchos estudios para determinar o medir
el riesgo de dichas dificultades, enfocados en si los riesgos financieros de las empresas se pueden
determinar utilizando variables o indices financieros predeterminados (como el puntaje Z de
Altman o el puntaje S de Springate), o si los indices financieros estaban por debajo de los valores

criticos para las empresas que se fueron arruinando (Kiraci, 2019).

El Score Z desarrollado por Edward Altman, es una técnica estadistica que utiliz6 por
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primera vez el enfoque de analisis discriminante multivariante, para desarrollar un modelo que
fuera capaz de predecir correctamente la quiebra de las empresas puablicas manufactureras (Altman,
1968). Posteriormente, crea la version Z2-Score con el fin de aplicar este modelo a todos los tipos
de empresas y no sélo a las manufactureras, ya que la primera produce una distorsion importante

en empresas de servicios y minoristas (Macias, Rodriguez & Sanchez del Rio, 2017).

Ejemplos destacados de la utilizacion de este modelo son:

o Turaboglu et al. (2017) hicieron uso del Altman Z-Score y el Springate S-Score,
mostrando que todas las variables, excepto el indice de endeudamiento a corto plazo, influyeron

de manera bastante significativa en el puntaje de falla financiera.

o Bloomberg utilizé el Z-Score para identificar aquellas aerolineas de bajo costo de
diferentes paises que cotizan en la bolsa, las cuales serian mas propensas a sufrir conflictos
financieros. Al menos cuatro de las diez aerolineas mencionadas en ese entonces hicieron una

reestructuracion (Kotoky & Whitley, 2020).

o Gurufocus (2023) también hace uso del Z2-Score de Altman para la United Airlines
Holdings, calculado cada trimestre, dando un puntaje de 0.37 entre diciembre de 2022 y marzo de
2023, lo que indica que se encuentra en zona de peligro, es decir, que implica una alta probabilidad

de quiebra en dos afos.

o En Espafia, un estudio realizado a 99 aerolineas insignia de Europa, utilizando el
modelo Z-Score de Altmant en 2020, determiné en primer lugar, que el aumento del grado de

apalancamiento de la deuda hace que las compafiias aéreas europeas sean mas vulnerables al riesgo
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de dificultades financieras, mientras que la liquidez y la rentabilidad tienen un impacto positivo en

la salud financiera. Estos hallazgos estan en linea con la literatura (Dr Xiaoni Li, 2021).

o De acuerdo con un estudio de CePAL (Sanchez & Weikert, 2020), como resultado
del deterioro de las finanzas de las aerolineas, se ha producido un proceso que ha llevado a muchas
empresas a sufrir caidas en el indice Altman-Z. De las cinco aerolineas de América Latina
analizadas, Copa ha sido la Unica capaz de mantenerse en un nivel seguro en la escala del Altman-
Z. En marzo de 2020, al inicio de la pandemia, todas las compafiias evaluadas ya demostraban
deterioros en sus niveles de deuda y una mayor probabilidad de insolvencia. Finalmente, se debe
tener en cuenta que, mas alla de los grandes jugadores del sector (top 30), las aerolineas mas
pequefias se han visto en una situacion aun mas compleja. En general, sus niveles de deuda son
mas altos que los de las grandes empresas, ademas de no tener acceso a los mismos instrumentos

de financiamiento que aquellas.

o En Colombia, estudios realizados a la aerolinea Avianca, basados en modelos
Altman EM Score, P-Score, logica difusa y modelo de Kroeze, mostraron que los problemas
financieros en el sector de la aviacion estan relacionados con los que podrian enfrentar otras
aerolineas en el exterior. Los resultados a estudios anteriores realizados en las principales
aerolineas de la India, indicaron dificultades financieras en razones como deuda o rentabilidad que
también se vieron en el andlisis. Los modelos evaluados en el estudio utilizan los estados
financieros para calcular diferentes ratios, sin embargo, aunque usan diferentes ratios y técnicas
estadisticas, todos llegaron a un mismo resultado, es decir, un aumento del riesgo financiero y alta

probabilidad de quiebra (Acosta Carrascal, 2021).
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7. Datos y Metodologia

La investigacion es de caracter descriptivo con un enfoque cuantitativo, que usa la
recoleccion de datos para el desarrollo de una investigacion, tiene como base la medicion numérica

y estadistica, con el fin de fortalecer patrones de comportamiento (Hernandez, 2003).

La informacion financiera como balances, estados de resultados e informes anuales de
costos, se fundamentan en los reportes publicados a la Superintendencia de Transporte,
Aeronautica Civil, pagina web como Emis, informes corporativos de la web de las diferentes
aerolineas de bajo costo y regulares e informes de Investing.com, con reportes de la bolsa de
valores, donde se recopil6 la informacion de 10 afios (2013 a 2022). La muestra estudiada se tomé
para los Gltimos cuatro afios, debido a que la informacién financiera de estado de resultados y
estado de la situacion financiera se recolectd de forma completa para las dieciséis aerolineas
analizadas. Con esta investigacion se buscé evaluar la estructura financiera de las aerolineas en

Colombia y su probabilidad de quiebra comparandola con otras aerolineas del mundo.

Con el fin de dar respuesta al problema planteado, se realiza el andlisis con uno de los
métodos mas utilizados en la estimacion del fracaso financiero de las empresas, el método Z2-
Score, desarrollado por Altman en 1968. El método arroja resultados muy exitosos en la estimacion
de la quiebra financiera. También se realiza un analisis mediante la herramienta financiera Dupont,
gue permite determinar el desempefio con que las aerolineas en Colombia estan utilizando el

rendimiento de sus activos y del capital para este mismo periodo.
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8. Analisis de Resultados

8.1. Indicadores Financieros

8.1.1. Razdn Corriente

Un indicador de liquidez por encima de uno, refleja una buena salud financiera para las
empresas. De las dieciséis compafiias analizadas para los cuatro afios de referencia, de 2019 a 2022,
el promedio de la razén de liquidez (activos corrientes/pasivos corrientes) esta en 0.78, es decir,
que en promedio estas aerolineas en el corto plazo no tienen la suficiente liquidez para hacer frente

a sus deudas.

Las compariias bajo el modelo ‘low cost’ presentan el indicador de liquidez similar al total
de la muestra, con un promedio de 0.84, mientras que las compafiias con un modelo regular

presentan el indicador con un promedio de 0.70, méas bajo que las compafiias ‘low cost’.

Solo tres de las dieciséis compafiias analizadas (18.75%) durante los cuatro afios de estudio,
presentaron su indicador con un indice mayor a 1, es decir, que con sus activos corrientes podian
cubrir sus pasivos de corto plazo y el restante 81.25%, en ninguno de los periodos de estudio
presentaron un indicador favorable. Para el periodo pre-pandemia el 81% de las empresas, tanto a

nivel local como del exterior, ya presentaban problemas de liquidez.

La compafia con mejor indicador, reflejando mayor salud financiera de liquidez, es para la
colombiana Easyfly, que presenta el indicador mas alto con 2.53 para el afio 2022, donde sus

pasivos corrientes representan el 40% de sus activos corrientes.
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El indicador mas bajo en los periodos analizados, lo presenta la compafia Grupo
Aeromexico en 0.14 en el afio de pandemia, donde sus pasivos corrientes representan el 704% de

sus activos corrientes.

El indicador promedio para las compafiias colombianas es 0.86. Este indicador aumenta
por el comportamiento de Easyfly con un promedio de 1.67. Para las aerolineas del exterior es de
0.75, por debajo del promedio de Colombia. Por su parte, la empresa Fast Colombia Viva Air,
durante los cuatro afios analizados, presenta el indicador promedio en 0.39 el tercero mas bajo de
todas las aerolineas analizadas, por encima de Gol de Brasil con 0.22 y Grupo Aeroméxico con
0.34. Para Viva, el indicador antes de la pandemia era de 0.58, por debajo del promedio de las
compafiias analizadas y en 2022 alcanzo el nivel méas bajo con 0.19, donde el activo corriente o
circulante no alcanzaba a cubrir ni siquiera el 20% de los pasivos en el corto plazo. Avianca
presenta el indicador en promedio en 0.41. Estos indicadores por debajo de 0.5 muestran que los
pasivos corrientes superan en mas del 200% los activos corrientes, teniendo serios problemas para

cubrir las obligaciones de corto plazo.

8.1.2. Capital de Trabajo Neto

El capital de trabajo neto revela la posicién de liquidez de las compafiias en el corto plazo.

En concordancia con la razon de liquidez, trece de las dieciséis aerolineas (81.25%)
presentan un capital de trabajo neto negativo para el cierre de 2022, siendo los pasivos corrientes

mayores al 100% de los activos corrientes. Tres de las dieciséis compafiias que presentan capital
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de trabajo neto positivo son ‘low cost’, dos de ellas norteamericanas (Spirit Airlines Inc y

Southwest Airlines) y la tercera colombiana (Easyfly).

La compaiiia con mayor capital de trabajo neto es Southwest con us$8.8 mil millones de
ddlares en el afio 2021 y la que presenta el indicador mas bajo es Delta con un capital de trabajo

neto negativo de us$12.9 mil millones de ddlares en el afio 2022.

Antes de la pandemia, solo tres aerolineas presentaban capital de trabajo neto positivo
(Copa, Spirit y Southwest), reflejando la situacion de iliquidez que ya registraban antes de la crisis

de 2020.

Algunas de ellas han recurrido a emision de acciones en el mercado de valores realizando
orl (Oferta Publica Inicial), para captar recursos de los inversionistas y cubrir en parte sus
obligaciones de corto plazo, otras optaron por adquirir mayor deuda a largo plazo y otras por
declararse en ley de quiebra bajo el Capitulo 11 de Estados Unidos, para reestructurar las deudas
con los acreedores. Estas acciones no han sido suficientes, algunas aerolineas se encuentran en
procesos de fusion, como es el caso de Gol de Brasil con Avianca. Finalmente, otras compafiias
como Viva Air entraron en quiebra, porque llegaron a un nivel de iliquidez muy alto y no cuentan
con respaldo del gobierno ni de las entidades financieras por falta de garantias para cubrir los
pasivos. Esta Ultima también opt6 por fusionarse con Avianca, pero las entidades de regulacion del

sector en Colombia negaron la fusion por constituir un monopolio para la region.
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8.1.3. Rotacidn de Activos Fijos

De acuerdo con el analisis del indicador de rotacion de activos fijos, las empresas seran
mas productivas en tanto que el indicador sea mayor. Las compafiias durante el periodo 2019 a
2022 presentan un indicador bajo, siendo el minimo 0.28 para Avianca en el afio 2020 y el maximo
de 6.20 para Volaris en 2022, con un promedio de 1.18, tomando como base 15 de las dieciséis
compafiias objeto de estudio. Se excluye a Copa Airlines o Aerorepublica porque no presentan una
coherencia entre el total de sus activos y su propiedad planta y equipo, como si se muestra en las
demas compaiiias. En las empresas revisadas, aungue la inversién en activos fijos es alta, porque
en promedio representa un 55% del total de activos, el retorno es bajo; por cada dolar que invierten
las aerolineas en activos fijos logran una venta de us$1.18. Tanto las aerolineas de bajo costo como
las regulares presentan una inversién en activos fijos del 53% y del 57% respectivamente, en
relacién con el activo total. Las compafiias de bajo costo en Colombia no lograron capturar el
mercado de los vuelos a aeropuertos secundarios, que es el factor que se compensa con alta
rotacion, como lo hizo Southwest en Estados Unidos. En un 55% de los periodos analizados el
indice de rotacién fue inferior a 1, indicando que la capacidad de producir ingresos es baja. Desde
2019, antes de la pandemia, 7 de las 15 compafiias presentaban indicadores bajos y de los 8

restantes solo 2 superaban en mas del 200% su capacidad de generar ingresos.

8.1.4. Rotacioén del Activo Total

Para 2022, diez de las dieciséis aerolineas obtuvieron mejores indicadores a los indices pre-
pandemia y las restantes presentan un decrecimiento en la generacion de ingresos con sus activos

totales. En general, todas las aerolineas objeto de estudio no logran sobrepasar sus ingresos con
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respecto a sus activos, es decir, que su indicador es inferior a 1. En promedio las compafiias
colombianas generan un indicador de 0.61 que estad por encima del promedio de las empresas
analizadas (0.53), a excepcién de Viva Air, que presenta un promedio de 0.38 para los afios de

estudio.

8.1.5. Razdn de Apalancamiento y Relacion Deuda/Patrimonio

La razon de endeudamiento indica el porcentaje relativo de utilizacién de deuda versus
patrimonio para financiar los activos. Se obtiene calculando el porcentaje (0 nimero de veces) que
representa la deuda sobre el total de patrimonio aportado. Una relacion deuda/patrimonio baja
indica menor riesgo financiero y una posicion patrimonial solida (Vanegas Serna, 2014).
Analizando las razones financieras de endeudamiento del sector aéreo de la muestra dieciséis
aerolineas, nueve pertenecen al modelo ‘low cost’ (Azul, Volaris, Viva, Easyfly, Gol, Grupo
Aeromeéxico, Grupo Viva Aerobus, Spirit, Southwest) y siete al modelo regular (Avianca, Copa,
Delta, Deutsche Lufthansa, Turkish Airlines, Latam Airlines, IAG); estas compafiias se encuentran
con alto indice de endeudamiento mayor al 100% del patrimonio, superando los niveles 6ptimos
recomendados entre el 40 % y 60 %. Este endeudamiento esta representando en el pasivo a largo

plazo, por lo tanto, este sector asume un riesgo de iliquidez alto y no son estables financieramente.

Para el afio 2022, el total pasivo de estas aerolineas en general es superior a su patrimonio,
e incluso de la muestra analizada, algunas cuentan con patrimonio negativo como Avianca, Copa
Airlines, Azul s.A, Fast Colombia Viva Air, Gol, Grupo Aeroméxico, lo cual muestra que este
sector se ha descapitalizado. Las aerolineas han tenido que recurrir a diferentes tipos de

financiacion, generando nuevas obligaciones como préstamos a entidades bancarias, préstamos del
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estado, alivios fiscales, adquiriendo deuda para salir de la crisis aumentada por la pandemia,
evitando recurrir al cierre total de sus operaciones, pero esto supone una carga en los costos
financieros. Es por esto que muchas aerolineas para el afio 2022 y 2023, en el periodo de
reanudacion de sus operaciones se han quebrado, ya que han visto afectada su liquidez y sus

ingresos no han podido sostener su estructura de costos.

A manera de ilustrar el endeudamiento de las aerolineas, se toma como referencia Avianca
bajo el modelo regular. Para realizar el analisis se revisaron los estados financieros reportados en
la Superintendencia de Transporte en el afio 2019, el cual refleja que el pasivo total era de us$5.594
millones con un patrimonio de us$50 millones. Sus obligaciones suponen un 110.98% del capital
presentando un endeudamiento excesivo. Para el 2022 los pasivos eran de us$4.019 millones, con
una reduccion de 28%, pero con un patrimonio negativo de us$300 millones. Esta situacion tiene
lugar por las pérdidas acumuladas de la aerolinea que son superiores a los fondos propios. Los
balances reportan pérdidas desde el afio 2019 y con la pandemia las dificultades financieras se
hicieron mas evidentes. Se puede notar que esta compafiia tiene un indice alto de endeudamiento

que supera los rangos 6ptimos recomendados.

Por segunda vez, en menos de veinte afios (la primera vez fue en marzo de 2003), Avianca
Holdings informd que se acogié al Capitulo 11 de la ley de bancarrota en Estados Unidos el 10 de
mayo 2020, una figura que le permite poner en orden sus cuentas y obligaciones, mientras sigue
operando en el mercado, excepto en Perd, donde se conocio, sin mayores detalles, que cerrara y
liquidara la subsidiaria Avianca Peru s.A. La razon para haber anunciado que entraban a operar

bajo el Capitulo 11, a pesar que en 2019 la compafiia llegd a un acuerdo con sus proveedores y
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completo el fondeo de recursos por us$375 millones, es que en el 2020 era la fecha limite para

pagar un bono a cierto grupo de tenedores (Diaz, 2020).

La compafiia Fast Colombia Viva Air reporta ante la Superintendencia de Transporte unos
pasivos que han tenido un aumento significativo (66.92%), para el afio 2019 eran de us$528
millones y pasaron a us$881 millones para el afio 2022. Los pasivos de largo plazo representan en
promedio el 63% del total de los pasivos. El endeudamiento de corto plazo como proporcion de
las ventas en el 2022 fue de 86% superando el 56% de 2019, es decir, por cada délar generado en
ventas, el 86% es destinado a cubrir obligaciones de corto plazo y el 14% restante para abonar a
los pasivos de largo plazo, pagar los gastos financieros, la inversion y distribuir utilidades a los

accionistas.

La aerolinea de bajo costo anuncio el 27 de febrero 2023 la suspensién indefinida de sus
operaciones. La crisis financiera que sufre la empresa se incrementd con la pandemia de covib-
19, donde el cierre de vuelos y caida absoluta del turismo impactd los estados financieros de todo
el sector y forzo a las empresas a tener un mayor indice de endeudamiento. Ejemplo de ello fueron
Avianca y LATAM, que entraron en procesos de reestructuracion de deuda bajo el Capitulo 11

(Echeverri Lopez, 2023).
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8.1.6. Razones de Rentabilidad

8.1.6.1. Margen de Utilidad Neta.

Se analiza el margen de utilidad neta del negocio de las aerolineas, donde los diferentes
episodios de inestabilidad que han sufrido en su historia y las continuas fluctuaciones afectan

negativamente la utilidad neta.

Avianca en 2018 obtuvo us$90 millones de ddlares de beneficio neto con un margen de
3.10%, en 2019 perdio us$516 millones de dolares que le significd una caida de 668%, en 2021
pasé a una pérdida de us$560 millones de dodlares, arrojando un margen negativo de 47.79%, y
para el 2022 su pérdida se habia reducido a us$188 millones de dolares y el margen paso a -7.12%.

El promedio en los cuatro afios de estudio es de -32% de margen neto.

Turkish Airlines (THYAO), compafia aérea de Turquia, de acuerdo con los estados
financieros reportados en Investing, obtuvo buenos resultados; para el afio 2019 presentd una
utilidad neta de us$132 millones de dolares con un margen neto de 1.05%. En el 2021 los
resultados ascendian us$738 millones de ddlares, un crecimiento de 456% con respecto a 2019 y
el margen neto de 8.44%, y para el 2022 los beneficios netos pasaron a us$2.536 millones de
ddlares y el margen neto a 15.24%. Estos resultados positivos obedecen al aumento en los ingresos
para el afio 2022, el factor de ocupacion fue del 91.4% en vuelos domésticos y el 85.3% en
operaciones internacionales (Miguens, 2022), siendo la Unica aerolinea que presenta este indicador

promedio positivo en los cuatro afios de 3%.
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La aerolinea Fast Colombia Viva Air, para los afios 2019 y 2020, reporta pérdidas con
margenes netos negativos de 21% y 97% respectivamente, y en 2022 una pérdida de us$84
millones de ddlares, que no compensan la estructura de costos, presentando mayor pérdida

acumulada para ese afio. EI margen neto promedio para los cuatro afios de estudio es de -35%.

De acuerdo con el andlisis, las aerolineas presentan margenes de utilidad neto negativos y
unas pérdidas acumuladas cada vez mayores, esto teniendo en cuenta que el sector es altamente
susceptible a las crisis econdmicas, politicas, con unos costos fijos elevados, una lenta adaptacion
a los cambios que afectan el sector y una demanda inestable, que genera volatilidad en las utilidades
si no se reduce los costos cuando la demanda disminuye y expandiendo la oferta cuando la
demanda aumenta. Estas caracteristicas singulares de la industria del transporte aéreo que se
presentan, tanto en aerolineas del modelo ‘low cost’ como regular, en Colombiay en otras regiones
del mundo, representan dificultades financieras si no se toman decisiones adecuadas y oportunas,
pues dan lugar a insuficientes flujos de caja para atender las obligaciones tanto de corto plazo como

de largo plazo.

8.1.6.2. Rendimiento de los Activos ROA.

Este indicador refleja la rentabilidad de los activos totales de las aerolineas. En la muestra
objeto de estudio presenta un rendimiento promedio negativo de 2.01 para las dieciséis compafiias
analizadas durante los cuatro afios, es decir, que los activos no se estan utilizando eficientemente,
como resultado de las pérdidas que se estan registrando. Aunque se observa que desde el 2019 se
ha mejorado el indicador del ROA, el promedio sigue siendo negativo. Se deben implementar

acciones para mejorar la gestion de los bienes y revisar si existen activos fijos improductivos. El
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indicador negativo con un minimo de 6.02 negativo y maximo de 0.20 positivo, no es un buen

indicador para las aerolineas, este rubro representa el 50.56% del ingreso.

8.1.6.3. Rendimiento del capital ROE.

De acuerdo con un informe de la IATA de la industria de las aerolineas, a pesar de generar
beneficios operativos constantes antes de la pandemia (2012-2019), las compafiias no obtuvieron
colectivamente rendimientos econdmicos superiores al costo medio ponderado del capital (WwAcC)
del sector. En promedio, el Retorno del Capital Invertido (RoIC) colectivo generado por las
aerolineas fue un 2.4% inferior al wAcc, lo que implica que se destruyo colectivamente una media

de 17,900 millones de ddlares de capital cada afio (IATA, 2022).

En la muestra de los datos analizados, el sector del transporte aéreo de pasajeros desde el
2019 al 2022, obtiene pérdidas en los resultados netos, por lo tanto, el nivel de rentabilidad de las
aerolineas es negativo, sin retorno de capital a los inversionistas por presentar pérdidas en el

gjercicio.

Para el afio 2018, de acuerdo con los datos recolectados para el estudio, Avianca reportd
un rendimiento sobre el patrimonio de 13.94%, LATAM Airlines Group s.A 'y filiales 9.93%, Copa
Airlines 9.80%. El desempefio de Avianca fue positivo, de acuerdo con un informe de la revista
Portafolio, debido al incremento en los ingresos operacionales, marcado en el primer trimestre de
2018, apalancados por un robusto trafico de pasajeros que generd un factor de ocupacién de 83,6%,
el promedio mas alto para un primer trimestre durante los ultimos afios (Revista Portafolio, 2018).

LATAM logré us$705 millones en 2018, cifra que casi iguala a la consolidada en 2017, de no ser
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por el incremento del 29,7% en el precio del combustible, aspecto que aporté a que los costos
operativos subieran un 2,3%. Sin embargo, la compafiia aseguré que logré mantener una
estabilidad en los precios gracias a ahorros que se hicieron al interior de la organizacion (El
Espectador, 2019). Por su parte, en los resultados de Copa, se puede destacar la mayor ocupacion,
el incremento de la capacidad y aumento en el nimero de rutas, frecuencias y destinos de la

aerolinea para ese afio (Revista Portafolio, 2018).

Durante el periodo de 2019 al 2022, las aerolineas obtuvieron un indicador de rentabilidad
mayormente negativo, debido a la suspension de actividades en el mundo por la pandemia,
asumiendo unos costos fijos y aumentando el nivel de endeudamiento de las aerolineas, que afecto

el margen neto.

8.2. Andlisis de Modelos Financieros

8.2.1. Andlisis del Modelo Dupont

El sistema DuPont de analisis financiero conjuga las razones y proporciones de actividad
con las de rendimiento sobre ventas, dando como resultado la forma en que ambas interactdan para
determinar el rendimiento de los activos. Este método también es conocido como Rendimiento
sobre Activos Totales y mide la eficiencia de la empresa en el aprovechamiento de los recursos

involucrados en ella.

Este indicador se reformulé para el modelo, teniendo en cuenta los resultados de las

dieciséis compariias evaluadas, porque el 33% de los periodos objeto de estudio presentan un
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patrimonio negativo, esto es que sus pasivos son mayores a sus activos y al calcular el indicador,

la rentabilidad neta en los cuatro afios presenta un resultado negativo en 56%.

De las dieciséis compafiias seleccionadas en los cuatro periodos analizados, el 30%
presenta tanto su patrimonio negativo como su rentabilidad neta negativa. Al calcular el indicador
de ROE, en su forma béasica Utilidad (pérdida neta) / Patrimonio y, teniendo dos nimeros negativos,
el indicador se distorsiona mostrando una rentabilidad sobre los activos positiva, cuando realmente
es negativa. Las aerolineas técnicamente se encuentran en quiebra al tener su patrimonio negativo,
con expectativas de seguir generando pérdidas para el afio 2023 en el sector LATAM, segln informe

de la AITA; no obstante, auguran un 2024 con mejores proyecciones.

Sobre la base recalculada, se encuentra que el ROE en promedio de las empresas evaluadas
es de -0.33, donde Avianca reporta el indicador méas bajo en 2019 en -10.26 y el mas alto es para
LATAM Air Line Group en 2022 con un indicador de 43.53, que se da por la capitalizacion realizada
por los inversionistas en mas de us$10.000 millones, donde pas6 de un patrimonio negativo en
2021 de us$7.066 mil millones a uno positivo de us$30 mil millones. EI Grupo Aeroméxico realizo
una capitalizacion en 2022 de us$2.690 millones de dolares, pero aun asi su patrimonio continuo
negativo, porque en 2021 su patrimonio ascendia en negativo a la suma de us$2.663 millones de

ddlares y con la nueva inversion, sumado a las pérdidas del afio 2022, quedd en us$595 mil dolares.

En general, el sector de las aerolineas presenta un ROE debilitado por la baja rentabilidad,
sumado a un acumulado de pérdidas que se estaban presentando desde antes de la pandemia, un
apalancamiento excesivamente alto, superando incluso sus activos, una liquidez negativa y unos

ingresos gque no alcanzan a superar la inversion de sus activos.
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8.2.2. Analisis del Modelo Z-Score Altman

Después de recopilados los datos, se consideran las variables capitales de trabajo, activo
total, utilidad neta, utilidades antes de intereses e impuestos, valor de capital contable, pasivo total

y ventas propuestas por el modelo Z-Score de Altman.

Los resultados obtenidos del Z2 para cada una de las empresas, se calcularon con la
ecuacion econométrica Z2=6,56X1 + 3,267X2 + 6,72X3 + 1,05242X4, utilizado tanto para
empresas comerciales como de servicios. De acuerdo con los resultados, se clasifica cada empresa
en la zona segun el modelo de Altman. Se realiza un analisis individual en el cual se puede deducir
que el sector aeronautico desde el 2019 se encuentra en riesgo de quiebra. Para el afio 2022, de la
muestra analizada de dieciséis aerolineas, trece se encuentran en riesgo de quiebra: Viva Air,
Avianca, Lufthansa, Delta, Azul, Volaris, Copa, Gol, Grupo Viva Aerobus, Spirit, Grupo
Aeroméxico, LATAM, IAG. Por otro lado, tres de la muestra Turkish, Easyfly y Southwest generan

incertidumbre porque el resultado del Score se sitlia en una zona gris.

De acuerdo con el modelo lineal Z2, cada factor de X1 a X4 combina los siguientes

indicadores:

X1 = (Capital de trabajo/Activos totales)

X2 = (Utilidad/Activo total)

X3 = (U.A.L.I/Activo total)

X4 = (Valor contable del patrimonio/Pasivo total
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Para el afio 2019, tan solo el 12% de las aerolineas de las cuales forma parte Spirit, con un
Z2 = 1.32 y Southwest Airlines con un Z2 = 1.70, se encontraban en una zona gris definida por
Atlman, ya que los resultados estan entre 1.1 y 2.6, definida como una zona de incertidumbre y
probabilidad de entrar en quiebra en los proximos 2 afios 0 presentar problemas de insolvencia.
Para ese afio la zona gris arrojaba una etapa de alerta y de constante revision para prevenir
resultados negativos y una posible quiebra. EI 88% restante de las aerolineas estudiadas arrojaban
resultados del Z2-Score por debajo de 1.1, clasificados en una zona roja con alta probabilidad de

quiebra.

Para el afio 2020, las dieciséis aerolineas presentan un Z2 por debajo de 1.1 con altas
probabilidades de quebrar, ya que presentan problemas de liquidez, falta de inversion y pérdidas
en los resultados del afio fiscal, debido a la paralisis de sus operaciones producto de la pandemia

por coviD-19.

El 81.25% de las aerolineas con altas probabilidades de quiebra durante los afios 2021 al
2022, han presentado un Z2-Score por debajo de 1.1, principalmente por problemas de liquidez,
disminucion en la rentabilidad, alto indice de endeudamiento, en algunas aerolineas incluso el
endeudamiento supera el 100% del afio 2019 frente al 2022, y un alto costo de financiacion que
este implica; la liquidez para esos afios se vio afectada con probabilidades de presentar

incumplimiento en el pago de las obligaciones en el corto plazo.

El Score para Avianca en promedio de los cuatro afios analizados es -3.46%, confirmando
que la aerolinea se encuentra en una zona de quiebra. En el afio 2022 anunci6 la fusion con la

aerolinea Gol de Brasil, para conformar el grupo Abra, donde ambas compafiias sumarian una flota
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de 262 aeronaves, con una participacion en el mercado latinoamericano del 10.1%, ocupando el
segundo lugar después de LATAM, con una participacion de 15.3% segun Euromonitor (Nufiez,

2023).

El proceso de integracion de ambas aerolineas beneficiaria los indicadores financieros y de
operatividad, al entrar Avianca en el segmento corporativo y de ocio con vuelos charter y Gol
entraria en el mercado colombiano con el modelo ‘low cost’, en el que Avianca viene
emprendiendo por bajar costos de operacion. El grupo seguira persistiendo por integrar a Viva Air
y, en caso de aprobarse el plan, es entrar lo méas rapido posible para operar la empresa de manera
rentable, capitalizar y negociar con los acreedores, como lo inform6 Adrian Neuhauser, CEO y

presidente de Avianca.

Fast Colombia — Viva Air, que presenta para el 2022 un patrimonio negativo, con una razon
de endeudamiento de -4.92 y el margen neto de -21.05%, para el 27 de febrero de 2023
repentinamente informo el cese de operaciones, confirmando los resultados del Score de Altman.
En su intento de salvar la compafiia, Avianca presento la solicitud de fusién, pero por razones de

control operativo y economico en el sector, la Aeronadtica civil negd esta operacion.

El otro 18.75% de las aerolineas de la muestra, que son Turkish Airlines, EasyFly y

Southwest Airlines se encuentran en una zona gris.

Por su parte, las compafiias Easyfly y Southwest Airlines han presentado fluctuaciones en
los resultados de Score en los cuatro afos estudiados; para el 2020 se encontraban en una zona roja

con un flujo de caja negativo, una disminucién en los ingresos operacionales que cayeron un
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63.78% y 65.11% respectivamente frente al afio anterior, ocasionando pérdidas en el ejercicio del
afio. Para los afios 2021 y 2022 estas compafiias pasan a una zona gris, con una recuperacion y
aumento en el nivel de las ventas, que contribuy6 de manera positiva a generar utilidades para esos

anos.

En el caso de LATAM, uno de los grupos de transporte aéreo mas grandes de América
Latina, se acogid a la ley de proteccion por quiebras en 2020, después de que la pandemia de
covID-19 impacto la demanda de viajes. En noviembre de 2022, la aerolinea completd su proceso
de reestructuracion y desde entonces ha registrado ganancias. Para el afio 2023 esta considerando
emitir un “bono verde” como parte de su estrategia de sostenibilidad, dijo Diana Olivares, maxima

ejecutiva para LATAM en México (América economia, 2023).

Volaris realiz6 una primera colocacion de bonos vinculados a la sostenibilidad a través de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en 2019, por Mmx$1.500 millones y en 2021 una nueva emision
por el mismo valor, buscando reducir las emisiones de carbono en un 21% en 2022, 24% en 2023

y 25% en 2024 (Suarez & Del Campo, 2021).
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9. Conclusiones y Recomendaciones

Con base al modelo Z2 Score de Altman, se determino que para el afio 2022, el 81.25% de
las aerolineas analizadas estan en riesgo de quiebra y solo el 18.75% se encuentran en una zona
gris. Ninguna de las compariias presenta una situacién financiera saludable, inclusive desde antes

de la pandemia.

El 31.25% de las aerolineas han mejorado su situacion financiera, pasando de un score en

2022, a una mejor posicion que en 2019, aungue sigan en zona gris o roja.

El 43.75% de las aerolineas han desmejorado su situacién financiera, pasando de un score

en 2022, a una menor posicion que en 2019, incrementando su riesgo de quiebra.

En el estudio de las dieciséis aerolineas para los Gltimos cuatro afios, se encuentra que el
alto grado de apalancamiento de la deuda, la poca rentabilidad de los activos y la rentabilidad
negativa de la operacion, sumado a una iliquidez constante, son factores que predominan en el
sector y que, de no ejecutarse estrategias para mejorar los indicadores financieros, pueden llevar a

la quiebra a las compairiias aéreas (Ver Tabla 6).

Las compafiias aéreas para mantener el alto grado de inversion en activos fijos y la
actualizacién de los mismos, requieren apalancarse con los inversionistas o recurrir a financiacion.
Por esto existe necesariamente una alta dependencia a la deuda que conlleva un costo financiero

elevado. Este alto apalancamiento conduce a un mayor riesgo financiero para los accionistas.

Se encontrd que las compafiias no obtienen suficientes ingresos sobre la inversion de los
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activos para ser mas rentables, en promedio generan 1.19 de rotacidn de sus activos. Los ingresos
limitados, estructura de costos y gastos fijos permanentes, producen rentabilidades negativas, que
conllevan problemas de liquidez en el corto plazo, que se refleja en la razdn corriente por debajo
de 1y en capitales de trabajo negativos. De acuerdo con el principio de conformidad financiera,
segun el indicador de razon corriente, las aerolineas analizadas en promedio solo alcanzan a cubrir
con las fuentes el 71% de los pasivos corrientes, sin amortizar la deuda financiera y sin generar
rentabilidad a los inversionistas, evidenciando de manera constante el capital de trabajo neto

negativo.

No generar rentabilidad operacional positiva y tener altos costos de la deuda, producen
pérdidas continuas dificiles de recuperar, teniendo en cuenta que el sector maneja margenes de
rentabilidad reducidos. Al no contar con flujos de caja suficientes, la estructura de costos se vuelve
insostenible, debiendo asumir los costos fijos sin generar los suficientes ingresos para cubrirlos.
También la exposicion al riesgo de tasa de cambio expone a las compafiias a crisis econémicas por
no contar con suficientes instrumentos financieros que respalden los cambios abruptos del
mercado, como lo ocurrido para las aerolineas colombianas en el afio 2023. La aplicacion del
sistema Dupont resulta fundamental para evaluar la rentabilidad empresarial, considerando el nivel
de desagregacion que permite, y con ello la identificacion de los factores que pueden gestionarse

en beneficio del mejoramiento de los niveles de rentabilidad de las organizaciones.

Es importante conseguir un equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad. Las compafiias
presentan un gran riesgo de liquidez, al no poseer los suficientes activos circulantes para cubrir los

gastos de corto plazo o pasivos circulantes; esto conlleva a consecuentes problemas de insolvencia
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e incluso la quiebra de algunas aerolineas, como el caso reciente de las aerolineas ‘low cost’ en

Colombia (Vivay Ultra).

Entre los factores que han afectado el capital de trabajo neto en el sector, se encuentran las
recurrentes pérdidas operativas, el alto grado de apalancamiento con pago de intereses
considerablemente altos, dificultad para acceder a fuentes de financiamiento por los riesgos ligados

a insolvencia y pérdida operacional, entre otros.

Para mejorar la liquidez de las aerolineas, el 80% de estas deben tomar acciones tendientes
a mejorar el desempefio del indicador, como perfeccionar sus sistemas de cobro, administrar
adecuadamente los inventarios, negociar plazos mayores con los proveedores, controlar los gastos,
entre otras estrategias, como alternativas para mejorar el indicador. Algunas optaron por capitalizar
con recursos de sus accionistas, sin embargo, no alcanzaron a cubrir sus deudas de corto plazo. De

esta manera, deben tomar decisiones drasticas inmediatamente para evitar la quiebra.

Durante la historia del transporte aéreo de pasajeros, aun reduciendo los costos
operacionales, con una alta demanda de vuelos, las aerolineas no han conseguido retornar a los
inversionistas rentabilidades por encima del costo del capital. En este estudio se puede apreciar
que las aerolineas analizadas presentan pérdidas netas constantes, que agravan la situacién
financiera, teniendo que recurrir a medidas como las fusiones, grandes inversiones de capital y
endeudamientos excesivos, para cubrir sus costos de operacion; el flujo de caja no es suficiente

para pagar la deuda de la operacion en el corto plazo.
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Las compafiias aéreas buscan acrecentar su tamario a traveés de fusiones o de deuda, debido
a que este tamafio les permite operar un conjunto mas grande de rutas interconectadas o aumentar
el aprovechamiento de los aviones con una mayor red de vuelos. El sector de las aerolineas debe
disefiar nuevas estrategias financieras en el corto y mediano plazo para evitar la quiebra,
incrementando los ingresos y reduciendo los costos de operacion. Los gerentes deben tener en sus
indicadores de gestion, un alto compromiso en generar margenes de rentabilidad netos positivos y

obtener mejores tasas de interés sobre la deuda, para reducir los riesgos de dificultades financieras.

Las compafiias estudiadas deben hacer un permanente monitoreo de los niveles de
endeudamiento financiero, porque las aerolineas tienen un alto indice de endeudamiento, en
promedio esta en 1.06, donde refleja que los pasivos son superiores a los activos y por consiguiente
el patrimonio es negativo. Una aerolinea altamente apalancada tiene implicitos altos costos de
intereses financieros y es mas vulnerable al riesgo de quiebra, especialmente cuando se presentan
recesiones econémicas, con una mayor probabilidad de incumplir con las obligaciones. El éxito del
control del riesgo financiero depende en gran medida de la gestion de los directivos de las
aerolineas, para evaluar en la estructura financiera el alto grado de endeudamiento y generar alertas
por medio de algunas alternativas, como el uso de herramientas financieras que permitan predecir

posibles quiebras y realizar acciones anticipadas para evitar problemas de insolvencia.

Se recomienda a las aerolineas implementar en sus sistemas de informacion indicadores
que permitan hacer seguimiento constante a la evolucion de los factores determinantes de la
rentabilidad, teniendo como base el sistema Dupont, para tomar decisiones mas acertadas y

oportunas sobre la gestidn de las variables como la utilidad neta y sus componentes de ingresos,
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costos, gastos operativos y financieros, asi como la rotacion de los activos totales que pueden

afectar el ROE.

Adicionalmente, se sugiere a las entidades gubernamentales realizar un continuo
seguimiento a las compafiias de transporte aéreo, debido a la alta probabilidad de quiebra que se
analizo en el presente estudio, considerando el impacto econdmico y social que representa las

aerolineas y la repercusion directa en otros sectores de la economia a nivel mundial.

Analizar financieramente este grupo de compaiiias presenta algunas limitaciones, como
dificultad para acceder a la informacion contable. Los estados financieros, a pesar de haberse
obtenido de fuentes financieras y de entidades de vigilancia y control, resultan incompletos para
realizar mayores analisis a las cifras y poder estudiar un compendio méas amplio de indicadores,

gue puedan incidir en las dificultades financieras de las compafiias del sector aéreo.

Otra limitacion es que no existe una base de datos que recopile la informacién de un gran
namero de aerolineas de los diferentes paises del mundo, que permitan realizar analisis de otros
indicadores del sector del transporte aéreo, que puedan determinar con mayor precision los factores
de dificultades financieras. Los estudios futuros podrian incluir un mayor nimero de empresas

nacionales e internacionales de los diferentes modelos, para establecer conclusiones mas generales.

El presente estudio se baso en el analisis Dupont y el Z2- Score de Altman, tomando como
base el modelo utilizado para empresas de servicios y comerciales, desarrollado por el autor. Se
sugiere establecer un modelo que permita predecir con mayor precision las variables que puedan

conllevar a la quiebra a las empresas del sector de las aerolineas.
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Tablas y Anexos

Tabla 1

Lista de empresas analizadas

Pais ~1|Empresa ~|Tipo |~
=IAlemania =IDeutsche Lufthansa AG (LHAG) Regular
=/ Brasil =IAzul S.A. Low Cost

-IGol Linhas Aereas S.A. Low Cost
=IChile =ILatam Airlines Group S.A. y filiales Regular
-IColombia =IAvianca S.A. Regular

=ICopa Airline Colombia (Aerorepublica) Regular
=IEasyFly Low Cost
=IFast Colombia Viva Air Low Cost
-IMéxico =IControladora Vuela Compaiiia De Aviacién, S.A.B. DE C.V. Volaris Low Cost
=IGrupo Aeroméxico S.A.B. de C.V. y subsidiarias Low Cost
=IGrupo Viva Aerobus S.A. De C.V. Low Cost
=IReino Unido =IInternational Airlines Group (IAG) Regular
=ITurquia = Turkish Airlines (THYAO) Regular
=-IUSA =/ Delta Air Lines Inc (DAL) Regular

-ISouthwest Airlines Low Cost

= Spirit Airlines Inc Low Cost

Nota: Elaboracién propia, 2023.



Tabla 2

Evolucidn histérica de las aerolineas en Colombia

AEROLINEAS EN COLOMBIA

78

Nombre de la Aerolinea Afo de fundacion  Estado  Afio de cierre o fusion Nota

Compafiia Colombiana de Navegacién Aerea CCNA 1919 Inactiva 1922

Sociedad Colombo Alemana de Transportes Aéreos, SCADTA, hoy Avianca 1920 Activa

COSADA - Compafiia Santandereana de Aviacidn 1923 Inactiva 1930 Fusién con SCADTA
LIADCA - Lineas Aéreas del Cauca (subsidiaria de SCADTA) 1924 Inactiva 1924

Sociedad Andnima Colombo-Americana de Aviacion 1929 Inactiva Sin registro

TACA - Transportes Aéreos Centroamericanos 1931 Inactiva 2013 Fusién con Avianca
UMCA - Uraba Medellin y Central Airways 1932 Inactiva 1959

SACO - Servicio Aéreo Colombiano 1933 Inactiva 1940 Fusién con SCADTA
ARCO - Aerovias Ramales Colombianas 1939 Inactiva 1941 Fusién con Avianca
SADAL - Asociacién Anénima de Aviacion Llanera 1945 Inactiva 1954

LANSA - Limitada Nacional de Servicio Aéreo o Lineas Aéreas Nacionales S.A. 1945 Inactiva 1954 Fusion con Avianca
SAM - Sociedad Aerondutica de Medellin 1945 Inactiva 2010 Fusion con Avianca
LATCO - Lineas Aéreas Transatlanticas Colombianas 1946 Inactiva 1949

SAETA - Sociedad Aérea del Tolima SA 1946 Inactiva 1953 Fusién con Avianca
Transandina de Aviacién SA 1946 Inactiva 1947

AIDA - Agencia Interamericana de Aviacion 1946 Inactiva 1960

Sociedad Colombiana de (Transportes Aéreos Ltda., SCOLTA) 1947 Inactiva 1947

TAXEDER - Taxi Aéreo de Santander Limitada 1948 Inactiva 1965

Aerotaxi SA 1948 Inactiva 1974

AFRYPESCA - Empresa de Aviacion Refrigeracion y Pesca 1948 Inactiva 1952

Aerocondor 1955 Inactiva 1980

Satena 1962 Activa Alianza con Avianca
Aerotaca antes Aerotaxi Casanare 1965 Inactiva 2005

Aeropesca Colombia / Intercontinental de Aviacion 1965 Inactiva 2005

Transportes Aéreos del Cesar 1968 Inactiva 1983

Aerosucre 1969 Activa

AEROTAL - Aerolineas Territoriales de Colombia 1970 Inactiva 1983

ACES Colombia - Aerolineas Centrales Colombia 1971 Inactiva 2003 Fusion con Avianca
Llanera de Aviacion SAS 1979 Activa

Latam Airlines Colombia antes LAN y antes AIRES 1980 Activa

ADA - Aerolinea de Antioquia 1987 Inactiva 2019

Copa Airlines Colombia - AeroRepublica SA ahora Wingo 1992 Activa

Islefia de Aviacién 1993 Inactiva 1994

TAC - Transporte Aéreo de Colombia antes Taxis Aéreos de Caldas 1995 Activa

Vias aéreas del Caribe Occidental - West Caribbean Airways 1998 Inactiva 2005

AEXPA - Aero Expreso del Pacifico 2001 Inactiva 2020

Aeroasis 2006 Inactiva 2011 Fusién con Lan Airlines
Arcas 2007 Inactiva 2011

EasyFly 2006 Activa

Aeromel 2008 Activa

Fast Colombia SAS - Viva Air Colombia 2009 Inactiva 2023

Gran Colombiana de Aviacion 2017 Inactiva 2022

Ultra Air 2020 Inactiva 2023

Nota: Elaboracion propia, 2023.




Tabla 3

Evolucion del capital de trabajo neto

CAPITAL DE TRABAJO NETO miles de USD
Empresa

-IAvianca

=IEasyFly

-IViva Air

-ICopa

—IAzul

-IGol

—ILatam

=IVolaris

-IAeroméxico

=IAerobus

-IDelta

= Spirit

-ISouthwest

=/Lufthansa

-IIAG

= Turkish

Nota: Elaboracion propia, 2023.

- | Tipo
—IRegular
=ILow Cost
-ILow Cost
=IRegular
-ILow Cost
=ILow Cost
—IRegular
=ILow Cost
-ILow Cost
=ILow Cost
-IRegular
=ILow Cost
-ILow Cost
=IRegular
—IRegular
=IRegular

+1| Pais -
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Brasil
Brasil
Chile
México
México
México
USA
USA
USA
Alemania
Reino Unido
Turquia

Ao |7
2019
-1,377,879
-112,252
-54,660
848
-675,687
1,572,490
-2,942,714
-276,024
-1,303,041
-102,137
-11,955,000
273,399
22,000
-5,265,103
-1,591,515
-1,190,702

2020
-3,156,572
16,392
-68,681
-14,220
-922,794
-1,478,902
-4,348,350
-329,687
-4,170,522
-244,663
1,477,000
1,013,958
7,667,000
-5,673,959
-4,515,582
2,271,474

2021
-1,160,502
16,550
-93,523
6,038
-1,050,843
-1,485,897
-9,701,199
-274,105
-3,567,994
-151,059
-5,026,000
566,889
8,872,000
-1,367,008
-3,088,510
-2,214,793

79

2022
-1,277,354
26,226
-246,652
-262
-1,977,277
-2,109,989
-1,552,271
-353,870
-1,215,109
-156,700
-12,929,000
397,402
4,430,000
-2,619,132
-3,648,419
-1,013,020



Tabla 4

Evolucion del Z2-Score de Altman para las dieciséis compafias analizadas

Score Z2=6,56X1 +

3,267X2 + 6,72X3 + Afio

1,05242X4 x

Empresa  |-! 2019 2020 2021 2022
EasyFly @ 283 @ 106 (131 (1172 _—
Southwest () 170 @ 070 () 236 () 147 —_—
Turkish ® 017 @ o062 @016 () 113 — —
Latam @ 047 @ 48 @-853 o072
Lufthansa ®- 001 @ 275 @017 @010 T
Spirit () 132 @ o051 @019 @021 T—0
Aerobus @ 014 @ 207 @018 @-032 -
Volaris ®- 014 @ 108 @015 @037 -
I1AG @ 059 @ 322 @146 @-041 T _——
Copa @ o057 @ 278 @ 1.05 @-041 T
Delta @® 000 @ 18 @-035 @08 T~
Aeroméxico @ 183 -.-8.27 @172 ~_—
Avianca @ 231 @ 518 @-434 @251 -~
Azul ® 18 @ 817 @-3.48 @276 T
Viva Air @ 142 @ 316 @072 @297 —_
Gol ©- 364 ©-2034 ©-957 @569

Nota: Elaboracion propia, 2023.

80



81

Tabla s

Z2-Score de Altman y zona de riesgo para las dieciséis compafiias

Empresa -/ 2019 2020 2021 2022 MEDIA MIN MAX DESV EST Zona de riesgo
EasyFly @ 283 @ 106 [ 1131 ( 1172 @ 021 - 283 1.72 2.13 Quiebra
Southwest | ) 1.70 @ 070 { 1236 ( ) 147 | | 156 070 236  0.68 Gris
Turkish ©® 017 ® 062 @016 (1113 @ 021 - 062 1.13 0.72  Quiebra
Latam @- 047 @- 486 £)-853 @072 @- 328 - 853 0.72 424  Quiebra
Lufthansa ©- 001 @ 275 @017 @010 @ 071 - 275 0.10 1.37  Quiebra
Spirit () 132 @ o051 @019 @021 @ 046 - 021 1.32 0.65 Quiebra
Aerobus ®- 014 @ 207 @018 @032 @ 059 - 207 0.8 1.01  Quiebra
Volaris @- 014 @ 1.08 @-015 @-037 @ 043 - 1.08 -0.14 0.44 Quiebra
IAG © 059 @ 322 @146 @041 @ 112 - 322 059 1.63 Quiebra
Copa @ 057 @ 278 @ 1.05 @-041 @ 039 - 2.78 1.05 1.70 Quiebra
Delta @ 000 @ 18 @-035 @-08 @ 076 - 1.86 0.00 0.81  Quiebra
Aeroméxico @- 1.83 9-12.50 @-8.27 @-1.72 @)- 608 -12.50 -1.72 527  Quiebra
Avianca @ 231 @ 518 @-434 @-251 @- 358 - 518 -2.31 1.40  Quiebra
Azul ©- 183 - 817 -3.48 @-2.76 @)- 4.06 - 8.17 -1.83 2.82  Quiebra
Viva Air - 142 @ 316 §-072 @297 @ 207 - 3.16 -0.72 1.19 Quiebra
Gol @ 364 01034 @957 @569 - 731|-1034 -3.64 318  Quiebra

Nota: Elaboracion propia, 2023.



Tabla 6
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Indicadores andlisis Dupont y Z2 Score de Altman para las diecisési aerolineas analizadas

) RAZONDE ROTACION  ROTACION MARGEN  MARGEN 22-Score
U = ERPIEES LIQUIDEZ ACTIVOS FIOS  AcTivos CNDEUDAMIENTO — p cacional  neto  ROA ROE  iman
—lLow Cost |EasyFly 1.67 0.73 0.51 3.88 23% 20% - 1.65 - 0.05 0.21
Viva Air 0.39 0.49 0.38 11.81 24% 35% - 213 - 1.96 2.04

Azul 0.49 1.26 0.59 3.14 1% 64% - 6.02 - 0.43 3.91

Gol 0.22 1.55 0.78 2.06 -16% 47% - 5.80 - 0.21 7.15

Volaris 0.73 472 0.52 15.22 4% 2% - 016 - 021 0.42

Aeroméxico 0.34 1.00 0.56 0.01 -40% 49% - 445 - 056 5.57

Aerobus 0.68 0.84 0.46 19.18 1% 4% - 028 - 0.53 0.60

Spirit 1.42 0.94 0.42 3.18 7% 0% - 068 - 0.15 0.40

Southwest 1.61 1.00 0.56 2.33 7% 4% - 034 001 1.55

“Regular  |Avianca 0.41 0.85 0.43 8.32 -36% 32% - 223 - 534 3.46
Copa 0.98 22.74 0.79 14.04 -8% 6% -079 - 1.23 0.26

Latam 0.48 0.69 0.45 106.12 41% 49% - 352 10.27 3.05

Delta 0.69 0.99 0.52 19.19 -8% 5% - 1.22 - 1.87 0.79

Lufthansa 0.79 1.25 0.59 11.03 -14% 1% - 1.06 - 1.21 0.68

IAG 0.79 0.88 0.45 20.01 -28% 29% - 2.06 - 1.83 1.03

Turkish 0.76 0.56 0.39 2.86 8% 3% 020  0.06 0.48

MIN 0.22 0.49 0.38 14.04 1% 64% - 6.02 - 534 7.15
MAX 1.67 22.74 0.79 106.12 8% 3% 020 1027 1.55
PROMEDIO 078 " 118 0.53 12.74 -16% 23% - 201 - 0.33 1.67

Nota: Elaboracion propia, 2023.




Tabla 7

Indicador de Endeudamiento para el afio 2022

Pais ~ Empresa
— Colombia — Avianca S.A.
-/Copa Airline Colombia (Aerorepublica)
- EasyFly
= Fast Colombia Viva Air
= Brasil —/Azul S.A.
= Gol Linhas Aereas S.A.
—IChile ~/Latam Airlines Group S.A. y filiales
= México

~IGrupo Aeroméxico S.A.B. de C.V. y subsidiarias
=IGrupo Viva Aerobus S.A. De C.V.
—-IUSA ~/Delta Air Lines Inc (DAL)
='Southwest Airlines
— Spirit Airlines Inc
-IAlemania =/Deutsche Lufthansa AG (LHAG)
—/Reino Unido  -/International Airlines Group (IAG)
=ITurquia = Turkish Airlines (THYAO)

Nota: Elaboracion propia, 2023.

=IControladora Vuela Compaiiia De Aviacion, S.A.B. DE C.V. Volaris

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022

PASIVO TOTAL
(Miles de USS)

4,019,303
171,136
117,592
881,428

7,325,126

7,441,677

13,180,303
4,239,815
6,242,508
2,249,700
65,706,000
24,682,000

7,613,123
37,221,991
39,805,887
21,235,944

PATRIMONIO TOTAL
(Miles de USS)

-300,753
2,795
26,617
-179,317
-3,690,347
-4,146,861
30,721
276,909
-594,869
136,300
6,582,000
10,687,000
1,571,651
9,047,909
2,158,942
9,701,200

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

(PASIVO/PATRIMONIO)

-13.36
-61.23
4.42
-4.92
-1.98
-1.79
429.03
15.31
-10.49
16.51
9.98
231
4.84
4.11
18.44
2.19
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