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RESUMEN

En el mercado de capitales de Colombia existen diversos emisores de titulos, ya sea de renta
fija o de renta variable, cada uno de ellos contiene caracteristicas que deben ser analizadas con el
fin de valorar las empresas y asi disminuir el riesgo a la hora de tomar decisiones de inversion;
con los conocimientos adquiridos en el diplomado impartido por la Bolsa de Valores de
Colombia se realizara el analisis de la accion de la empresa aérea Avianca Holdings. Partiendo
de la historia de la empresa y la primera emision de acciones, continuando con el
comportamiento de la accion hasta la actualidad, finalizando con los riesgos de inversion sobre
esta accion en particular. De los varios métodos aprendidos en el diplomado, se profundiz6 en
dos de ellos, el primero es el analisis fundamental, que realiza un estudio tanto interno como
externo, el analisis interno toma sus estados consolidados, la distribucion de los titulos valores
entre sus accionistas y que tanto es el porcentaje de dividendos, entre otros, de forma externa se
refiere a los proyectos que tienen a corto, medio o largo plazo, también tiene en cuenta si han
pedido prestamos o piensan hacer una reestructuracion de sus negocios para agregarle un mayor
valor a sus servicios. El analisis técnico es el segundo método aplicado en el estudio de la accion
de Avianca Holdings, con este procedimiento se hace la interpretacion de las graficas de la
emision historica de las acciones, con apoyo de indicadores como el MACDI y RSI para lograr el
conocimiento de en qué momento se puede comprar o vender acciones y asi tener un menor
riesgo a la hora de invertir, también se toman en cuenta los datos macroeconémicos con el fin de

conocer qué tanto influyeron estos a la empresa y a la accion de Avianca.

PALABRAS CLAVE

Avianca, Aversion al riesgo, EBITDA, MACD, Coeficiente de Correlacién, RSI, Accion,

Apalancamiento.



ABSTRACT

In the capital market of Colombia there are various issuers of securities, whether fixed income
or variable income, each one of them contains characteristics that must be analyzed in order to
value companies and thus reduce the risk when taking investment decisions; With the knowledge
acquired in the diploma given by the Colombian Stock Exchange, the analysis of the action of
the airline Avianca Holdings will be carried out. Starting from the history of the company and
the first issuance of shares, continuing with the behavior of the share until now, ending with the
investment risks on this particular share. Of the various methods learned in the diploma course,
two of them were deepened, the first is the fundamental analysis, which performs both an
internal and external study, the internal analysis takes its consolidated statements, the distribution
of securities among its shareholders and how much is the percentage of dividends, among others,
externally refers to the projects that they have in the short, medium or long term, it also takes
into account if they have requested loans or plan to restructure their businesses to add greater
value At your service. Technical analysis is the second method applied in the study of the
Avianca Holdings share, with this procedure the graphs of the historical issuance of the shares
are interpreted, with the support of indicators such as MACDI and RSI to achieve knowledge of
When you can buy or sell shares and thus have a lower risk when investing, macroeconomic data
are also taken into account in order to know how much these influenced the company and

Avianca's share

KEYWORDS

Avianca, Risk Aversion, EBITDA, MACD, Correlation Coefficient, RSI, Stock, Share,

Leverage.
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JUSTIFICACION

El escrito presentado es el resultado de la investigacion realizada a la accion de la empresa
Avianca Holdings, este documento es el que exige la facultad de Ciencias Econdmicas y
Administrativas de la Universidad El Bosque para optar al titulo de Negociador Internacional el
cual es elaborado aplicando los conocimientos adquiridos en el transcurso de la carrera y
reforzados en el Diplomado de Mercados Capitales. Tiene como aporte brindar instruccion
acerca de la historia y cambios que ha presentado la empresa Avianca desde el ano 2011, afio en
que realizd su primera emision de acciones en la Bolsa de Valores de Colombia y analizar el
comportamiento de este emisor a través del estudio fundamental y estudio técnico, la
informacion en este documento, su andlisis y conclusiones, puede ser utilizada como referencia
por diferentes grupos de interés en el mercado accionario, tales como inversionistas, académicos
e investigadores; este estudio puede ser el punto de partida en la toma de decisiones personales o
empresariales entre inversion/rentabilidad, mostrando un panorama completo del
comportamiento de la accion de esta empresa aérea y qué tendencia ha tenido en el periodo de
tiempo investigado, también tiene un gran alcance comercial debido a que los analisis mostrados
y sus conclusiones se pueden convertir en una gran ayuda para las personas que no tengan una
cierta idea de como invertir en las acciones o que apenas este empezando y no tengan una amplia
experiencia, contando con una guia de como estd la accion en el mercado, conociendo porque
tiene determinadas fluctuaciones en su valor comercial y dividendos y si en un momento dado

seria bueno o rentable invertir en ella.
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INTRODUCCION

Dentro de las tendencias de investigacion en negocios internacionales, se ha considerado
como necesidad de investigacion la gestion de riesgos (Valbuena y Montenegro, 2017) en
dindmicas de sector financiero. También, los estudios de riesgos se relacionan con la
posibilidad de dar wvalor a la marca (Bucheli, Sandoval y Brin, 2016), o procesos
comunicacionales (Striedinger, 2018), entendiendo los intereses de los accionistas (Ortega-
Gonzalez, 2016), maxime en el mercado bursatil, aumentando las capacidades de las

organizaciones (Ruiz y Camargo, 2017) que estan en el mercado accionario.

“Avianca es una de las empresas mas grandes y reconocidas en el sector de aerolineas en el
mercado colombiano con més de 93 afios de historia y de muchos cambios a lo largo de su
existencia, actualmente tiene una de la mas amplia red de rutas en Latinoamérica con mas de 108

destinos en América y Europa, en més de 26 paises” (Enter.co, 2013).

Esta empresa no solo se encarga del transporte de pasajeros a muchos destinos, con sus
fusiones estratégicas, también hace envios y fue una de las primeras aerolineas en tener una

conexion de entrega de correo escrito entre New York y Bogota en el afio 1920.

Lo que se busca con esta investigacion es saber mas de la empresa, su funcionamiento
bursatil y en particular el comportamiento su accidon mostrando desde su historia como empresa
de transporte aéreo hasta llegar a ser un emisor de acciones de la BVC (Bolsa de valores de
Colombia) para de esta manera contar con una mejor referencia de su emision y del

comportamiento de su accion.

El analisis realizado, para una mejor comprension, se presenta en dos partes diferentes, una
que es el analisis fundamental y que consiste en conocer la empresa por dentro, esto significa en
términos de acciones, distribucion de gastos y costos y participacion en el mercado de aerolineas
colombianas, entre otros, y por otra parte el analisis técnico que estd basado en un estudio de las

tablas y graficos que muestran el comportamiento de la accion.

Dentro del analisis técnico también se incluyen datos de estudio interesantes como las cifras
macroeconémicas, la tasa de interés monetaria dentro de Colombia y el PIB (Producto Interno
Bruto) historico anual desde el afio 2011, afio en el cual Avianca emitid sus primeras acciones en

el mes de mayo.
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CONTEXTO HISTORICO

El 5 de diciembre de 1919 en la ciudad de Barranquilla fue fundada lo que es hoy en dia
Avianca, su denominacion inicial fue Sociedad Colombo Alemana de Transporte Aéreo
(SCADTA). En la actualidad AVIANCA es la segunda aerolinea mas antigua del mundo, segun
lo que dice la revista Enter: “El primer vuelo de SCADTA no tenia pasajeros. Era un despacho
de 57 cartas entre Barranquilla y la comunidad vecina en Puerto Colombia. Al mando del avion,
un Junker F-13, estaba el piloto aleman Helmut Von Krohn.” (Enter.co, 2013), después se
propusieron un reto mas grande que fue su primer vuelo comercial y que comenzd en
Barranquilla hacia el interior del pais, en la década de 1920 SCADTA inaugurd sus primeras
rutas internacionales hacia Estados Unidos y Venezuela e inauguraron el primer servicio de

cartas desde Bogotd hasta New York.

“Con la llegada de la Segunda Guerra Mundial forzé a los socios alemanes en Colombia a
salir del pais, y los accionistas germanos de SCADTA prefirieron vender su participacion a la
empresa estadounidense Pan American” (Xstrategic, 2018). Ese fue el primer paso para que
naciera Avianca. Los nuevos accionistas de SCADTA acordaron una fusion con el Servicio
Aéreo Colombiano (SACO), una compaiiia competidora. El producto de la fusion, sellada el 14
de junio de 1940, se llamaba Aerovias Nacionales de Colombia (Avianca). El primer presidente

de la nueva compaiia fue Martin del Corral.

Estos acontecimientos dieron una gran oportunidad para la expansion de sus rutas aéreas.
Los principales destinos fueron Estados Unidos y Europa, a bordo de los mejores aviones de la
época. Asi, demostrando desde un primer momento que Avianca quiere tener una constante
innovacion estando al dia con los avances tecnologicos y dispuesta a implementarlos en sus

aviones para generar un mejor servicio.

“Para el ano 2001 el sector aerondutico estaba pasando por una crisis debido a los
acontecimientos sucedidos en el 11 de septiembre del mismo afio, los directivos de la empresa
deciden fusionarse con SAM Y ACES, creando asi la Alianza Summa” (Xstrategic, 2018), para
el 2003 la empresa vuelve a dar un giro acogiéndose al capitulo 11 del plan de quiebras que le
permite operar a la empresa normalmente mientras reestructuran sus negocios, cuando los
directivos decidieron que lo mejor era encaminar la consolidacion de la marca Avianca, en el

2004 ésta sale de la ley 11 y después de un tiempo un empresario brasilefio llamado German



11

Efromovich, compré el 75% de las acciones de Avianca por 64 millones de dolares y casi
finalizando el 2005, este mismo empresario realiza la compra de las acciones restantes para

hacerse con el 100% de la aerolinea.

“Para el afio 2013 Avianca entra en un proceso de fusiones en el cual la empresa Taca
(Transportes Aéreos del Continente) es la primera en unirse” (Enter.co, 2013). Asi mismo, se
extendid este patron con Aerogal (Ecuatoriana) y Tampa Cargo (Colombiana), que operan bajo
el nombre de Avianca Holdings S.A., actualmente la aerolinea es una de las mas grandes en el

mercado colombiano.

MARCO CONCEPTUAL

Acciones: Las acciones son las partes en las que se divide el capital de una empresa. Cada
inversor de una compaiia posee un numero determinado de acciones, por lo que serd duefio
del porcentaje que estos titulos representan de la compaiiia, para dar el valor de las
acciones que se van a emitir se tiene en cuenta el valor de la empresa en libros y el nimero
de acciones emitidas (Adbank, 2012)

Apalancamiento: “El apalancamiento financiero consiste en utilizar algin mecanismo
(como deuda) para aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversion. Es
la relacion entre capital propio y el realmente utilizado en una operacion financiera”
(Velayos Morales , 2012).

Analisis fundamental: Hace referencia el andlisis interno de la empresa esto incluye
estados financieros, composicion accionaria, gastos y costos e historia sobre una empresa
determinada para conocer qué tan sostenible es. (Lopez, 2010)

Analisis técnico: Hace referencia a el andlisis a partir de graficos e indicadores
histéricos para la toma de decisiones de inversion sobre una empresa determinada.
(Pérez, 2018)

Aversion al riesgo: Hace referencia a los inversionistas que nos les gusta tener
muchas especulaciones en sus inversiones o prefieren algo mas seguro con poca

rentabilidad. (Sanchez, 2010)
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Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion, amortizacion y costes de
reestructuracion o renta (EBITDAR): hace referencia de los ingresos antes de
intereses. (Granel, 2019)

Coeficiente de Correlacion: “es un término estadistico. Se refiere a la relacion lineal que
existe entre dos o mas variantes” (En Naranja, 2019)

COLCAP: “El COLCAP es el indice Accionario de Capitalizaciéon publicado por la Bolsa
de Valores de Colombia — BVC -, el cual refleja el comportamiento de las acciones mas
liquidas de la bolsa colombiana ponderadas por su capitalizacion bursatil ajustada”
(Finanzas y Dinero, 2018).

Indicador: Es aquel que nos muestra de manera objetiva el comportamiento de una
empresa mediante el analisis historico de datos, generalmente son usados los estados
financieros. (Rodriguez, 2020)

Indice de fuerza relativa (RSI): Es un indicador que nos muestra que tan sobrevendida

o sobrecomprada est4 la accion, este tiene un limitante de 0 a 100 denominado 0 como
sobrevendida y 100 como sobrecomprada. (Admiral, 2020)

Media Movil de convergencia y divergencia (MACD): “es un indicador que mediante

el cruce la linea del indicador (MACD) y de su media movil (SIGN) proporciona sefiales

de compra o venta. E1l MACD se mueve alrededor de una linea central o linea cero, sin
limites superior o inferior” (Megabolsa.com, 2015).

Subasta de apertura y de cierre: “son periodos de negociacion en el mercado de valores
en los que podemos introducir, modificar y cancelar 6rdenes, pero no se ejecutan las
negociaciones y el sistema calcula en tiempo real un precio de equilibrio entre oferta y
demanda” (Rankia, 2019)

Tendencia: Es aquella direccion en la que se mueven los precios de un mercado, un indice,

una accion, entre otros. Esta tendencia puede ser alcista o bajista (Sarrio, 2019)



11

METODOLOGIA

El presente estudio es de tipo mixto, usando las metodologias cualitativas y cuantitativas para
el andlisis del emisor de acciones Avianca Holdings en la BVC, con el fin de describir su
comportamiento desde su primera emision y centrdndose en el Ultimo afio aplicando lo
aprendido, pero particularmente enfocandose en dos tipos de andlisis que son el técnico y el
fundamental los cuales son cruciales a la hora de tomar decisiones sobre inversiones en renta

variable (Acciones, futuros, entre otros).

Los métodos mixtos representan un conjunto de procesos sistematicos, empiricos y criticos de
investigacion e implican la recoleccion y el analisis de datos cuantitativos y cualitativos, asi
como su integraciéon y discusion conjunta, para realizar inferencias producto de toda la
informacion recabada (meta inferencias) y lograr un mayor entendimiento del fendmeno bajo

estudio (Hernandez Sampieri, Fernandez Colladoy Baptista, 2014).

Para esta investigacion los datos cuantitativos que son tablas, graficas y anexos se obtienen
de las pagina de Imvesting y Bloomberg que proporcionan informacion sobre el mercado de
valores los cuales son interpretados utilizando los métodos aprendidos en el diplomado de la
Bolsa de Valores de Colombia, los datos cualitativos se obtienen de las bases de datos contenidas
en paginas web informativas (Econopedia, Rankia, Portafolio, Revista semana, entre otros) y la
pagina de Corredores Davivienda especializada en dar informes sobre las empresas mas grandes
de Colombia a inversionistas expertos, para que esta funcione como un apoyo en la toma de
decisiones de compra o venta de la accion, haciendo énfasis que toda esta informacion no solo se
pude tomar como cuantitativa y cualitativa sino que este se complementa mucho en los analisis

técnicos y fundamentales que se ven a lo largo del trabajo

FORMULAS

Las formulas matematicas son de gran ayuda para complementar el analisis de la accion de
Avianca en este trabajo, también estas funcionan permanentemente para el apoyo de tomas de
decisiones sobre la venta y compra de cualquier accion. A continuacién se muestran las formulas

utilizadas:
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MACD: Segtn la Ecuacion 1 “El MACD tipicamente representado en las plataformas
graficas estd compuesto por una media de 12 periodos y otra de 26. Debajo puedes ver el
MACD, Su formula viene dada por donde EMA es la Media Mévil Exponencial” (Gonzalez
Varela, 2017)

MACD = EMA (12) — EMA (26) Ecuacmrll

RSI: Segun la Ecuacion 2“Primero debemos sumar las variaciones de las tltimas subidas y
dividir entre las Gltimas bajadas. Y después aplicar esta formula. E1 RS* es la Media de subida

de las ultimas subidas entre la media de las Gltimas bajadas.” (Sevilla, N/D)

RSI'=100-100/ (1 + RS %) Ecuacién 2

Coeficiente de correlacion: Segtn la Ecuacion 3“la podemos definir como el nlimero que
mide el grado de intensidad y el sentido de la relacion entre dos variables.” (Alfonso Peiro, N/D)

Cov (x; y): la covarianza entre el valor «x» e «y», o(x): desviacion tipica
=Cov (X,Y) / oxoy

Ecuacion 3
Dividen Yield: Segtn la Ecuacion 4“Este multiplo calcula el retorno que obtendra el
inversionista por recibir los dividendos del periodo. Adicional a la rentabilidad del dividendo, un

buen inversor estard atento a la politica de reparto de utilidades de la empresa” (vargas, 2019)

Dividend Yield = Dividendo / Precio Ecuacion 4

ANALISIS HISTORICO DE LA ACCION DESDE SU EMISION

Avianca realiz6 su emision primaria (IPO) en Colombia el 13 de mayo de 2011 a un precio de
emision de COP $5.000, siendo un éxito solo el primer dia, donde la accion alcanz6 a subir hasta
COP $5.900 antes del cierre de negociacion. A partir de ese momento y hasta hoy, la accion
nunca ha vuelto a tener ese precio de emision con una evidente tendencia principal bajista en la
cual su precio historico mas bajo fue de COP $100 por accién como se muestra en la siguiente

ilustracion; esta baja se debi6 a la actual contingencia del COVID-19.
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Viendo la ventana de tiempo se puede apreciar que esta accion ha tenido muchas
fluctuaciones, por eso se hizo una funcién polindmica para mostrar la volatilidad que ha
presentado desde que se emitio, se puede ver que la consecuencia mas importante de esta
fluctuacion se dio a principios del afio 2020 por la contingencia del COVID-19 la cual afect6 sus
operaciones en todo el mundo siendo este el causante de dar el “golpe final” a la tendencia

bajista que ha mostrado esta accion.

Datos historicos Accion de Avianca

6.000,0 25,00%
20,00%
5.000,0 15,00%
10,00%
4.000,0 5,00%
0,00%
3.000,0 5.00%
2.000,0 -10,00%
-15,00%
1.000,0 -20,00%
-25,00%
0,0 -30,00%
0 5 10 15 20 25 30 35 40
—— (ierre —0— %Var.
Polindmica (Cierre) Polinémica (%Var.)

Tlustraciéon 1. Datos Historicos accion de Avianca

Fuente: Corredores Davivienda, calculos de los autores

El anélisis historico realizado, se presenta en dos partes diferentes, una que es el andlisis
fundamental que consiste en conocer la empresa por dentro, esto significa en términos de
acciones, distribucion de gastos y costos de participacion en el mercado, entre otros y el analisis
técnico que parte de hacer un estudio en base a las graficas que nos muestran el comportamiento

de la accion.

ANALISIS FUNDAMENTAL

“En primer lugar, el analisis fundamental es un tipo de analisis bursatil. Es decir, aunque se

puede utilizar para valorar titulos que no cotizan en la bolsa de valores, se utiliza principalmente
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para invertir en bolsa, lo hace a través del estudio de las variables que afectan a su valor. Dentro
de estas variables nos encontramos algunas como los estados financieros, planes de expansion
futuros, sector al que pertenece la empresa o entorno econdmico del pais o paises en los que

opera.” (Lopez, Economipedia, 2018)

Como se menciona en el contexto historico Avianca es una de las aerolineas mas grandes en
Colombia, se entiende que esta accidon no tiene una volatilidad tan brusca y se pueden hacer
inversiones a largo plazo, como se explica anteriormente, para esto sirve el analisis fundamental,
permite saber si se puede hacer una inversion a largo plazo o corto plazo y que no haya mucha

especulacion sobre lo que vaya a pasar con la accion, por ejemplo.

Uno de los analisis que ayudan a la informacion del inversor es el dividendo, que significa
cuanto le van a pagar al inversor por cada accion que tenga en Avianca; el ultimo dividendo que
se pago a los propietarios fue de COP $50 por accion, lo cual fue un sector débil porque tuvo
una devolucion del 49.3% en sus dividendos con respecto al afio 2018, lo anterior lleva a la
conclusion que para los inversionistas esto seria a muy corto plazo ya que el Dividend Yield esta
en un 2.6% frente al COLCAP que estd dando un retorno de la inversion en un 3.75% y esto

hace que no sea atractivo para los inversionistas a largo plazo.

Esto es lo que quiere mostrar el andlisis fundamental, que tan sostenible o que tan liquida es
una empresa para generar un buen retorno de rentabilidad hacia sus inversionistas. A

continuacion, se muestra mas a profundidad el analisis de Avianca Holdings.

PARTICIPACION EN EL
MERCADO COLOMBIANO 2019

63,9%

Nej
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Tlustracion 2. Participacion de Avianca en el mercado colombiano

Fuente: Corredores Davivienda, Calculos de los autores
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Como se ve en la ilustracion 2 Avianca tiene la mayor participacion en el mercado
colombiano, aunque en la actualidad se esta viendo un cambio en la tendencia, ya que las
personas estan prefiriendo el Costo-beneficio lo que significa que las personas estan analizando
si estan pagando lo justo por un buen servicio, actualmente en el mercado colombiano se
presenta una competencia de las aerolineas convencionales como Avianca, Latam, Copa, entre
otras, con las de bajo costo como lo son VivaAir, Wingo, Gol y otras; segin el informe de
corredores Davivienda en enero del 2019 “Avianca ha disminuido su participacion en Colombia,
que pas6 de 67% en 2016 a 63.9% en 2019. Por su parte, las aerolineas de bajo costo o low-cost
han incrementado la participacion en el mercado colombiano desde 2016, cuando representaban

el 16.3%, hasta 21.5% en 2019” (Camilo Roldan, 2019).

Tabla 1. Estado de resultados consolidados

Fuente: Corredores Davivienda, Calculo de los autores

Estado de resultados consolidados

USD Millones 2017 2018 2019 2020e 2021e
Pasajeros (miles) 3,550 4,080 4,074 3,796 3,898
Carga y otros 892 811 719 738 762
Ingresos Operacionales 4,442 4,891 4,793 4,508 4,659
Gastos Operacionales 4,148 4,659 4,848 4,350 4,446
Utilidad Operacional 294 232 -55 158 214
Margen Operacional 7% 5% -1% 4% 5%
Utilidad Neta 82 1 -348 -71 -26
EBITDAR 886 889 765 808 896

En la Tabla 1 se muestra el estado de resultados consolidados, se puede ver el afio anterior
(2017) el actual en ese momento que era el 2018 y las proyecciones que serian (2019, 2020e y
2021e), viendo el grafico podemos concluir que esta proyeccion de Avianca es muy buena para
el 2020 y 2021 porque se evidencia que el ebitda (beneficios antes de impuestos) tiene un alza
para estos afos igual que su utilidad operacional , aunque se puede ver que los ingresos
operacionales estan bajando, el ebitda estd subiendo esto se da porque también los gastos
operacionales estdn disminuyendo lo que hace que compense la caida de la utilidad operacional y
también que en la parte de carga y otros, la aerolinea estd teniendo un crecimiento en sus envios,

lo que hace que genere ingresos y por esto se tiene un alza para la utilidad operacional y en el
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margen operacional. Estas proyecciones se dan con el plan Avianca 2021 que quiere realizar con
la ayuda de United y Kingsland, quienes les aportaron una inversion por USD $250M para que
ellos puedan re-perfilar su deuda y anclar su objetivos hacia el crecimiento de sus utilidades con

el fin de hacer crecer el valor de la accion en un 18.55% llegando a un precio objetivo de COP
$1800.

Tabla 2. Coeficiente de correlacion

Fuente: Corredores Davivienda calculos de los autores

Coeficiente de correlacion

AVIANCA cop COLCAP PETROLEO
AVIANCA 1.00
cop -0.02 1.00
COLCAP 0.14 -0.28 1.00
PETROLEO 0.01 -0.34 0.33 1.00

DISTRIBUCION DE COSTOS Y
GASTOS PORCENTAJE

OTRO 26%
D&A
OPERACIONES TERRESTRES
MERCADEO
SALARIOS
COMBUSTIBLE

[lustracion 3. Distribucion de costos y gastos

Fuente: Corredores Davivienda, calculos de los autores

En la tabla 2 vemos el andlisis de coeficiente de correlacion que nos dice: “la relacion lineal
que existe entre dos o mas variables mas que todo activos” (En Naranja, 2019) este valor puede
oscilar entre 1 y -1, lo que nos indica que si el resultado es positivo y entre mas se acerque al uno
estos se comportaran de forma similar frente a los mismos estimulos, pero si este valor es
negativo y se acerca demasiado al menos uno (-1) significa que estos tendran un comportamiento

totalmente inverso.



11

Se elige el COLCAP, la fuerza de la moneda colombiana y el petréleo como variables y se
analiza que tanto afectan estas variables a la accion de Avianca, lo que mas sorprende de esta
tabla es que el petréleo, del que se pensaria que es uno de los factores que mas afectaria a esta
empresa y como se interpreta en el segunda ilustracion donde se maneja un costo del 26% en
combustible frente a los demés gastos y costos, el resultado estd muy cerca al cero, entonces, es
muy neutral frente a los cambios que tenga esta variable, hace que la accidon se preste para
especulacion porque algo tan importante que como es el petréleo no la afecte significa que esta

accion depende de otras variables que no sean tan relevantes.

Seglin la revista semana “Con el fin de evitar movimientos especulativos que afecten el
mercado, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) sac6 a la accion de Avianca del indice
COLCAP, en el que estan los titulos con mayor valor del pais.” Haciendo pensar que Avianca
estd en una situacion financiera grave y que esto afectard ain mas su accion, pero como se
analiza en el cuadro de coeficiente de correlacion este valor es de 0.14, como este valor esta
cerca del cero significa que no hay una dependencia total de la variable, lo que indica que este

puede afectar a la accion de Avianca de una forma muy diminutiva.

En Colombia desde la caida del petréleo la moneda Colombia tuvo una devaluacion del 60%
segun informa la revista semana y ha sido muy dificil hacer aumentar la evaluacion de esta
moneda, esto afectaria mucho a las empresas que estin en el sector de exportaciones e
importaciones y los que tengan prestamos en moneda extranjera, la segunda opcion seria una
variable que se tomaria en cuenta para Avianca, aunque sorprendentemente en la tabla 2 se ve
que este tiene un valor negativo de -0.2 lo que quiere decir que esta variable afecta a la accion de
Avianca inversamente, entonces si uno sube, el otro baja también y funciona inversamente,

como este valor esta muy cerca al cero no tiene una afectacion importante al precio de la accion.
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ANALISIS TECNICO

“Un activo que cotiza en bolsa (Por ejemplo, una accion) se mueve en distintas direcciones.
Unas veces sube, otras veces baja y otras veces no se mueve. El anélisis técnico lo que hace es
analizar esos movimientos de subida, de bajada o de movimiento lateral, para intentar predecir
cudl serd el movimiento futuro. Claro que, para analizar esos movimientos utiliza diversas

herramientas.” (Lopez, 2018)

1D 30 1M 6M YID 1A 5A Max Diario v |7 & v 4% Contenido

Segu

Tlustracidn 4. Volatilidad de accidén de Avianca cada seis meses

Fuente: Bloomberg

Interpretando la grafica podemos ver esa tendencia bajista de la cual hemos hablado, aunque
esta accion es muy volatil, como se ve en las graficas, tiene unos picos extremadamente bajos y
otros muy altos pero no pasa de los COP $2000 por accion, lo que nos da a interpretar que esta
teniendo una tendencia bajista, esto se puede dar por los problemas que tuvo la empresa como
por ejemplo la huelga de pilotos en protesta por los salarios, por la poca liquidez que ha tenido
como vemos en los resultados consolidados y el apalancamiento constante que ha presentado,
como se ha mencionado anteriormente en el documento. Los indices ayudan a ver que tendencias
va a tomar esta accion, para interpretar en qué momento se debe abrir una posicion ya sea de
venta o compra y en qué momento cerrarla para obtener una ganancia, los dos indices que vamos

a interpretar son el MACDI y el RSI
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Tustracion 5. Indices de MACD y RSI
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Fuente: Investing

MACDI

Este indicador ayuda a saber en qué momento se debe abrir una posicion de venta o de
compra y cerrarla y se puede interpretar de dos maneras, la primera es el cruce de la linea
MACDI (azul) y la linea sefial (roja) cuando la linea azul cruza la linea roja hacia arriba significa
que hay que abrir una posicion de compra, mientras que esta se mantenga por encima de la linea

sefal la posicion sera comprar como se ve en la ilustracion 5 el dia 13 de marzo de 2019

Y al momento que la linea azul cruce la roja hacia abajo significa que hay que tomar una
posicion de venta, como se muestra en el grafico el dia 16 de octubre de 2019, La segunda
forma es cuando las dos lineas se cruzan entre si, lo que significa que hay un cambio de
tendencia ya sea alcista o bajista, lo cual informa que se debe cerrar la posicion y abrir una nueva

hacia donde esta cambiando la tendencia, como se muestra el dia 10 de octubre de 2019.

RSI

Lo que dice este indicador es cuando la accion estd muy sobrecomprada o muy sobrevendida
y va a haber un cambio de tendencia, esta se rige entre 0 y 100, si la linea senal se acerca al cero
significa que la accion esta sobrevendida y va a tender a subir, como se observa el dia 13 de
mayo del 2019 y si la linea sefial se acerca al 100 significa que estd muy sobrecomprada la

accion y va a tender a bajar, como se muestra en la ilustracion 5 el dia 16 de octubre de 2019.
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DATOS MACROECONOMICOS

Como parte de nuestro analisis técnico tomamos en cuenta datos macroecondmicos que son el
PIB anual colombiano y la Tasa de interés anual. Si se cuenta con un mayor PIB y una baja tasa
de intervencion bancaria la poblacion tiene mas capacidad de adquisicion de bienes y servicios
como tiquetes aéreos, ya que estos dos indicadores macroeconémicos afectan mayormente en el
bolsillo de las personas, en este caso de los colombianos, ademés estan muy interconectadas la
tasa de interés con la tasa de crecimiento del PIB. Porque si la tasa de crecimiento del PIB sube,
entonces se tiene que subir la tasa de interés para evitar la inflacion, también este se usa cuando
la tasa de crecimiento del PIB esta baja, entonces se tienen que bajar la tasa de interés para que
no haya una recesiéon econdmica, actualmente con la contingencia del COVID-19 muchos
sectores se vieron afectados, entre los mas afectados esté el sector aéreo por el cierre de fronteras
que se hizo, al momento de hacer una reapertura de este sector ya sea definitivo o plan piloto se
tiene que bajar la tasa de interés para que las personas tengan mas poder adquisitivo y asi

reactivar la dindmica econdmica de las aerolineas.

Tasa de intervencion del Banco de la

9,0% Republica
(V)

8,0% TIET
7,0% \
6,0%
0o ) 5,50 %

0 Laee®

’ 4,75 f 4 =00 4,75 %6+... .
4,0% - | 4,50% e 4259, 4,25%
A
3.0% 3,25 %
2,0%
1,0% y =-0,0007x2+ 3,01x - 3033,1
R? = 0,1553

0,0%

2010 2012 2014 2016 2018 2020

—=— Tasa de intervencion de politica monetaria

s++++++ Polinémica (Tasa de intervencion de politica monetaria)

Tlustracién 6. Tasa de interés en Colombia

Fuente: Banrep; célculos de los autores
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Tlustracion 7. PIB anual colombiano

Fuente: Datosmacro, calculos de los autores

ESTADO DEL ARTE

Seglin estudios realizados, corredores Davivienda informa a los inversionistas que deben estar
atentos en sus futuras inversiones hacia la empresa Avianca, dados los riesgos que tomaron con
el aumento precipitado del apalancamiento. “Hacia adelante el panorama luce mas despejado,
todo indica que la compafiia va a conseguir re-perfilar su deuda y que con el apoyo de United y
Kingsland por USD $250M se podra ejecutar el Plan Avianca 2021, con lo que sus niveles de
rentabilidad van a mejorar paulatinamente y se tendra un P.O. de COP $1800 por accion”.

(Camilo Roldan, 2019)

Esto era lo que se tenia planeado para Avianca, pero actualmente con la contingencia del
COVID-19 y desde el inicio del cierre de fronteras colombianas y mundiales, segun lo que dijo
el periddico portafolio en su emision del dia 19 de marzo del 2020 se evidencia que desde el
lapso del 30 de diciembre hasta el 18 de marzo de 2020, la accion de Avianca bajo un 74%
llegando el precio de la accion a COP $100 por cada titulo (accién) como uno de sus precios mas

bajos.

Historicamente, como esta contingencia siguio, la revista Semana en su emision del dia 11 de
junio del 2020 informa que ellos se acogieron voluntariamente a la ley de quiebras de Estados

Unidos que dice: “La aerolinea pone su marca, patrimonio y rutas como garantia ante un juez, de
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tal modo que este le dé un salvavidas para aplazar el pago de deudas y obligaciones, al tiempo

que sigue operando normalmente.” (Semana, 2020).

Avianca desde el principio de la contingencia estaba buscando un salvavidas en Colombia,
pretendiendo que el estado les otorgue un préstamo para poder seguir a flote en sus operaciones
administrativas, este préstamo se autoriz6, pero, ” La justicia colombiana suspendi6 este viernes
el desembolso de un crédito de hasta 370 millones de dolares otorgado por el gobierno a la
aerolinea Avianca, paralizada por la pandemia y en reestructuracion bajo la ley de quiebra en
Estados Unidos.” (Colombia.AS, 2020) argumentando que no habia motivos claros por el cual

este préstamo se debe hacer a esta empresa.

DISCUSION

Se pudo determinar que Avianca se vio muy afectada por los cambios de administracion de la
empresa, debido a que cada persona tenia un enfoque diferente hacia ella, lo cual hizo que no se
consolidara internamente; el constante apalancamiento que tuvo fue un factor importante porque
estaban incrementando su deuda mas de lo que ganaban, esto hizo que poco a poco la empresa no
tuviera una liquidez con la que pudiera ir pagando ese préstamo que habia adquirido, lo que hace

que se pierda la confianza de los inversionistas .

Los problemas externos que tuvieron como el anuncio en noticias de su presidente diciendo que
no tenian liquidez con que pagar su deuda, generd péanico y desconfianza hacia esta empresa y
por lo tanto una severa devaluacion de la accion, aparte que tuvieron una huelga a raiz de lo que
manifestd publicamente el presidente y entonces esto genero una serie de problemas constantes
en la operacion de la empresa afectando el precio de la accion, al final el coronavirus termino por
dar el “golpe final” lo que hizo que no se pudiera desarrollar el plan Avianca, un proyecto
importante para el regreso de esta empresa, en cambio los hizo acogerse a la ley de quiebras y

hacer una total reestructuracion de sus negocios.
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CONCLUSIONES

En conclusion, Avianca es una empresa en la cual se puede invertir de una forma a largo
plazo, porque tienen planes concretos de reestructuracion de negocio con la ley 1, a la cual
se acogieron voluntariamente, también con el plan Avianca 20201 que estan en proceso de
realizarse y ver como la reactivacion econdmica de este sector los ayuda a llegar a los

objetivos financieros que tienen en sus proyectos.

Si bien el P.O. (Precio Objetivo) muestra una valorizacién mayor, esto puede representar una
oportunidad para inversionistas que no sean muy sensibles a la aversion al riesgo, lo que
significa que prefieren inversiones mas seguras o que tengan menos especulaciones sobre la
volatilidad de su rentabilidad esperada, consideramos que persiste la incertidumbre sobre el
desempefio operacional, y por lo tanto, el futuro en términos de apalancamiento, aunque esta
incertidumbre se puede disminuir debido a que lo ultimo que se ha hablado de la empresa es
que esta en una reestructuracion, la cual esta vigilada estrictamente por los Estados unidos

para que se vuelva una empresa fuertemente autosostenible.

Como la accion es muy volatil se puede prestar para especular y tomar posiciones en muy
corto plazo tratando de ganar en subidas cortas, hacemos referencia en esto debido a los
acontecimientos sucedidos por la ley de quiebras a la cual se apegaron, esto nos dice que
pueden reestructurar sus negocios mientras operan normalmente haciendo que busquen
nuevas formas de negocio, para que la empresa pueda volver a ser sostenible y pueda
sobrepasar este obstaculo del COVID-19, haciendo que la accion suba constantemente a largo

plazo.

Aunque en Colombia la situacioén para los inversionistas no se vea muy bien debido a la
suspension del préstamo que se les iba a dar, se puede estar seguro de que Avianca va a
poder superar esta crisis con la re-perfilacion de su deuda, aunque Colombia no le haya
hecho el préstamo ya tienen varios inversionistas extranjeros para que esta tenga una liquidez
y comience a pagar su deuda, es una de las aerolineas con mayor participacion en el mercado
colombiano en su sector y por ultimo estdn bajo una estricta reestructuracion tanto en sus

negocios como es su administracion.
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