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Resumen

La competitividad del mercado ha hecho replantear a las distintas aerolineas su estructura
de capital para lograr una combinacién entre deuda y patrimonio, que les permita obtener
una mayor rentabilidad. Esta investigacion tiene como objetivo identificar cuales son los
determinantes de la estructura de capital y qué teoria explica mejor las decisiones de
financiacién en las seis principales aerolineas colombianas que transportan pasajeros,
utilizando una regresion de panel de datos, junto con un modelo de efectos fijos con la
informacion semestral recopilada entre 2012 y 2017. Los resultados demuestran que la
rentabilidad operacional, el crecimiento, la estructura de los activos y el tamafio de la
empresa son los principales determinantes de la estructura de capital, alineandose esto con

lo indicado en la teoria del equilibrio estatico y la teoria de la jerarquia de preferencias.

Palabras claves: Determinantes, estructura de capital, industria aérea, rentabilidad,

equilibrio estético, jerarquia de preferencias.

Abstract

The competitiveness of the market has been redefined to the different airlines its capital
structure to achieve a combination between debt and equity to obtain increased profitability.
This research is seeking to identify which are the determinants of the capital structure and
what theory explained better financing decisions in the six principal Colombian airlines that
transport passengers, using a data panel regression along with a fixed effects model with
the information biannual collected between 2012 and 2017. The results prove that the
operational profitability, the growth, the asset structure and the company size are the main
determinants of the capital structure, aligning with what is indicated in the theory of trade off

and the theory of pecking order.

Key words: Determinants, capital structure, airline industry, profitability, trade off, pecking

order.



Introduccion

El aumento en la demanda de transporte de pasajeros en las uUltimas décadas ha
impulsado a las aerolineas alrededor del mundo, a buscar nuevas herramientas que
les permitan ser mas llamativas y competitivas para avanzar y no quedarse
rezagadas en una industria que esta en constante cambio. Segun cifras del Banco
Mundial (2019), el niumero de pasajeros transportados por aerolineas a nivel
mundial ha venido aumentando de forma exponencial, pasando de 310 millones en
1970 a mas de 3.979 millones en 20177, tal como se refleja en lailustracion 1. Este
incremento se debid en parte al proceso de desregularizacion que sufrié el sector
aéreo con la eliminacién en 1978 de la Junta de Aerondutica Civil (cAB)? en los
Estados Unidos, bajo la cual existian restricciones severas sobre la inversion y la
operacion de las aerolineas que complicaban el panorama de crecimiento y
desarrollo de la industria. Esta flexibilizacion de las politicas fue el gestor que
permitid abrir un nuevo camino hacia la creacién de aerolineas o la fusion de
existentes, reducir los precios de los pasajes, crear eficiencias operacionales y

ampliar el servicio ofrecido a los pasajeros (Smith & Cox, 2008).

llustracion 1. Transporte aéreo, pasajeros transportados entres 1970-2017
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Fuente: Grafico tomado del Banco Mundial, 2019.

! Estadisticas mundiales de aviacion civil y estimaciones de personal de la Organizacién de Aviacion
Civil Internacional (oAci) (Banco Mundial, 2019).
2 Eninglés, Civil Aeronautics Board.



Este proceso de desregularizacion desarrollado inicialmente en los Estados Unidos,
poco a poco se fue ampliando a paises de la region y de otros continentes, al ser
considerado exitoso, toda vez que permitié la creacion de decenas de nuevas
aerolineas que empezaron a competir via precio, aprovechandose de una caida
abrupta en los precios del petréleo, permitiéndoles reducir hasta en un 50% el precio
de los pasajes, asi como aumentar el nUmero de rutas y frecuencias ofrecidas
(Morris, 2014). Sin embargo, para algunos analistas y expertos de la industria, como
Brian Pearce, economista jefe de la IATA, el proceso de desregularizaciéon no ha sido
tan prometedor como se esperaba, pues 40 afios después se han evidenciado
problemas de monopolio u oligopolio, se ha creado una competencia agresiva entre
las aerolineas, generando que varias terminen acogiéndose a leyes de quiebra, han
aumentado los costos y reducido la rentabilidad, debido a la volatilidad en los
precios del petroleo y de las tasas de cambio y, principalmente, se han dafiado los

modelos de servicio al cliente (Leggett, 2011).

El sector aéreo colombiano no ha sido ajeno a este proceso. Desde la ultima
década, la industria de la aviacion ha experimentado cambios importantes debido al
desarrollo tecnolégico que ha traido el proceso de globalizacion al pais, en cuanto
a infraestructura y a renovacion de la flota en las distintas aerolineas, asi como al
mejoramiento de las politicas publicas, al punto de convertirlo en un servicio publico
esencial para la economia (Diaz Olariaga, 2015). A pesar de las dificultades del
entorno econdémico mundial, segun la Autoridad de Aviacion Civil (AAC), desde 2005
el transporte de pasajeros por via aérea ha venido en aumento, llegando a 37,78
millones de personas movilizadas en 2018, un aumento del 6,1% respecto a 2017,
de los cuales cerca de 24 millones de pasajeros se movilizaron al interior del pais y
13 millones 756 mil a destinos internacionales, un incremento del 12,1% respecto al
afio anterior, posicionando al mercado colombiano en el tercer lugar después de

Brasil y México (Aeronautica Civil de Colombia, 2017).

De lejos el 2018 fue el afio con la mayor movilizacion de pasajeros de la historia,
debido principalmente al aumento del sector turismo, la inversion privada y el

mejoramiento de la infraestructura aeroportuaria, asi como a la autorizacién de
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nuevas rutas y el aumento de frecuencias, indicé el director de la Aeronautica Civil,

Juan Carlos Salazar Gomez (Aerondautica Civil de Colombia, 2019).

Sumado a lo anterior, la volatilidad y el dinamismo del sector generan una necesidad
constante en las empresas para que optimicen su estructura de capital, con el fin de
cumplir con sus requerimientos de financiacion e inversion, sin dejar a un lado
proyectos que le permitan atender la creciente demanda de pasajeros y la busqueda
de elementos diferenciadores para ofrecer un servicio llamativo y de calidad, sin
comprometer la sostenibilidad financiera ni el desarrollo econémico de largo plazo
de la empresa. Lo anterior debe estar alineado con el entorno macroeconémico del
pais y del mundo, puesto que es un factor importante a la hora de determinar el nivel
de endeudamiento que las compafias pueden afrontar, teniendo en cuenta la

dependencia a fuentes externas de financiacion.

Es asi como el presente documento identifica algunos de los determinantes de
financiacion de capital para las seis principales compafias de transporte aéreo de
pasajeros en Colombia, contemplando las necesidades de inversion en capital
dirigidas a la generacion de rentabilidad, adquisicion de aeronaves, optimizacion de
los costos variables y minimizacion de los gastos de ventas y operacion, sin dejar
atras variables de exposicion al riesgo de mercado que tiene el sector,
especialmente las referentes a tasa de interés, precios del combustible y tipo de

cambio.

1 Identificacion de la problemética

Entre los retos internos a los que se ven enfrentadas las aerolineas colombianas
actualmente, se encuentran la conectividad del servicio, el fortalecimiento en
infraestructura, la optimizacion de los recursos para garantizar el cubrimiento
eficiente de la operacion y la sostenibilidad ambiental, asi como mantener y
aumentar su posicionamiento en el mercado, sin desmejorar la calidad del servicio
(Delgado Goémez, 2018). Por otra parte, existen retos externos que no son
facilmente controlables y que generan incertidumbre en la toma de decisiones, como
las politicas publicas de cada pais, la estabilidad juridica que ofrecen a las empresas

y, principalmente, los ciclos econdmicos. Ejemplo de ello son las épocas de recesion
8



econdmica, en las que el poder adquisitivo de las personas se ve afectado,
provocando cambios en su estilo de vida que conllevan a sustituciones en las
decisiones de transporte o a reducciones en el numero de viajes (Universidad
Técnica de Lisboa; Universidad de Amberes, 2009). El Revenue Passenger
Kilometers (RPK) 2 permite inferir que existe una relacion directa entre el sector aéreo
y los ciclos econdémicos, convirtiendo a este sector en uno de los mas sensibles y

vulnerables ante cambios de la economia (Ramon Vilarasau, 2017).

llustracién 2. Crecimiento mundial de RPK y crecimiento del pIB (1995-2017)

15
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Worldwide RPK growth

World GDP growth
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Fuente: Grafico tomado de Economic performance of the airline industry — end-2017
update (Pearce, 2017).

Por tal razdn, la investigacion estd enfocada en el estudio de los principales
determinantes que afectan la industria aeronautica colombiana y las decisiones que
la alta gerencia debe tomar en cuanto a la determinacion de su adecuada estructura
de capital, de acuerdo con sus necesidades particulares. ldentificando estos
factores, se podra conocer las principales variables que afectan el entorno de las
empresas analizadas, su participacion en los resultados operacionales y, por medio

de un modelo econométrico, generar una guia para la toma de decisiones.

3 El rRPK es uno de los principales indicadores del sector que mide el nimero de pasajeros
transportados por kildmetro.
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2 Objetivos

2.1 General
Identificar los principales determinantes de la estructura del capital en la industria

aérea colombiana.

2.2 Especificos
o Determinar si los diferentes planteamientos tedricos sobre estructura de

capital son aplicables para la industria aérea colombiana.

o Identificar la relacién existente entre el nivel de apalancamiento de las
compafiias y las variables definidas como son rentabilidad, estructura de
activos, crecimiento, tamafio de la compaiiia, arrendamiento, riesgo, liquidez

y gasto en combustible.

3 Analisis de laindustria

La ventaja geogréfica que posee Colombia en el continente es considerada un punto
clave para el desarrollo de su industria aérea. Con una de las operaciones mas
importantes de la region, las proyecciones entregadas por la Asociacion Mundial de
Aeropuertos (Acl) para los proximos 20 afios, ubican al pais en cuarto lugar entre
los paises con mayor crecimiento de pasajeros en el mundo, posicionando la
industria aérea como uno de los sectores mas importantes para la economia

nacional (Delgado Gomez, 2018).

La consolidacion de la industria aérea colombiana obedece a varios factores, como
son el crecimiento sostenido de pasajeros, mayor acceso al servicio a través de
tarifas de bajo costo, incremento en la frecuencia de vuelos, aumento de la
competitividad, autorizaciéon de nuevas rutas al interior y exterior del pais y
desarrollo de la ingenieria aeronautica del pais, logrando que se registren tasas de
crecimiento que oscilan entre el 6% y el 7% anual con proyecciones de duplicar
estas cifras en los proximos 20 afios (Aeronautica Civil, 2019). Son estos factores
el atractivo que necesitan las aerolineas y demas empresas del sector, para que
consoliden sus planes de crecimiento y transformacion, pues ven en el largo plazo

oportunidades de expansion y crecimiento.
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3.1 Muestra de estudio

La Aeronautica Civil en la actualidad tiene una clasificacion para las aerolineas, de
acuerdo con su modalidad de transporte, las cuales se dividen en: (a) comercial
troncal, (b) comercial secundaria, (c) especial gobierno y (d) comercial carga
(Aeronautica Civil de Colombia, 2018). Para la presente investigacion se
seleccionaron las seis aerolineas con mayor nimero de pasajeros movilizados, de
acuerdo con las estadisticas operacionales publicadas por la Aerocivil (Aeronautica
Civil de Colombia, 2018). De ellas, cuatro son de la modalidad comercial troncal:
Avianca, LATAM, Copa Airlines y Viva Air, una de la modalidad comercial secundaria:

Easyfly y una de la modalidad especial gobierno: Satena.

3.1.1 Avianca
Avianca (Aerovias del Continente Americano S.A.) es actualmente reconocida como
una de las aerolineas mas importantes e influyentes de Colombia. Su éxito radica
en la innovacion, tecnificacion, servicio de calidad, entretenimiento y comodidad a
bordo, exclusividad en salones viP y programa de acumulacion de millas. Estos
factores se encuentran enfocados en mejorar la experiencia del cliente, con el objeto

de generar fidelidad, siendo asi un fuerte competidor para las demas aerolineas.

Su comienzo data del afio 1919, cuando empezé a operar rutas nacionales bajo el
nombre Sociedad Colombo Alemana de Transporte Aéreo; en 1946 expandié su
vuelo incursionando en rutas internacionales, siempre a la vanguardia en el uso de
la flota aérea, infraestructura y la aplicacion de nuevas tecnologias. Hacia el 2005
modifica su razén social a Aerovias del Continente Americano S.A., en 2012 ingresa
como miembro de Star Alliance y a finales de 2013 cambia el nombre de la Holding
a Avianca Holdings s.A., entrando al mercado internacional en la Bolsa de Nueva
York. A mayo de 2018, la union de aerolineas que integran Avianca Holdings s.A.,
en su servicio de transporte de pasajeros y carga, atendid mas de 108 destinos en
26 paises, con una moderna flota de 189 aeronaves (Avianca Airlines, 2018),
razones que hoy ratifican a Avianca como uno de los proveedores latinoamericanos
lideres en el transporte comercial internacional, con destinos a América del Norte,

Centroamérica, América del Sur, el Caribe y Europa (Avianca S.A., 2017).
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3.1.2 LATAM Airlines
LATAM Airlines es una aerolinea originaria de Chile, constituida en 1929 como LAN
(Linea Aérea Nacional de Chile), que presta servicios de transporte aéreo de
pasajeros y carga a nivel nacional e internacional, desde sus diferentes mercados
ubicados en Colombia, Ecuador, Chile, Brasil, Argentina y Peru, ofreciendo
cobertura de rutas, considerando su alianza con oneworld®, Star Alliance y
programas de fidelizacion como Multiplus (LATAM Airlines, 2019).

En 2012, AN (aerolinea chilena) y T1AM (aerolinea brasilefia) formalizan la
combinacién de negocios, dando origen a LATAM AIRLINES GROUP. Actualmente se
posesiona como una fuerte competidora de las grandes compafiias de transporte
aéreo a nivel latinoamericano y se destaca como una aerolinea representativa en
Sudameérica, cubriendo 137 destinos en 24 paises, con una flota de 307 aeronaves
con un promedio de 7,9 afios (LATAM Airlines, 2017). Su estrategia se enfoca en
ofrecer un catalogo de opciones al cliente con precios competitivos, puntualidad en
los itinerarios, eleccion de servicios a gusto del cliente, con cargo adicional a la
factura, implementacion de programas de fidelizacion y una amplia red de vuelos a

nivel nacional e internacional.

3.1.3 Copa Airlines
Copa Airlines (Comparfia Panamefia de Aviacion s.A.) fue fundada en 1947 como
Aerolinea Nacional de Panama, enfocada en la prestacion de servicio de transporte
aéreo en el mercado nacional, del cual se retir6 en 1980 para centrarse en su
expansion internacional, estrategia que adopt6 a partir del 2000 y que ha logrado
posicionar a Copa dentro de la industria, permitiendo ampliar la cobertura de rutas,
aumentar la frecuencia de vuelos y renovar la flota aérea del servicio que presta a

través de sus subsidiarias Copa Airlines y Copa Colombia.

Actualmente, Copa Holdings es una aerolinea lider en la prestacion de servicios de
pasajeros y carga en Latinoamérica; mediante sus subsidiarias operativas cubre 75
destinos en 31 paises de Norteamérica, Centroamérica, Suramérica y el Caribe con
una de flota de 101 aviones, considerada una de las mas jovenes y modernas de la
industria (CopaAirlines, 2017). La puntualidad y fiabilidad han sido los principales

12



diferenciadores en el servicio de Copa, por los cuales ha ganado reputacion y

reconocimiento de la industria a nivel mundial.

3.1.4 Viva Air
Viva Air (antes Viva Colombia) es reconocida por incursionar en la estrategia de
aerolineas Low Cost en Colombia. Se constituyé en 2007 y a partir del 2010 conté
con la aprobacion de la Aerocivil para iniciar operacion. A mediados de 2012 Viva
Colombia inicia operacién y a partir de ese momento se caracteriza por su

crecimiento, innovacion y posicionamiento de la marca.

Es asi como en 2017, Viva logra consolidar una flota de 11 aeronaves, atendiendo
cerca de 4 millones de pasajeros, ademas, anuncié la compra de 50 aeronaves y el
inicio de operaciones de Viva Air Perd, situacion que un afio mas tarde conduce a
la aerolinea a una transformacion, con el fin de democratizar la aviacion con precios

bajos por Latinoamérica, pasando a llamarse Viva Air (VivaAir, 2018).

3.1.5 Easyfly
Easyfly (Empresa Aérea de Servicios y Facilitacion Logistica Integral s.A.) se ha
concentrado en prestar sus servicios a nivel nacional. En 2007 inicié operaciones
prestando servicio especialmente en aquellas regiones que no son atendidas por
las aerolineas comerciales; esta estrategia le ha permitido sobresalir en la industria
aérea colombiana de Low Cost, al adherirse a un modelo de negocio de alta
eficiencia, que ofrece un transporte aéreo puntual, con conectividad, facilidad
transaccional y tarifas competitivas. Para 2020 Easyfly espera liderar el transporte
regional aéreo, con una red de 45 rutas en 22 ciudades de Colombia que transporte

a mas de 3 millones de pasajeros (Easyfly, 2019).

3.1.6 Satena
Satena (Servicio Aéreo a Territorios Nacionales) es reconocida como una aerolinea
perteneciente al Estado colombiano, constituida mediante Decreto 940 de 1962,
bajo el control de la Fuerza Aérea Colombiana. En 1971 la aerolinea cambia su
categoria a Empresa Comercial del Estado, vinculada al Ministerio de Defensa e

inicia su proceso de modernizacién, reconocimiento de marca, renovacion de flota
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aérea y acercamiento al entorno civil. Por su connotacion estatal, Satena tiene la
funcion de prestar el servicio de transporte aéreo en aquellas regiones que, por su
dificultad de conexién geografica, de orden publico y pobreza, no cuentan con
acceso a otras aerolineas, contribuyendo asi en la generacion de desarrollo
econdémico y social de las regiones atendidas, al integrarlas con el mercado nacional

a unos precios competitivos (Satena, 2019).

4 Marco tedrico

A mitad del siglo xx empezaron a surgir teorias que intentaban explicar la estructura
de capital de las empresas, con el animo de determinar cual era la composicién
optima que deberian tener las firmas para incrementar su valor y alcanzar un costo
de capital minimo. A partir de este enfoque y bajo un supuesto de mercados
perfecto, aparece la tesis tradicional con David Durand en 1952 y la tesis de
irrelevancia de Modigliani y Miller en 1958, quienes propusieron una reformulacion
de la tesis tradicional (Rivera Godoy, 2002). Posteriormente, bajo la hipotesis de
mercados imperfectos, se desarrollan las principales teorias modernas, como la
teoria del equilibrio estatico o trade-off de Myers (1977), la teoria de los costos de
agencia de Jensen y Meckling (1976) y la teoria de orden jerarquico o seleccion de

preferencias (Pecking Order) de Myers (1984).

Bajo la tesis tradicional se encuentran los aportes entregados por autores como
Graham & Dodd (1940), Durand (1952) como su principal exponente, Guthmann &
Dougall (1955) y Schwartz (1959) (Rivera Godoy, 2002). Dentro de este enfoque se
busca la estructura de capital 6ptima, haciendo uso del apalancamiento financiero
debido al bajo costo en que se incurre frente al que exigen los inversionistas de
capital, lograndose asi un aumento en el valor de la empresa. No obstante, el uso
del apalancamiento se debe realizar de forma moderada, debido a que al aumentar
el mismo los accionistas exigiran una mayor tasa de retorno hasta el punto en que
las exigencias de los inversionistas compensen el uso de la deuda, aumentado el
costo de capital y disminuyendo el valor de la empresa (Zambrano Vargas & Acufia
Corredor, 2011).
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En su trabajo, Durand (1952) asegura que el uso moderado de la deuda
incrementara el valor de la compafiia siempre y cuando las exigencias de los
accionistas sean menores al beneficio de incrementar el apalancamiento, de ahi
gue la combinacion de deuda y capital que logren una estructura de capital 6ptima
debe ser definida por los directivos de la compafia. En su estudio también analiza
qgue no siempre la maximizacién de los ingresos logra generar un mayor valor de la
compaiiia, por lo que el directivo u hombre de negocios debe centrarse en la
maximizacion del valor presente de sus flujos futuros y no en la maximizacién del

ingreso actual (Durand, 1952).

Por otro lado, Modigliani & Miller (1958) propusieron que el valor de las empresas
no se ve afectado por la estructura de capital bajo el supuesto de mercados
perfectos, es decir, no existen imperfecciones de mercado tales como los
Impuestos, costes de transaccion, asimetria de informacion, entre otros, haciendo
irrelevante las decisiones de estructura financiera. Su postulado estaba basado en
dos proposiciones: el valor de mercado de la empresa y el costo de capital. La
primera expone que el valor de mercado de una empresa y el costo de capital son
independientes de su estructura de capital, es decir, que el valor de la empresa no
depende de su financiacion; la segunda expone que el valor de la empresa esta
dado por el potencial que tiene para generar ganancias y del riesgo de los activos
gue posee sin determinar la forma en que son financiados los activos. Esta ultima

proposicion se podria expresar de la siguiente forma:

Ecuacion 1: Costo del capital
D
K. = ko +EX (ko — ka)

Donde:

K, = Rendimiento esperado o Costo del capital
k, = Costo del capital o wACC sin apalancamiento
k ;= Costo de la deuda

D
rh Ratio deuda-equity de la empresa
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Dicho analisis demostr6 que el valor de la empresa estd determinado por sus
resultados operativos, ademas se evidencia una independencia entre el costo
promedio del capital y el valor de la empresa, lo que conlleva a inferir que no hay
una estructura de capital 6ptimo. No obstante, sus contradictores indicaban que esta
teoria no era aplicable debido a la ausencia de las imperfecciones del mercado,
tales como los beneficios en impuestos que favorecen la adquisicién de deuda, lo
gue llevé a Modigliani y Miller a replantear algunos de sus postulados en 1963, con
la publicacion de correcciones a su articulo (Azofra Palenzuela & Fernandez A,
1999).

4.1 Teorias modernas

4.1.1 Teoria del equilibrio estatico o Trade Off
A partir de la propuesta de M&M (1963), aparece la teoria del Trade Off, la cual
sostiene, bajo el supuesto de mercados imperfectos, que las compafias buscan una
relacion deuda/capital 6ptima que maximice su valor, de acuerdo a un nivel de
apalancamiento objetivo que permita un equilibrio entre los beneficios y costos
marginales producto del endeudamiento (Myers, 1977). Esta teoria argumenta que
las empresas alcanzaran un nivel de endeudamiento hasta que el valor marginal del
beneficio en impuestos, producto de la deuda, se disminuya por el valor actual de

los costos de quiebra o reorganizacion (Shyam & Myers, 1999).

A diferencia de la teoria de Modigliani y Miller, en donde se argumentaba que las
empresas deben endeudarse tanto como puedan, la teoria del Trade Off sugiere
gue las compafias deben manejar niveles de endeudamiento moderados, para no
sufrir dificultades financieras derivadas del atractivo que puede generar endeudarse
para financiarse por las ventajas impositivas que trae, lo que en el largo plazo podria
materializarse en un riesgo financiero y en una pérdida de valor de mercado de la
empresa.
4.1.2 Teoria de costos de agencia

Esta teoria propuesta por Jensen & Meckling (1976) analiza los conflictos que se
pueden generar en las organizaciones entre sus diferentes grupos de interés, los

cuales se conocen como costos de agencia. Los conflictos se dan entre el principal
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(dueiios de la empresa) y el agente (directivos, gerentes) debido a que cada uno
busca maximizar su beneficio, el agente en cuanto al control sobre la empresa y el
principal en cuanto al incremento del valor de esta (Ross, 1977). La teoria plantea
el uso de la deuda como una herramienta que tienen los accionistas para controlar
las decisiones de la administracion, dado un nivel de apalancamiento, logrando un
mayor control sobre las estrategias del agente, lo que conlleva a reducir los costos
de agencia y maximiza el valor de la empresa, obteniendo una estructura de capital
Optima (Zambrano Vargas & Acufia Corredor, 2011).
4.1.3 Teoria de las jerarquias de preferencias o Pecking Order

Durante el mismo periodo en el que se desarrolla la teoria del Trade Off, se
empezaba a construir la teoria de la jerarquizacion financiera o Pecking Order
(Myers, 1984), en la cual se afirma que la estructura de capital 0ptimo no existe,
sino que, por el contrario, las empresas eligen sus fuentes de financiacion en funcién
de los costes de cada uno, recurriendo primero al financiamiento interno, que tiene
un menor costo, luego a emision de deuda y finalmente a emision de acciones
(Murray Z. & Vidhan K., 2005).

El andlisis de la teoria se realiza bajo un entorno de asimetria de informacién entre
las empresas y el mercado de capitales, debido a que las empresas tienen mas
informacion sobre su estado actual, a diferencia de los inversionistas, quienes solo
poseen la informacion que les comparten y una aproximacion resultante de analisis
comparativos y estimativos (Zambrano Vargas & Acufia Corredor, 2011). Esta teoria
es ampliamente reconocida en la actualidad, debido a que las compafiias no estan
tras una relacién deuda/capital Optima, sino que buscan que sus proyectos de
inversion se puedan realizar con la reinversion de utilidades a un menor costo
(Myers, 1984).

Conforme a lo anterior, son varias las teorias sobre la estructura de capital las que
se han desarrollado en las Ultimas décadas, como se puede observar en la
ilustracion 3, que incluyen diferentes supuestos, enfoques y conclusiones sobre el
tema. Con base en el marco tedrico presentado anteriormente, el presente estudio
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plantea la posibilidad de contrastar empiricamente, para el caso de las aerolineas
colombianas, cudl de las teorias propuestas en la literatura es la que mejor explica
la estructura de capital que usan las firmas, y asi establecer si existe una adecuada
estructura de capital de acuerdo con una serie de variables que influyen en el nivel

de apalancamiento de las compafiias analizadas.
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llustracion 3. Evolucion de las teorias sobre la estructuracion de capital
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5 Revision de literatura

Existen varios estudios empiricos realizados alrededor del mundo, sobre estructura
de capital en empresas del sector aeronautico, en los que se analizan las principales
variables determinantes de la estructura de capital. Es el caso de la investigacion
realizada por Kasim & Nurhan (2018), quienes ponen a prueba los factores que
determinan la estructura de capital, planteados en las diferentes teorias clasicas y
modernas, en un conjunto de 15 compafiias aéreas de bajo costo o Low Cost
alrededor del mundo entre 2004 y 2015, con el fin de revelar si su estructura de
capital responde a alguna de las teorias existentes; ademas, buscaban brindar
herramientas a gerentes y directivos de estas compafiias para la toma de decisiones
de inversion y financiacion. En cuanto a los resultados obtenidos, las principales
variables que se destacan son el tamafio de la empresa, que tiene una relacion
positiva con el nivel de apalancamiento, el crecimiento, la tangibilidad de los activos
y el escudo fiscal y, asi mismo, comprueban que las variables responden a los

postulados de las teorias modernas.

Por otro lado, Sewunet (2017) presenta los determinantes internos y externos de la
estructura de capital en la industria aérea enfocandose en tres de las principales
aerolineas del Africa Subsahariana para el periodo 2002 - 2015 con el fin de analizar
como estan influenciadas las decisiones de financiacion de las empresas aéreas en
el continente africano con el fin de que estas aumenten su valor, asi como
corroborar la aplicacion de las diferentes teorias para explicar la estructura de
capital. Por medio de un modelo de efectos fijos encontraron que los activos, la
inflacion y el riesgo tienen una relacion positiva con el apalancamiento mientras que

la rentabilidad y el tamafio tienen una relacion negativa.

Por otra parte, Alahyari (2014) realiz6 un estudio sobre los determinantes de la
rentabilidad en la aerolinea turca Turkish Airlines y encontré que el tamafio de la
empresa se relaciona con su tasa de rentabilidad, pues a medida que aumenta el
tamafo, se generan economias de escala y maximizacion del valor de esta. En
cuanto al crecimiento y su relacién con la rentabilidad, se evidencié que con alto

crecimiento se tienen mejores expectativas sobre el futuro de la empresa, lo que
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genera un mejor rendimiento y una mayor rentabilidad. Los resultados del estudio
arrojaron que las oportunidades de crecimiento, el valor de garantia de los activos

y el indice de liquidez son los principales determinantes de la rentabilidad.

Uno de los determinantes mas importantes de la estructura de capital en la industria
aérea es el arrendamiento o leasing, lo que llevo a Erickson & Trevino (1994) a
realizar una investigacion sobre los determinantes del arrendamiento, tanto a corto
como a largo plazo, en empresas de la industria aérea entre 1985 y 1990, para
establecer si los arrendamientos son sustitutos o complementos de la deuda. Asi
pues, a pesar de no existir modelos ampliamente aceptados sobre los
determinantes del arrendamiento, lograron establecer que existe una serie de
factores a tener en cuenta, como el factor impositivo del arrendamiento, siendo este
el principal, debido a la naturaleza de las operaciones realizadas por las aerolineas,
las cuales no cuentan en su mayoria con flota propia sino arrendada, generando

beneficios fiscales al trasladarle la carga impositiva a los arrendadores.

Los resultados demuestran que la rentabilidad y el crecimiento son determinantes
potencialmente importantes del arrendamiento y que los arrendamientos financieros
son un sustituto de la deuda, mientras que los arrendamientos operativos no lo son.
También se demostré que, al controlar la rentabilidad y el crecimiento, los ratios de

arrendamiento se relacionan inversamente con los ratios de deuda.

Entre tanto, Akgul & Sigali (2018) analizaron los determinantes de las decisiones de
estructura de capital en aerolineas turcas que cotizan en la bolsa de Estambul entre
2002 y 2013, pues consideraban que, dada su posicion geogréfica, Turquia es un
importante centro de operaciones en la region, motivo por el cual se debian analizar
las principales variables que determinan las decisiones de financiacién de las
empresas. Los resultados demuestran que la rentabilidad no es un determinante de
la estructura de capital, mientras que el tamafio y los activos si lo son, sugiriendo
que, en una economia emergente como la turca, las empresas de mayor tamafio

tienen mayor credibilidad y acceso a mas fuentes de financiacion.
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Diferentes estudios sobre estructura de capital también buscan determinar la
relacion que existe entre esta y el valor de la empresa. Es asi como Tomoiaga
(2014) buscaba establecer que de acuerdo con la estructura de capital adoptada
por 111 empresas aéreas alrededor del mundo que cotizaban en la bolsa en 2014,
existe un impacto en su valor de mercado. Los resultados arrojaron que la mayoria
de empresas tiene una estructura de capital similar y que el tamafio y los activos
son determinantes entre la relacion estructura de capital — valor de la empresa, en
donde el tamafio tiene una relacién negativa y los activos tienen una relacion

positiva.

En esa misma linea, Capobianco & Fernandes (2004) presentan un articulo en
donde pusieron a prueba la hipotesis de que, dado un nivel de apalancamiento
razonable, las empresas tendran un rendimiento financiero eficiente con un nivel
bajo de activos. Para tal fin recopilaron informacion entre 1993 y 1997 de las
mayores compafiias aéreas del mundo en donde el capital de los accionistas
representaba menos del 40% del capital total. Los resultados arrojaron que existe
una relacion directa con el nivel de eficiencia para aquellas empresas que tienen
bajo endeudamiento y alto rendimiento, mientras que no se encontré una relacion

para empresas con bajo rendimiento y alto endeudamiento.

Finalmente, es importante resaltar el estudio realizado por Khalil khazaaleh (2017),
al ser un referente para la presente investigacion, debido a que el autor realiza un
analisis de los principales determinantes de la estructura de capital de 8 grandes
aerolineas, con factores diferenciadores, entre ellos bajo costo, servicio al cliente y
posicion financiera, para un periodo de 5 afios y cuyo objetivo era identificar cuales
de las 13 principales variables sobre estructura de capital, que se recopilaron de la
revision de literatura, eran aplicables a estas compairiias. En él se argumenta cuan
importante es la eleccion de una adecuada estructura de capital, pues es una
decision estratégica de la gerencia por las implicaciones de costos y riesgo
asociados, que puede traer a las compaiiias frente al beneficio generado. Estas
decisiones se deben tomar teniendo en cuenta la particularidad de cada empresa y

no generalizando un solo modelo a todas ellas. Bajo un analisis de regresion de

22



datos panel, se encontré6 que las ganancias, el tamafio de la compaiiia, el
arrendamiento, los activos y la diferencia entre retorno y retorno promedio son los

determinantes de la estructura de capital en las aerolineas analizadas.

6 Metodologia
Para la presente investigacion se consulté la clasificacién de las aerolineas en
Colombia por actividad, entregada por la Aerocivil, la cual se presenta en la

ilustracion 4.

llustracidn 4: Clasificacion de la aviacion colombiana
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Fuente: Elaboracién propia con informaciéon suministrada por (Aeronautica Civil de
Colombia, 2018).

Teniendo en cuenta el alcance de esta investigacion, se seleccionaron seis
aerolineas de transporte de pasajeros de acuerdo a su modalidad de transporte:
Avianca, LATAM, Copa Airlines, Viva Air, Easyfly y Satena. La informacion sobre
estas empresas se recopil6 para los periodos semestrales comprendidos entre 2012
a 2017 y se obtuvieron los datos de fuentes secundarias, como los estados

financieros e informes de gestion publicados en las paginas oficiales, reportes
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entregados por entes de vigilancia y control, articulos, investigaciones, entre otros,

con una técnica de recoleccion mixta (cuantitativo-cualitativo) de la informacion.

Para el andlisis de la informacion se recurre al método de regresion de panel de
datos, debido a que permite combinar dos dimensiones: tiempo y agentes
econdémicos, también denominadas dimensién temporal y estructural. Utilizar esta
técnica tiene una serie de ventajas en comparacion con los modelos de series de

tiempo y de corte transversal (Baronio & Vianco, 2014):

e Permite al investigador ampliar el nimero de observaciones (n x T),
mejorando la eficiencia de las estimaciones.

e Permite capturar la heterogeneidad no observable entre agentes como en
el tiempo.

e Supone e incorpora en el analisis que los individuos son heterogéneos.

e Permite que potencialmente los problemas de multicolinealidad puedan

reducirse.

Debido a que la estimacion por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, MCO,
podria estar sesgada, al existir errores correlacionados, existen dos procedimientos
adicionales para evitar el problema de sesgo sobre los estimadores de los
parametros de las variables explicativas: el método de efectos fijos y el método de
efectos variables. Para esta investigacion se utilizara el método de efectos fijos,
pues reconoce que las variables omitidas podrian generar cambios en los
interceptos, ya sea por medio del tiempo o por unidades de corte transversal, por lo
gue transforma el modelo incluyendo variables dummy que recojan la caracteristica

diferencial de cada individuo (Baronio & Vianco, 2014).

7 Definicion de variables y modelo empirico

De acuerdo con la revision de literatura realizada, la presente investigacion redne
una serie de variables que pueden ser aplicables en las empresas objeto de estudio.
Como variable dependiente esta el nivel de endeudamiento y como independientes
estan la rentabilidad, la estructura de los activos, el crecimiento, combustible,

arrendamiento, tamafio de la compafiia, riesgo de la empresa y liquidez. Asi mismo,
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fueron consideradas variables dummy como estrategia de negocio, si la empresa es

publica o privada, ciclo econdmico y si la empresa pertenece a un holding.

7.1 Variable dependiente
La variable dependiente se podra calcular de dos formas: de acuerdo al nivel de

apalancamiento o al ratio de apalancamiento.

7.1.1 Nivel de apalancamiento
El nivel de apalancamiento refleja el porcentaje de participacion de los acreedores
dentro de la empresa (Ortiz Anaya, 2011).

Ecuacién 2: Nivel de apalancamiento

Total pasivo con terceros
Total Activo

Nivel de apalancamiento =

7.1.2 Ratio de apalancamiento
El ratio de apalancamiento representa el porcentaje de deuda, en relacion con los
fondos propios de la empresa y observa en qué cuantia la financiacion afecta el

equilibrio y desarrollo de la misma (Pedra Lastra, 2016).
Ecuacion 3: Ratio de apalancamiento

Pasivo corriente + Pasivo no corriente

Ratio de apalancamiento =
P Patrimonio Neto

7.2 Variables independientes

7.2.1 Rentabilidad operacional
La variable de rentabilidad operacional refleja el beneficio y crecimiento esperado
de la empresa, en relacién con sus ingresos operacionales (Khalil khazaaleh, 2017).
El presente estudio define como base para calculo de la variable, la utilidad

operacional reportada por la Aerondutica Civil en sus estadisticas anuales.
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Ecuacioén 4: Rentabilidad operacional

Utilidad operacional t
Ingresos totales t

Rentabilidad operacional =

7.2.2 Estructura de los activos
La estructura de activos refleja la disponibilidad de activos de la empresa, puede
tener relacion con el nivel de apalancamiento y la generaciéon de valor en la
compafiia (Kasim & Nurhan, 2018). Para el presente estudio, los activos fijos se

presentan en valor neto, es decir, una vez descontada la depreciacion acumulada.
Ecuacion 5: Estructura de activos

Activos fijost
Total Activo t

Estructura de activos =

7.2.3 Crecimiento
Esta variable mide la variacion porcentual de los ingresos de la compaiiia de un afio
respecto a otro. El crecimiento se ve afectado por factores como el retorno del
negocio, niveles de demanda, competencia empresarial, entre otros. Al mismo
tiempo guarda relacion con el nivel de apalancamiento de la empresa e impacta en
la rentabilidad del negocio (Khalil khazaaleh, 2017).

Ecuacion 6: Crecimiento

o Ingresos totales (t)
Crecimiento = -1

Ingresos totales (t — 1)

7.2.4 Combustible
El combustible es uno de los factores mas importantes y representativos en el
esquema de costos y gastos de las aerolineas, al impactar directamente la
rentabilidad y el nivel de apalancamiento del negocio. Esta variable se encuentra
directamente relacionada con el nivel de ventas de las aerolineas y su fluctuacién
depende de factores macroecondmicos, geopoliticos, entre otros (Bricefio Moreno
& Lépez Sandoval, 2011).
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Entre los estudios empiricos revisados se encontraron trabajos con aspectos
relacionados sobre la estructura de costos en las aerolineas, como el desarrollado
por la oficina de regulacion econémica del Ministerio de Transporte de Colombia en
2009, donde se muestra la participacion del costo por combustible de algunas
aerolineas colombianas (Oficina de Regulacibn Econdémica - Ministerio de
Transporte, 2009).

Considerando la limitacién de informacion financiera de las diferentes aerolineas,
se ha tomado como base para el célculo de la variable, las estadisticas de las
actividades aeronauticas publicadas por la Aeronautica Civil, especificamente el
costo promedio de gasto por combustible de las aerolineas para cada semestre
entre los afios 2012 a 2017 (Aeronautica Civil de Colombia, 2019). Para el caso de
Satena y Avianca, el gasto por combustible ha sido sustraido directamente de las
notas a los Estados Financieros Separados de las compafiias para los periodos
2012 a 2017.

Ecuacion 7: Combustible

Gasto en combustible

Combustible =
Costos y gastos totales

7.2.5 Arrendamiento
Esta variable indica la participacion del gasto por arrendamiento operativo en los
ingresos de la compaiiia, con el fin de determinar su influencia en el apalancamiento
y rentabilidad del negocio. Desde el punto de vista de estructura de capital,
Damodaran (2019) expresa el gasto de arrendamiento operativo (Lease Expense /
Sales) como el 5.34% de las ventas totales, porcentaje calculado a enero de 2019
sobre la informacion financiera de 162 empresas pertenecientes a la industria de
aérea a nivel global, donde se incluyen regiones como Estados Unidos, Europa,

Japon, Australia, Nueva Zelanda, Canada y algunos mercados emergentes.

Como referencia para el calculo de la variable, se han tomado las estadisticas de
las actividades aeronauticas publicadas anualmente por la Aeronautica Civil,

especificamente el costo promedio de gasto por arrendamiento de las aerolineas
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para cada semestre entre los afios 2012 a 2017 (Aeronautica Civil de Colombia,
2019). Para el caso de Satenay Avianca, el gasto por arrendamiento ha sido tomado
directamente de las notas a los Estados Financieros Separados de las compafiias,
para los periodos 2012 a 2017.

Ecuacién 8: Arrendamiento

Gasto en arrendamiento operativo

Arrendamiento =
Costos y gastos totales

7.2.6 Tamafio de la compaifiia
Mediante esta variable se busca conocer la relacion que existe entre el tamafio y el
nivel de endeudamiento de la compafia. En su estudio (Khalil khazaaleh, 2017)
ilustra el tamafio de la compafiia como el Ln de las ventas, dada la influencia en los
ingresos de la empresa, el impacto directo en la rentabilidad del negocio y la relacion
positiva que existe entre el tamafio y el apalancamiento de la empresa, segun la
teoria del Trade Off. De igual manera, (Titman & Wessels, 1988) relacionan la
variable tamarfio con el nivel de apalancamiento de la compafiia argumentando una
diferenciacion de las grandes empresas respecto a las pequefias en términos de
diversificacion del riesgo y necesidades de financiacion. Para la presente

investigacion se tomara como referencia la ecuacion antes mencionada.
Ecuacion 9: Tamafo de la empresa
Tamano = Ln (Ingresos Totales)

7.2.7 Riesgo de laempresa
El riesgo de la empresa esta explicado como la desviacién estandar de su utilidad
operacional y es utilizado por las empresas para expresar la probabilidad de tener
dificultades financieras o declararse en quiebra (Kasim & Nurhan, 2018). Segun lo
desarrollado en la teoria del Trade Off, las empresas tienen mas probabilidad de
tener problemas financieros o de quiebra cuando sus flujos de efectivo futuros son
inciertos, lo que podria llegar a generar un impacto negativo en su capacidad de

endeudamiento y aumentar la posibilidad de incumplimiento de sus obligaciones
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financieras. Por lo tanto, una empresa con alto riesgo tiene mas probabilidades de

tener un nivel bajo de endeudamiento (Demirhan, 2009).

Ecuacion 10: Riesgo de la empresa

Riesgo = Desviacién estandar de la Utilidad Operacional

7.2.8 Liquidez
Mediante el indice de liquidez se busca medir la relacion que existe con el nivel de
endeudamiento de la empresa, dada una estructura de derechos y obligaciones a

corto plazo.

Ecuacion 11: Liquidez

Activo corriente

Liquidez = - -
Pasivo corriente

7.2.9 Estrategia de negocio
Las aerolineas Low Cost 0 de bajo costo son aquellas que ofrecen tarifas bajas en
detrimento de otros servicios ofrecidos a los usuarios. Esta estrategia permite una
reduccion significativa de la estructura de costos y una mayor eficiencia en el uso
de los recursos (Bercelonactiva, 2012). Se utilizara una variable binaria para captar
el efecto que pueda tener este enfoque de negocio. Tomara el valor 1 si tiene

estrategia de bajo costo y 0 en caso contrario.

7.2.10 Privado o publico
Se incluye esta variable binaria para medir el impacto que puede tener sobre la
estructura de capital la naturaleza de la empresa, si es publica o privada, pues
existen diferencias en las visiones de negocio que cada una persigue, asi como en
el respaldo financiero que pueden ofrecer. Tomara el valor de 1 si la participacion

del estado en la empresa supera el 50% y cero en caso contrario.
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7.2.11 Ciclo econémico
Al incluir esta variable se pretende captar el efecto que pueden tener los ciclos
econémicos de contraccion o recesidn sobre las decisiones de financiacién de las
aerolineas, debido a la sensibilidad de la industria a cambios en la economia. La
economia colombiana ha tenido momentos dificiles, como en 2012 con la crisis de
Interbolsa, en donde el sistema de inversién en el mercado de capitales se vio
afectado* y en 2015 con la caida de los precios internacionales del petréleo
(Romero, 2019). Asi lo demuestra el Banco Mundial en su reporte de cifras
histéricas del crecimiento del piB anual hasta 2017 para Colombia (Banco Mundial,
2019). Tomaré el valor de 1 si se presentd una contraccion en el ciclo econémico o

0 en caso contrario.

7.2.12 Pertenece a un holding
Pertenecer a un holding puede traer beneficios adicionales al momento de adquirir
nueva deuda, puesto que la empresa puede acceder a créditos de mayor valor con
tasas mas bajas, por contar con el respaldo de una estructura empresarial
(International Credit Rating, 2018). La variable tomara el valor de 1 si la empresa

pertenece a un holding o 0 en caso contrario.

7.3 Modelo empirico
De acuerdo con las variables anteriormente definidas, el modelo de regresion de

datos panel, propuesto para la presente investigacion, es el siguiente:

Ecuacion 12: Modelo empirico

Yii = Bo+ Bx1X1li + Bx2X2i + Bx3X3ie + BxaX4it + BxsX5ir + BxeX6it
+ Bx7 X7 + BxeX8it + Ba1dli + Pazd2ir + Pazd3ir + Baad4i

+ Uit

4 Ademas de afectar el mercado de capitales, la crisis generada por Interbolsa afect6 la aerolinea
Easyfly, debido a que Interbolsa a través de su fondo de capitalizacion adquirié el 40% de las
acciones de la compaiiia por $12 mil millones de pesos (Chacon Gonzélez, 2013).
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Donde:

Y.; = Nivel de apalancamiento

Bo = Intercepto

X1,;,= Rentabilidad operacional de la empresa i en el momento t.
X2;, = Estructura de activos de la empresa i en el momento t.
X3;; = Crecimiento de la empresa i en el momento t.

X4;, = Costo del combustible de la empresa i en el momento t.
X5;; = Arrendamiento de la empresa i en el momento t.

X6;, = Tamafio de la empresa i en el momento t.

X7;; = Riesgo de la empresa i en el momento t.

X8;; = Liquidez de la empresa i en el momento t.

d1;, = Dummy estrategia de negocio.

d2;, = Dummy privado/publico.

d3;; = Dummy ciclo econémico.

d4;; = Dummy pertenece a un holding.

B: = Coeficientes de regresion para cada una de las variables independientes.

u;; = Término de Error.

8 Resultados

Para la presente investigacion se realizé una estimacion, mediante la metodologia
de datos panel a seis aerolineas colombianas, para los periodos semestrales
comprendidos entre 2012 y 2017, con el fin de validar si las variables explicativas

propuestas determinan el nivel de apalancamiento de las empresas.

En lailustracion 5 se muestra la matriz de correlaciones de las variables regresoras,
en donde a priori se observa que no hay evidencia de correlacion fuerte entre las
variables, a excepcion del tamafio y el riesgo que tiene una correlacion lineal
positiva de 0.80; ademds, se observa que no existe relacién lineal entre el
arrendamiento y el crecimiento al tener una correlacién de 0.007. Para analizar si

existen problemas de multicolinealidad se acude al determinante de la matriz de
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correlaciones, el cual es de 0,07648, es decir, que basado en el determinante no se

observa una sefial de multicolinealidad.

llustraciéon 5. Matriz de correlacion

Rentabilidad  Activos Crecimiento Combustible Arrendamienta  Tamako Riesgo Liguidez
Rentabilidad 1 0,43025  -0,25423 -0,06842 0,08274 0,22340 0,17336 -0,18902
Actiog 0,45029 1 -0,19173 -0,25351 -0,13311 0,03582 0,23855 -0,42441
Crecimiento -0,25423  -0,1917% 1 0,21732 -0,00704 -0,21113  -0,11773 0,09840
Cormbustible -0,06842 -0,25951 0,21732 1 -0,33095 -0,12346 0,03117 0,40404
Arrendamiento 0,08274  -0,13911  -0,00704 -0,33095 1 -0,02678  -0,09036 -0,07323
Tamakho 0,22340 0,03982  -0,21113 -0,12346 -0,02678 1 0,80888 -0,24094
Riesgo 0,17536 0,23855  -0,11773 0,03117 -0,09036 0,80888 1 -0,16600
Liguidez -0,18302 -0,42441 0,09840 0,40404 -0,07323 -0,24094  -0,16600 1
Determinante 0,07648

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

La estimacion de la ecuacion se realizo mediante el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios, como se muestra en la ilustracion 6. Se asumio como supuestos que el
crecimiento de Viva Colombia en el primer semestre de 2012 es cero, pues es el
afo en el cual la empresa comienza sus operaciones; para el riesgo se calculd la
media moévil de 3 periodos para no dejar constante esta variable; en el caso de las
variables combustible y arrendamiento, se tomé como referencia las cifras
entregadas por la Aeronautica Civil en su informe de costo operacional semestral

excluyendo a Satena y Avianca, las cuales publican sus estados financieros
detallados.
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llustraciédn 6. Estimacion con Minimos Cuadrados Ordinarios

Dependent Yariable: NWEL_DE_APALANCAMIENTO
method: Panel Least Squares
Date: 060219 Time: 16:43
Sample: 1 72
FPeriods included: 12
Cross-sections included: 6
Total panel (halanced) ohservations: 72
YWariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prah.
ACTMNOS 0417260 0.100558 41494645 0.oo01
ARREMDAMIENTO 0187728 0.587006 0314449 0.7542
COMBUSTIBLE -0.312619 0442715 -0.706141 04827
CRECIMIENTO n.o1aa4z 0.008566 2199570 0.0314
LIQUIDEZ -0.101529 0063479  -1.599406 0.1147
REMTABILIDAD -0.530893 0143076  -3.710564 0.oo04
RIESGO -1.75E-04 4 44E-10 -2.940781 n.oooz
TAMAR D 0.0852456 0027417 3109585 n.oo2a
C -0.683428 0617960 1122124 0.2661
R-squared 0.473188 Mean dependent var 0.895242
Adjusted R-sgquared 0406298 5.D. dependent var 0.203816
S.E. of regression 01487049 Akaike info criterion -0.7480445
Sum sguared resid 1.5593864 Schwarz criterion -0.463461
Log likelihood F35.92861  Hannan-Quinn criter. -0.6347451
F-statistic 7.072569  Durhin-Watson stat 1.045872
Prohi{F-statistic) 0.ooo001

Fuente: Elaboracién propia en el paquete estadistico Eviews 9.5 (EViews, 2018).

Vale la pena resaltar que el nivel de apalancamiento es explicado en un 47% por
las variables independientes, no obstante, al revisar la significancia individual de las
variables, se determina que el arrendamiento, el combustible y la liquidez no son
significativas dentro del modelo, ya que su p-valor es superior al 5%. Al mismo
tiempo, se realiza la estimacion incluyendo una a una las variables dummy
propuestas, las cuales no son significativas®. Por lo anterior, se eliminan del modelo
las variables que no son estadisticamente significativas y se realiza una nueva

estimacion.

Una vez se corre el modelo con las variables significativas, se procede a realizar el

test de Hausman para determinar si el método de efectos fijos o de efectos

5 Para conocer las estimaciones ver anexos.
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aleatorios es el mas adecuado para estimar el modelo. Como el p-valor es < 0.05,
se rechaza la hipétesis nula de igualdad con un 95% de confianza, confirmando que
la estimacion se debe realizar por el método de efectos fijos (Montero Granados,
2005).

llustracion 7. Resultado Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Enquation: Lintitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-S0. Statistic  Chi-Sg. d.f. Praob.

Cross-section randam 2Y.B32730 a 0.00oo0

Fuente: Elaboracién propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.

En consecuencia, la variable riesgo dejo de ser significativa dentro del modelo, por
lo que se elimind y se obtuvo el modelo presentado en lailustracion 8. A este modelo
se le realizaron pruebas de diagnostico de residuales para validar los supuestos de
media, normalidad (Jarque-Bera) y de incorrelacion en los errores (Breush-Pagan),

cumpliendo con todos ellos®.

6 Para conocer las pruebas realizadas para validar los supuestos, ver anexos.
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llustracion 8. Estimacion Método Efectos Fijos

Dependent Wariahle: MIWVEL_DE_APALANCAMIENTO
Method: Fanel Least Squares

Diate: 0602119 Time: 17:14

Sample: 172

Feriods included: 12

Cross-sections included: 6

Total panel thalanced) observations: 72

Yariable Coeflicient Std. Error - Statistic Frob.
ACTIOS 0680357 071927 3857236 n.oooz
CRECIMIENTO 0.019408 0.007914 2452262 0170
REMTABILIDAD -0.4837791 0171664  -2.841546 0.0061
TARARD 0.0966449 0.029904 3.2318249 n.oozo

[ -1.248035 0588239  -2121467 00379

Effects Specification

Crossg-section fixed (dummy variables)

R-squared 0610400 Mean dependentvar 0.895242
Adjusted R-squared 0.553845 S.0. dependentvar 0.203816
S.E. of regression 0136138  Akaike info criterion -1.022046
Sum squared resid 1.148084  Schwarz criterion -0.7045842
Log likelihoaod 46.79365  Hannan-Qinn criter. -0.896164
F-statistic 1079306  Durhin-wWatson stat 1.325833
FrohiF-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.

De este modelo se puede inferir que el nivel de apalancamiento es explicado en un
61,04% por la estructura de los activos, el crecimiento, la rentabilidad operacional y
el tamafio de la compafia. Parte de las variaciones del nivel de apalancamiento no

puede ser explicado en un 38,96% por estas variables.

Ahora bien, en cuanto a las variables explicativas, se puede decir que la estructura
de activos tiene una relacion positiva con el nivel de apalancamiento, es decir, que
por cada 1% que aumente la estructura de activos, se espera que en promedio el
nivel de apalancamiento se incremente en 0.68%. Del mismo modo, el crecimiento
tiene una relacién positiva con el nivel de apalancamiento, es decir, que por cada
1% que aumente el crecimiento de la empresa, se espera que en promedio el nivel

de apalancamiento se incremente en 0.02%. De igual manera, el tamafio de la
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compafiia tiene una relacion positiva con el nivel de apalancamiento, es decir, que
por cada 1% que aumente el tamafo, se espera que en promedio el nivel de
apalancamiento se incremente en 0.09%. Por el contrario, la rentabilidad
operacional tiene una relacion negativa con el nivel de apalancamiento, es decir,
gue por cada 1% que aumente la rentabilidad, se espera que en promedio el nivel

de apalancamiento disminuya en 0.49%.

9 Conclusiones y recomendaciones

La teoria de la estructura de capital en las Gltimas décadas ha sido objeto de varios
estudios tedricos y empiricos debido a su relevancia en la toma de decisiones de la
alta gerencia, que busca una relacion deuda-capital que satisfaga sus necesidades
particulares de financiamiento y a la vez garantice un futuro sostenible para la
empresa. De ahi se origina la importancia de conocer cuales son los determinantes
de la estructura de capital que afectan esta relacion en una industria u otra, de
acuerdo con los postulados de las teorias modernas. Al revisar la literatura, para la
industria area colombiana no se encontraron estudios sobre los determinantes de la
estructura de capital que permitan conocer cuéales son los factores que inciden en
el nivel de apalancamiento de las empresas, por tal razén, el presente estudio
representa una primera aproximacion, contribuyendo al enriquecimiento de la

literatura existente sobre estructura de capital.

Luego de realizar una primera estimacion mediante el método de MCO, el
arrendamiento no es significativo pues puede ser considerado como un sustituto de
la deuda, tal como lo demuestra Erickson & Trevino (1994) en su investigacion sobre
los determinantes del arrendamiento, en el cual las empresas de acuerdo con el tipo
de arrendamiento, ya sea financiero u operativo, pueden no afectar el nivel de
endeudamiento de la compafiia. De igual manera, el combustible no es un factor
determinante en el nivel de apalancamiento, debido a que afecta por igual a todas
las comparfiias al no poder estas influir en los precios del combustible ni sustituirlo
por otra fuente de energia. En cuanto al indicador de liquidez, si bien las empresas
buscan mantenerlo en el tiempo, estadisticamente no tiene significancia al momento

de determinar el nivel de apalancamiento de estas.
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Una vez realizado el test de Hausman, se concluy6é que el modelo se explica en
mayor proporcion por el método de efectos fijos, obteniendo como resultado que las
variables rentabilidad operacional, crecimiento, estructura de activos y tamafio de la
compafiia son los principales determinantes de la estructura de capital. La variable
riesgo con este método dej6 de ser significativa, por lo que fue excluida del modelo

final al no tener efecto en el nivel de apalancamiento.

De acuerdo con el modelo estimado, se concluye que la variable rentabilidad tiene
una relacion negativa con el nivel de apalancamiento, es decir, que a medida que
aumenta la rentabilidad disminuye el apalancamiento. Estos resultados concuerdan
con lo que predice la teoria del Peking Order, pues en esta se asume que las
empresas prefieren utilizar primero sus propios recursos antes de acudir al
endeudamiento. Asi lo demuestran los estudios empiricos realizados por Tenjo,
Lopez, & Zamudio (2003), quienes validan esta relacion. En cuanto a estudios en el
sector aeronautico, Khalil khazaaleh (2017) y Sewunet (2017) llegan a la misma

conclusion.

Por otro lado, el crecimiento tiene una relacion positiva con el nivel de
apalancamiento, es decir, que a medida que aumenta el crecimiento, las empresas
requeriran mayores recursos para completar sus planes de crecimiento, acudiendo
primero al financiamiento interno hasta que este se agote y luego al externo antes
de acudir al capital o a la emision de acciones, tal como lo expresa la teoria del
Peking Order. Estos resultados son consistentes con los obtenidos por Khalil
khazaaleh (2017) y Alahyari (2014).

La estructura de activos también se constituye como un factor determinante y los
resultados demuestran que existe una relacién positiva entre el nivel de
apalancamiento y la estructura de activos, pues los activos tangibles funcionan
como garantia para contraer mas deuda, en el caso en que la empresa tenga
dificultades para honrar sus compromisos, protegiendo a los acreedores y
reduciendo el riesgo de impago. Este resultado es respaldado por la teoria del Trade
Off y por estudios realizados por Arango Cadavid & Cadena Silva (2018), Kasim &
Nurhan (2018) y Sewunet (2017), en donde obtienen esta misma relacion.
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Asi mismo, el tamafio de la compafiia es otro determinante de la estructura de
capital, el cual tiene una relacién positiva con el nivel de apalancamiento, debido a
gque entre mas grande sea la compafiia mayor serd su necesidad de
apalancamiento, de acuerdo al supuesto de que empresas de gran tamafio son mas
diversificadas que empresas de menor tamafio, trayendo consigo una reduccién en
el riesgo de quiebra y un aumento en el poder de negociacion con los acreedores.
Asi lo demuestra la teoria del Trade Off y los estudios realizados por Khalil
khazaaleh (2017) y Arango Cadavid & Cadena Silva (2018).

Estos resultados no logran establecer si la teoria del Pecking Order prevalece sobre
la teoria del Trade Off o viceversa, porque mientras la rentabilidad y el crecimiento
obtuvieron resultados sustentados por la teoria del Pecking Order, la estructura de
activos y el tamafo de la compafia estan respaldados por la teoria del Trade Off.
Sin embargo, se logra establecer que los planteamientos de estas dos teorias logran
explicar el nivel de apalancamiento que emplean las empresas analizada en la

industria aérea colombiana.

Finalmente es importante resaltar que esta investigacion presenta resultados de
acuerdo con el alcance planteado, sin embargo, existe un amplio espacio de
investigacion en el sector aeronautico que puede ser aprovechado por futuros
investigadores. Por este motivo, se realizan algunas recomendaciones para futuras
investigaciones. Si bien la presente investigacion realiza una primera aproximacion
al estudio de los determinantes de la estructura de capital en la industria aérea
colombiana, es recomendable ampliar el periodo de analisis para obtener resultados
mas precisos y que expliquen en mejor proporcion la estructura de capital. Al mismo
tiempo, es recomendable incluir mas aerolineas de otras modalidades de transporte
para observar el efecto general en la industria, a pesar de los limitantes que se
puedan encontrar al momento de acceder a la informacién financiera de cada
compafia. De igual manera, se recomienda incluir mas variables explicativas que

puedan tener influencia o afectar el nivel de apalancamiento de las empresas.
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Anexos

Anexo 1. Estimaciones por MCO

llustracién 9. Estimacion por MCco con variable dependiente ratio de

apalancamiento

Dependent Wariahle: RATIO_DE_APALAMCAMIEMTO
mMethod: Panel Least Squares
Date: 0B/04M19 Time: 11:22
Sample:1 72
Periods included: 12
Cross-gsections included: B
Total panel (balanced) observations: 72
Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Frob.
ACTIOS -28.518445 JB.63565  -0.738138 04632
ARREMDAMIENTO 108.5870 2293780 0473393 06376
COMBLUSTIBELE -196.2856 1700972 -1.153961 0.2529
CRECIMIENTO -3.333714 23291233 -1.012908 0.3150
LIQUIDEZ 97718492 24 389549 04006457 0.63900
RERMTABILIDAD 3.429034 A4.97182 0153334 08786
RIESGO 1.87E-08 1.70E-07 011454349 n.a0s4
TAMARNO -3.505935 1053408 -0.332818 07404
c 1203243 2374291 05806730 06141
R-squared 0070263 Mean dependentwar 14.355946
Adjusted R-squared -0.0477498 5.0 dependentwar q8.84818
S.E. of regression B0.34086  Akaike info criterion 11.15435
Sum siuared resid 2293319  Schwarz criterion 11.43894
Log likelihood -392 85868  Hannan-Guinn criter. 11.26765
F-statistic 05895140 Durbin-YWatson stat 23714245
FrohiF-statistic) 0778277

Fuente: Elaboracién propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.



llustracion 10. Estimacion por MCO con variable dummy estrategia

Dependent Variable: MWVEL_DE_APALAMCAMIENT O
hethod: Panel Least Squares
Date: 06504119 Time: 11:29
Sample: 172
Periods included: 12
Cross-sections included: &
Tatal panel (halanced) obserations: 72
Wariahle Coefficient Std. Errar tStatistic Frah.
ACTMOS 0.482377 0.085427 5. 646643 n.ooon
CRECIMIENTO 0022074 0.008974 2459783 00166
REMTABILIDAD -0.4594980 0166020  -2770693 00073
RIESGO -1.95E-08 419E-10 -4 E6E8118 n.ooon
TAMANC 0.089035 0.029522 3.015899 00037
ESTRATEGIA -0.0682649 0.0593858  -1.1495494 0.2544
[ -0.892488 05887798  -1.518358 01338
R-squared 0445742  Mean dependentvar 0895242
Adjusted R-squared 0.394580 SD. dependentvar 0.203816
S.E. of regression 0.1458586  Akaike info criterion -0.752864
Sum squared resid 1634726  Schwwar? criterion -0.8314827
Log likelihood 3410330 Hannan-Quinn criter. -0.6E4752
F-statistic 8.712311  Durhin-YWatson stat 1.064944
FrobiF-statistic) 0.000001

Fuente: Elaboracion propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.

llustracion 11. Estimacion por Mmco con variable dummy ciclo econémico

Dependent Wariahle: MIWEL_DE_APALANCAMIEMTO
Method: Panel Least Squares
Date: 0604119 Time: 11:32
Sample: 172
Feriods included: 12
Cross-sections included: B
Total panel (balanced) ohservations: 72
ariable Coefficient Std. Error t-Etatistic Proh.
ACTIVOS 0407528 0082824 f127785 0.0000
CRECIMIEMTO 0.018621 0.008618 2160612 0.0344
REMTABILIDAD -0.A7247 0138362  -4137096 0.0001
RIESGO -2.03E-04 418E-10  -4.852387 0.0000
TAMAMO 0.105903 0.0251487 4203052 0.0001
CICLO -0.0174543 0.041147  -0.425828 06716
C -1.245806 0490857  -253495745 0.0135
R-squared 0436046 Mean dependentvar 0.8952432
Adjusted R-squared 0.383989 5D dependentvar 0.203816
5 E. of regressian 0189967  Akaike info criterion -0.7384827
Sum squared resid 1.663323  Schwarz criterion -0.a14184
Log likelihood 33.47898  Hannan-Quinn criter. -0.647410
F-statistic 8.376271  Durhin-YWatson stat 1.046602
FrobiF-statistic) 0.000o001

Fuente: Elaboracién propia en el paguete estadistico Eviews 9.5, 2019.



llustracién 12. Estimacion por mco con variable dummy ciclo econémico

Dependent Wariahle: NWVEL_DE_APALAMCAMIENTC
lethod: Panel Least Squares
Date: 064519 Time: 1129
Sample: 172
FPeriods included: 12
Cross-sections included: 6
Total panel halanced) observations: 72
Yariable Coefficient Std. Error tStatistic Prob.
ACTIMOS 0496783 0097606 A.089671 p.ooon
CRECIMIEMTO n.018091 0009037 2.001950 0.0494
REMTABILIDAD -0.A76ET1 0141649  -4.072529 0.0o01
RIESGO -2.03E-08 427E-10  -4.759863 0.ooon
TAMAMNOD 0111684 0028291 3947736 p.oooz
HOLDIMG -0.020377 0073353 -0.2777497 0.7an
[ -1.3514554 0528257  -2.658516 001249
R-sgquared 0.42351432  Mean dependent var 0885242
Adjusted R-gquared 0.383003 5.D. dependentvar 0203816
S E. ofregression 0160085  Akaike info criterion -0.733923
Sum squared resid 1.665985 Schwarz criterion -0.512586
Log likelihood 33421417 Hannan-2uinn criter. -0.645311
F-statistic 8.345574  Durhin-Watson stat 1.0618587
Probi(F-statistic) n.0oo0o

Fuente: Elaboracion propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.

llustracion 13. Estimacion por Mmco con variable dummy privado publico

Dependent Variable: NIWVEL_DE_APALAMNCAMIENTO
mMethod: Panel Least Squares
Date: 0604519 Time: 11:41
Sample: 172
Feriods included: 12
Crass-sections included: 6
Total panel (balanced) observations, 72
Yariable Coefiicient Std. Error tStatistic Frab.
ACTIVOS 0340120 0120594 2.820366 0.0064
CRECIMIENTO 0.020304 0.008417 2412396 0.0187
REMTABILIDAD -0.394242 0162622 -2.42431 n0.0181
RIESGO -1.60E-09 4.6BE-10 -3.427281 0.0011
TAMAMND 0094322 0.025165 a.748184 n.0004
PRIMADO_PUBLICD 0150588 0.079176 1.901932 0.0616
[ -1.017468 0488727  -2.081876 0.0413
R-=squared 0464236 Mean dependent war Q.854a242
Adjusted R-squared 0.414335 5.0 dependentwvar 0203816
S.E. of regression 0155911  Akaike info criterion -0.786900
Sum squared resid 1.580032 Schwarz criterion -0.5655457
Log likelihoaod 3532838 Hannan-Quinn criter. -0.6987a2
F-statistic 9388300 Durbin-Watson stat 1.094539
Frob(F-statistic) 0.000o00

Fuente: Elaboracién propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.



Anexo 2. Pruebas de diagnostico de residuales

llustracion 14. Histogram — Normality Test

Series: Standardized Residuals
Ch T Sampla 172
Obserations 72

g - — Mean 0.000a000
Median 0.002557
59 ] Maxirmum 0.347507
4 Minimum -0.331840
Std. Dev. 0127217
3 — Skewness 0.045413

Kurtosis 3.712351

14 Jarque-Bera  1.647079
Frobability 0451377

D|||||||| 1 LI L L

0.3 -0.2 -0 0o 04 0z 03

Fuente: Elaboracion propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.

llustracion 15. Cross-Section Dependence Test

Fesidual Cross-Section Dependence Test

Full hypothesis: Mo cross-section dependence {correlation) in residuals
Equation: Untitled

Feriads included: 12

Cross-sections included: 6

Total panel ohserations: 72

Cross-section effects were removed during estimation

Test Statistic df Froh.
Breusch-Pagan L 19.544495 18 015901
Pesaran scaled L -0.2656545 0.79045
Bias-carrected scaled L -0.538382 0.5903
FPesaran CD 0968831 0.3326

Fuente: Elaboracién propia en el paquete estadistico Eviews 9.5, 2019.
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