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Resumen

Haciendo uso de la informacion financiera de las seis principales aerolineas de pasajeros
en América Latina, verificamos el cumplimiento de tres de los principales determinantes
tedricos del uso de derivados para la cobertura sobre el cambio en el precio de los

combustibles.

Mediante el uso de métodos de regresién encontramos evidencia de que el uso de
derivados reduce la posibilidad de subinversion en las compafias que los utilizan.
Asimismo pudimos establecer que la estructura de las tasas impositivas resulta favorecer
la practica de coberturas en determinadas circunstancias para varias compafias de la
muestra. Finalmente establecemos que los esquemas de compensacién de los directivos
de las empresas seleccionadas no son determinantes en cuanto a las decisiones de

gestion del riesgo en el mercado de combustibles.

Palabras clave: Cobertura, hipétesis de subinversién, aversion al riesgo, compensacion,

riesgo de mercado, tasa impositiva.



Abstract

Using a sample of financial data of the six major passenger airlines in Latin-America, we
examine the presence of three of the main determining factors for the use of fuel hedging

derivatives.

Making use of regression methods we found evidence supporting that the use of
derivatives reduces the underinvestment problem. We also were able to establish that the
tax rates structure is a determining factor for the hedging practices under specific
circumstances for some of the selected companies. Finally we could verify that the
compensation schemes for the directors of the airlines in our sample have no influence in

the fuel price risk management decisions.

Keywords: Fuel hedging, underinvestment hypothesis, managerial risk aversion,

compensation, market risk, tax rate.
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Introduccioén

Las aerolineas alrededor del mundo llevan a cabo una practica conocida como cobertura
financiera, particularmente, cobertura sobre el precio del combustible, esta préactica busca
garantizar un nivel de precios al cual comprar el combustible que es utilizado por los
aviones, bien sea garantizando entregas futuras del carburante a precios prefijados, o
estableciendo esquemas de compensacion con base en las diferencias entre el precio de
mercado al momento de cumplimiento del contrato y el valor fijado al momento de firmar

el acuerdo.

La raison d'etre de la realizacion de coberturas, y la justificacion que dan las companias
es la estabilizacion de sus costos, para de este modo ceteris paribus estabilizar sus
utilidades. Sin embargo esta aparente razonabilidad practica tan evidente, contrasta con

las justificaciones tedricas que se podrian ofrecer para esta practica.

En este documento se desarrollan tres de los argumentos formulados como justificacion
a la préactica de coberturas financieras: Hip6tesis de Subinversion, Progresividad en la
Tasa Impositiva y Aversion al Riesgo de los Directivos. Para evaluar estos elementos
seleccionamos a las seis empresas mas representativas de la industria aeronautica
latinoamericana, Avianca Holdings, LAN Airlines y TAM Airlines, hoy LATAM Airlines
Group, Copa Holdings, Grupo Aeroméxico y GOL Linhas Aéreas.

La Hipétesis de Subinversion, establece que la variabilidad en el flujo de caja asociada a
una situacion en que las compafilas no se cubren, puede llevarlas a no invertir en
proyectos que les agreguen valor por falta de efectivo para financiarlos. Esta hip6tesis
aparece fundacionalmente en trabajos como los de Smith y Stultz (1985) y Froot,
Schfarstein y Stein (1993) y es explorada con detalle por Gerald Gay y Jouahn Nam
(1998). Este argumento se basa en una imperfeccion en el mercado de capitales, en
particular una que hace que el uso de fondos externos para el financiamiento sea mas

costoso que el uso de fondos generados internamente.
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La comprobacion empirica de la hipétesis de subinversibn como una justificacion de la
practica de coberturas sobre el precio del combustible en la industria aeronautica
latinoamericana, implica hacer uso de una metodologia que permita examinar si la
practica le permite a las compariias reducir ex post la dependencia de sus inversiones
respecto al flujo de caja generado internamente, reduciendo el problema de subinversion.
Teniendo en cuenta esta implicacion, en la investigacion presentada se desarroll6 una
aplicacion del modelo de Allayannis y Mozumdar (2000), introduciendo modificaciones
para tomar en cuenta el hecho de que a diferencia de la muestra que los dos autores

usaron en su investigacion, en nuestra muestra todas las compafiias realizan actividades

de cobertura'.

La Progresividad en la Tasa Impositiva, como argumento para justificar la practica de
coberturas puede remontarse al trabajo de Smith y Stultz (1985), con notables
aplicaciones como el trabajo de Graham y Rogers (2002). Esta formulacion establece
gue si la tasa impositiva es creciente respecto al valor antes de impuestos de la firma, a
la compafia le resultard provechoso cubrirse, ya que al estabilizar su flujo de caja y sus
utilidades, disminuira sus erogaciones por impuestos en el largo plazo.

Una manera apropiada de validar si la relaciéon es progresiva, de modo que pudiera
generar incentivos para que las empresas se cubran, es evaluar la forma funcional de la
relacion entre la utilidad antes de impuestos y el monto aprovisionado para realizar el
pago de los mismos. Es asi como se aborda la evaluacién de este determinante en el

Capitulo 4.

La Aversién al Riesgo de los Administradores como determinante de las préacticas de
gestion del riesgo, se fundamenta en la visién de los directivos como accionistas que
invierten la totalidad de sus competencias administrativas en una empresa, que sin

posibilidades de diversificar su inversion, reclaman una compensacién por su alto riesgo.

! De las compafiias aeronauticas seleccionadas para nuestro estudio, todas realizan operaciones
de cobertura, esto implica simular situaciones en las que estas no se cubren para poder usar la
metodologia de Allayannis y Mozumdar (2000). Detalles de la aplicacién de la metodologia se
pueden revisar en el Capitulo 3.
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Es asi como la forma funcional de la relacidén entre la compensacién de los directivos y el
valor de la empresa, mediada por la aversién al riesgo de los primeros, determina
incentivos para que los administrativos tomen mas o0 menos riesgos en la administracion
de la firma y por consiguiente realicen operaciones de cobertura en mayor o menor

medida.

La evaluacion de la mencionada relacion se muestra en el Capitulo 5, mediante una
regresion entre la razén de cobertura y las formas de la compensacion otorgada a los

directivos en las compafiias aeronauticas de la muestra.

Como se habra podido notar el alcance de este trabajo es extenso, y esto lo hace
novedoso, El abordaje de los determinantes para la realizacion de coberturas en las
companiias del sector real se ha hecho en un enfoque que trata cada determinante de
forma separada, virtualmente ninguan trabajo que busque la comprobacion empirica de los
determinantes de la realizacion de coberturas en el sector real ha abordado tres de los
determinantes tedricos a la vez, en cuanto a la industria aeronautica latinoamericana
ningun trabajo se ha desarrollado especificamente para esta regién, y en cuanto a la
industria global, las metodologias utilizadas, si bien pueden establecer relaciones entre el
uso de derivados para administracion del riesgo sobre el precio del combustible y el valor
de mercado de las compaiiias, no toman en cuenta los factores que median en esta

relacién y que pueden llegar a generar que una empresa cubierta valga mas.

En cuanto al enfoque metodoldgico, se buscd hacer uso de metodologias simples que
resultaran intuitivas, sin descuidar la rigurosidad en el tratamiento estadistico de los
datos, de manera que tanto académicos como practicantes de la gestion del riesgo en el
sector real, puedan valerse ademas de las conclusiones, de algunas de las herramientas

utilizadas, desarrolladas y adaptadas en el marco de este trabajo.

A continuacibn se presenta el marco tedrico a partir del cual se desarrolld la
investigacion, revisando los argumentos ofrecidos desde la teoria respecto a la practica
de coberturas, pasando por algunos trabajos empiricos desarrollados para su contraste,
posteriormente examinamos brevemente algunas caracteristicas de la industria
aeronautica y sus practicas de cobertura, seguidamente presentamos las metodologias y

los resultados obtenidos para finalmente llegar a las conclusiones de la investigacion.






1. El valor de realizar coberturas financieras

1.1 Definiendo la cobertura

Una compafia puede realizar coberturas, a través de negociar en mercados especificos
de contratos futuros, forward o de opciones aunque no tenga ninguna posicion
identificable en efectivo en el activo subyacente. Adicionalmente, una empresa puede
cubrirse alterando decisiones operacionales reales: por ejemplo, una fusién entre
compafias puede producir efectos similares a los que podria producir el tomar posiciones
en contratos financieros. En este sentido Smith y Stultz (1985, 392) adoptan una

definiciébn de cobertura en términos del valor de mercado de una compafia:

Definamos V(S) como el valor de una compafia si no hace coberturas, donde S es un
vector de variables de estado. Consideremos dos firmas, a y b, que difieren de la firma
con valor V(S) Unicamente en sus politicas de cobertura. Diremos que la firma a realiza
mas cobertura con respecto a la variable i que la compaiiia b, si el valor absoluto de la
covarianza del valor de la firma a con la variable de estado i es menor o igual a este
mismo de la compaifiia b. Por lo tanto, la cobertura reduce la dependencia del valor de
una firma frente a cambios en una variable de estado. De manera alternativa, podemos
decir que la firma a se cubre mas que la firma b si el valor absoluto de la covarianza del
valor de la firma a con el valor de una companiia sin coberturas con las mismas politicas

de produccion y estructura de capital es menor o igual a este mismo para la compaiiia b.

1.2 Justificacion de larealizacion de coberturas

La administracion del riesgo financiero, entendida como la administracion de los riesgos
derivados de cambios en los precios que directa o indirectamente afectan las utilidades
de una compafiia, ha sido objeto de una amplia revisiobn tedrica, han surgido
cuestionamientos sobre el valor de su practica y se han desarrollado estudios para
evidenciar empiricamente los beneficios de la misma. A continuaciébn se pretenden

recoger de manera muy sintetizada y ordenada los principales resultados de las
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investigaciones. Se presentan siguiendo una estructura que va desde lo teédrico hasta lo

empirico.

1.2.1 Razones para no realizar coberturas

Por muchos afios la administracion del riesgo financiero fue considerada una actividad
irrelevante para el valor de una firma (Milo§s Sprci¢, TekavCi¢, & Sevi¢ 2007, 4), los
argumentos en los que se fundaba esta vision se derivaban del CAPM (Capital Asset
Pricing Model) y las proposiciones de . El punto principal del CAPM al respecto,
sostenia que los accionistas diversificados solo debian protegerse respecto al riesgo
sistémico. En cuanto a las proposiciones de Modigliani y Miller, estas respaldaron esta
conclusién, en la medida en que las condiciones subyacentes a las proposiciones
implican que las operaciones de cobertura son irrelevantes dado que los accionistas ya
se encuentran protegidos contra estos riesgos al mantener portafolios diversificados
(Milo$ Spréi¢, Tekaveis, & Sevi¢ 2007, 4). Adicionalmente Morell y Swan (2006, 716)
sostienen que una razon para no realizar coberturas es un “fundamento del mercado”

refiriéndose a que el valor esperado de una operacién de cobertura es cero.

Desde la perspectiva de la practica, Adams (1999, 30) sostiene que las coberturas
frecuentemente se realizan de forma errénea, y asimismo plantea que la principal
justificacion tedrica para la no realizaciébn de las coberturas es que los riesgos del
mercado financiero son diversificables, esto en consonancia con los supuestos del CAPM

y las proposiciones de Modigliani y Miller, argumentos ya mencionados.

1.2.2 Razones que justifican la realizacion de coberturas

Adams (1999, 30) deriva tedricamente el valor de la cobertura de sefalar lo poco
realistas que son los supuestos subyacentes en el CAPM y en las proposiciones de

Modigliani y Miller, en el mundo real.

Adams (1999, 31) Adicionalmente realiza una clasificacion amplia y detallada de las
razones por las que la cobertura genera valor, recogiendo aportes de diversos autores y

estableciendo seis categorias:
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1. Escalas de impuestos progresivas: si la escala de impuestos es progresiva, con
tasas de impuestos marginales mas altas por niveles mas altos de utilidad, las
compafias con utilidades mas volatiles van a pagar en promedio mas impuestos
que companias con el mismo promedio de utilidades pero menor volatilidad.

2. Incrementos en la capacidad de endeudamiento, la reduccion de la volatilidad del
valor de la compafiia va a mejorar la disposicién de los prestamistas a proveer
deuda.

3. Costos del financial distress y problema de subinversién, realizando operaciones
de cobertura que reduzcan la volatilidad de los flujos de caja futuros una firma va
a reducir sus probabilidades de encontrarse en situaciones de financial distress.

4. Razones administrativas para realizar coberturas, los administrativos pueden
tener sus propias razones para realizar operaciones de cobertura, estas razones
Nno necesariamente coinciden con las razones de los accionistas.

5. Informacion asimétrica, asociado con el anterior, los administradores pueden
tener mas informacién que los propietarios y en este sentido tomar decisiones de
cobertura con base en sus propios intereses.

6. Economia de las organizaciones, los administradores se pueden encontrar en
muchas ocasiones en mejores circunstancias para desarrollar las operaciones de

cobertura que los accionistas.

Por otra parte dentro de los esfuerzos por clasificar los beneficios de las coberturas
Nance, Smith Jr. y Smithson (1993) reducen los beneficios de realizar coberturas a:
reduccion en los impuestos esperados, reduccion de los costos esperados del financial

distress debido a la disminucion de su probabilidad y reduccién en los costos de agencia.

Clifford Smith Jr. (1995) sostiene que los incentivos econdmicos para que una firma
realice operaciones de cobertura se asocian a caracteristicas de la misma como su
estructura de propiedad. Asimismo plantea que a pesar que los inversionistas bien
diversificados pudieran no estar preocupados ante un panorama de pérdidas no cubiertas
per se, ellos se preocuparian si las pérdidas incrementaran la probabilidad de insolvencia
financiera, principalmente debido a su potencial de reducir los valores operacionales de

la compafiia.
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En un esfuerzo por clasificar las justificaciones ofrecidas sobre el sentido de la
realizacion de operaciones de cobertura, Milo§ Spréié, Tekavéic, & Sevié (2007) y Fatemi
y Luft (2002) llegan a la misma conclusién, al menos dos hipétesis® diferentes han sido
ofrecidas para explicar por qué el riesgo debe ser administrado: maximizaciéon del valor

del accionista y aversion al riesgo de los administradores.

La hipdtesis de la maximizacién del valor del accionista plantea que una firma va a
establecer politicas de administracion del riesgo si y sélo si, estas aumentan el valor de
la empresa para sus accionistas, este incremento del valor puede provenir de tres
fuentes: minimizacion de impuestos, minimizacién de la posibilidad de que la firma no
invierta en proyectos que tengan Valor Presente Neto positivo debido a falta de fondos
generados internamente, es decir minimizando la probabilidad de subinversion, y
minimizacion de la probabilidad de que la compafia enfrente dificultades financieras que

le acarrearian costos.

Por otro lado la hipétesis de la aversion al riesgo de los administradores esta basada en
un argumento de la Teoria de la Agencia y sostiene que los administradores buscaran
maximizar su riqgueza personal, en ocasiones incluso a expensas de los accionistas. Es
decir cuando los intereses de los propietarios no estan perfectamente alineados a los de
los administradores, estos Ultimos podrian desarrollar coberturas que protejan su riqueza
personal de los riesgos del mercado. Operaciones que se desarrollarian sin tener en

consideracion las consecuencias sobre la rigueza de los duefios de la empresa.

Valor de la administracién del riesgo para los accionistas

Dentro de las razones expuestas para realizar operaciones de cobertura, se encuentra,
como ya se menciond, la maximizacién del valor para los accionistas, sin embargo en
este aspecto es necesario recoger el sustento teérico que explique cémo se transmite el

valor desde las operaciones de cobertura hasta los accionistas.

De acuerdo con Aretz y Bartram (2010) las operaciones de cobertura pueden incrementar

el valor de los accionistas en presencia de imperfecciones del mercado de capitales

2 Milos Spréi¢, Tekaveic, & Sevié (2007) establecen las dos hipotesis como: maximizacion del
valor del accionista y maximizacién de la utilidad privada de los administradores.
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como costos directos e indirectos del financial distress, costos de financiacién externa
altos e impuestos. Esto en concordancia con las razones expuestas con anterioridad

relacionadas con la hipétesis de la maximizacion del valor de los accionistas.

Allayannis, Rountree y Weston (2008) en su trabajo muestran como la volatilidad del flujo
de caja es valorada negativamente por los inversores, estableciendo la magnitud del
efecto como que un incremento del 1% en la volatilidad del flujo de caja resulta en
aproximadamente 0,15% de disminucién en el valor de la firma. En este sentido
desarrollar operaciones de cobertura que minimicen la volatilidad del flujo de caja, se
traduciria en un mayor valor de la propiedad de los accionistas.

1.3 Evidencia Empirica

Son numerosos los trabajos investigativos se han desarrollado en diversas industrias del
sector real con el fin de establecer si la practica de coberturas tiene sentido econémico
para las compafiias, y qué determinantes median en la relacion. Dan, Gu y Xu (2005) por
ejemplo, muestran el caso de las coberturas en la industria del combustible y el gas en
Canad4, llegando a la conclusion de que estas generan valor para las empresas, Jin y
Jorion (2007) hacen lo propio en la industria de la mineria del oro obteniendo resultados
ambiguos respecto a los efectos de las coberturas en el valor de la compafiia, Fang y Lin
(2001) realizan el ejercicio sobre determinantes especificos como la aversion al riesgo de
los administradores y la disminucién de la probabilidad de dificultades financieras en el

sector minero de Australia. Estos s6lo por mencionar algunos estudios.

En cuanto al valor de las coberturas en la industria aérea se destacan trabajos como los
de David Carter, Daniel Rogers y Betty Simkins (2002) para la industria aérea en
Estados Unidos, comprobando la existencia de dos elementos: existencia de correlacion
negativa entre el flujo de caja y los precios de los combustibles y la agregacion de valor a
partir de la limitacion de la subinversién con la estabilizaciéon del flujo de caja de acuerdo
con el modelo de Froot, Scharfstein y Stein (1993). Breistein (2009) estudia el caso de
Southwest Airlines y Lufthansa y muestra como las operaciones de cobertura del precio

del combustible resultaron en un mayor valor de las empresas.
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Mancini (2009) también estudia el caso de Southwest llegando a la misma conclusién de
Breistein (2009). Lin y Chang (2009) con una muestra de 69 aerolineas de alrededor del
mundo llega a la conclusién de que la ejecucion de operaciones de cobertura tiene una

relacién positiva con el valor de mercado de las mismas.



2. Industria aeronautica y practicas de
cobertura

2.1 Laindustria aeronautica

El reporte Aviation: Benefits without boarders, elaborado por Air Transport Action Group
en el 2012 por encargo de la IATA (ATAG, 2012), recoge muchas estadisticas generales,
gue resultan Utiles para la comprension del entorno y las caracteristicas de las
compafiias que componen la muestra seleccionada. A continuacién se presentan algunos

datos del mismo en procura de contextualizacion.

La industria aeronautica mundial para el 2010 estaba conformada por 1.568 aerolineas
comerciales, estas tenian a su servicio un total de 23.844 aeronaves, de estas 19.203
eran jets y 4.641 eran aeronaves turbopropulsadas. Para este mismo afio se encontraban
en operacién con uso comercial en el mundo 3.846 aeropuertos desde los que se

realizaron 26,7 millones de vuelos comerciales por afio aproximadamente.

El transporte aéreo es una industria con un impacto econémico significativo, en el 2011
promovié indirectamente 56,6 millones de empleos a nivel mundial, de estos 8,4 millones
corresponden a empleos directos y a su vez de estos, 7,6 millones corresponden a
aeropuertos, compafiias de servicios de aeronavegacion y aerolineas. 9,3 millones de
empleos indirectos se generan derivados de las compras de bienes y servicios a
compafiias que participan en la cadena de valor del transporte aéreo. El impacto en la
generacion de empleos de esta industria, no se limita al transporte o la provision de
bienes y servicios, para el 2011 se estimaba que particip6 en la creacion de 34,5 millones

de empleos directos e indirectos a través de su impacto catalizador en el turismo.
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2.1.1 Volatilidad de los ingresos y utilidades

Morell y Swan (2006), sefialan que la alta volatilidad en las utilidades que presentan las
aerolineas de pasajeros, se relaciona con dos factores. Primero, la demanda de viajes es
sensible a la confianza de los consumidores que esta a su vez correlacionada con el
desempefio de los mercados financieros. Y segundo, las aerolineas en si, estan
altamente apalancadas, en el sentido que el valor de las acciones circulantes es una
pequefia fraccion de las utilidades anuales. Pequefios cambios en las ganancias como

un los ingresos, producen grandes cambios en las utilidades por accion.

Figura 2-1: Cambio en los Ingresos por Silla Kilometro (RPK) y Crecimiento del PIB

Ingresos por Viajes en Avién y Crecimiento del PIB, 1971-2010
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Fuente: (Oxford Economics for ATAG 2012, 9)

Los ingresos por silla kilbmetro (RPK), corresponden a una medida del volumen de venta
en aerolineas de pasajeros, al comparar su comportamiento con el comportamiento del
Producto Interno Bruto mundial, es posible evidenciar volatilidades considerablemente

mayores, en los ingresos de las aerolineas de pasajeros (Figura 2-1).

2.1.2 El costo del combustible en la industria aeronautica

Las compafias en la industria aeronautica, componen gran parte de sus costos
operacionales a partir del precio del combustible utilizado en los aviones. Para el afio
2008 la participacion del costo del combustible sobre el total de costos operativos para la

industria aérea global se estimaba en 32,3% (IATA Economics, 2010).
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Con base en una muestra de 45 aerolineas de pasajeros de alrededor del mundo, el

centro de estudios econdmicos de la IATA (International Air Transport Association)

determiné en el 2010, la composicion porcentual de costos operacionales para la

industria en el afio 2008 y su cambio con relacién al afio 2001 (IATA Economics, 2010),

los resultados se resumen en la Tabla 2-1.

Tabla 2-1: Composicién porcentual de costos operativos por region

Principales
Norte América Europa Asia Pacifico Aerolineas
2001 2008 | 2001 | 2008 | 2001 | 2008 2001 2008
Mano de Obra | 36,2% | 21,5% |27,2% | 24,8% | 17,2% | 14,7% | 28,3% 20,1%
Combustible 13,4% | 34,2% |12,2% | 25,3% | 15,7% | 36,7% | 13,6% 32,3%
Rentas de
: 55% | 3,0% | 29% | 2,5% | 6,3% | 4,5% 5,0% 3,5%
Aviones
Depreciaciony | ¢ 5o0 | 4506 | 7.1% | 5.7% | 7.4% | 7.8% | 6.7% 5,9%
Amortizaciones
Otros 38,9% | 36,9% |50,7% |41,8% | 53,4% | 36,3% | 46,4% 38,2%

Fuente: (IATA Economics 2010, 2)

Como es posible inferir de la informacién presentada en la tabla, el combustible y la

mano de obra representan un gran porcentaje de los costos operacionales incurridos por

las aerolineas, adicionalmente es importante resaltar el significativo cambio registrado en

la proporcién del combustible, esto principalmente debido a los cambios en su precio

entre un periodo y otro.
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Figura 2-2: Costo Mundial
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Fuente: (Department of Air Transport 2007, 6)

Combinando la informacion suministrada en la Tabla 2-1 y la Figura 2-2 se evidencia que

es el combustible la categoria de costo con mayor volatilidad y una de las que tiene

mayor participacion, en este sentido, conseguir estabilidad en el precio de combustible

implica estabilizar en gran medida los costos operacionales y las utilidades de una

aerolinea (Morell & Swan, 2006).

Figura 2-3: Precio al contado Combustible de Jet (Abril 1990 - Noviembre 2013)

E.E.U.U. Queroseno en Costa del Golfo-Tipo Combustible
de Jet Precio al contado FOB (Dolares por Galén)
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Fuente: Elaboracién del autor con datos del Bureau of Transportation Statistics
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Como se puede apreciar en la Figura 2-3, en los ultimos tiempos el combustible utilizado
por las aerolineas en los aviones ha presentado importantes fluctuaciones en sus
precios, es por esta razon que desde hace ya varios afios con en auge en los afios
noventa, en el sector aeronautico se han venido desarrollando operaciones de cobertura

mediante el uso de derivados para garantizar la estabilidad en los costos.

Sin embargo, al fijar el precio a pagar por el combustible en el futuro en muchas de estas
operaciones, las aerolineas comprometen posibles ganancias que registrarian si solo
hicieran operaciones al contado, es importante sefialar que el uso de estos instrumentos
demanda recursos en efectivo para la ejecuciéon del pago de primas y mantenimiento de
margenes. Adicionalmente el uso de instrumentos derivados implica costos de agencia y

como en otros mercados, costos de transaccion (Leland, 1998).

2.2 Practicas de cobertura en la industria aeronautica

Como vimos anteriormente, el combustible representa un alto porcentaje de los costos
operacionales de las aerolineas, asimismo hemos visto que el queroseno es un producto
con un precio altamente volatil, esto ha hecho que estas compafiias busquen alternativas
para compensar esta volatilidad, a partir de la definicion de Smith y Stultz (1985) pudimos
ver como la cobertura no esta limitada al uso de instrumentos derivados, sino que se
extiende a practicas que reduzcan la correlacion entre el valor de una empresa y una

variable de estado.

Buscando disminuir la correlacion entre el valor de la compafia y el precio del
combustible, las aerolineas han explorado alternativas operacionales como el cobro de
sobrecargos en los tiquetes, y mejoras en la eficiencia del uso del combustible, asi como

experimentos con carburantes no tradicionales.

En el reporte Fuel and Air Transport elaborado en el departamento de transporte aéreo
de la Universidad de Cranfield para la Comision Europea se muestran algunas de las
respuestas operacionales y financieras de las compafilas a el creciente precio del
combustible y su alta volatilidad, ademés las categorizan por su plazo de aplicacion
(Department of Air Transport 2007,14).
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Corto plazo

»= Uso de coberturas financieras

= Cobro de sobrecargos por combustible a los pasajeros

= Pequefias mejoras operacionales como redisefio de rutas e itinerarios y ajustes

aerodinamicos menores.

Mediano y largo plazo

= Incrementos en la eficiencia en el consumo de combustibles y desarrollo de fuentes
renovables de carburante, que a su vez responden a las regulaciones sobre las
emisiones de gases de efecto invernadero a la atmosfera.

= En el pasado las mejoras significativas en la eficiencia han provenido de mejoras en
el desempefio de los motores, sin embargo estas mejoras se dan a un ritmo
decreciente, por otro lado el uso de combustibles alternativos parece una alternativa
mas viable al reducir la dependencia de los carburantes fésiles.

En linea con las respuestas de corto plazo por parte de las aerolineas y de acuerdo con
Morell y Swan (2006) algunas de las practicas especificas en las operaciones de
cobertura realizadas en las aerolineas se realizan haciendo uso de instrumentos
derivados. Para las aerolineas que comprenden la muestra, encontramos evidencia en
sus reportes financieros trimestrales y anuales del uso de algunos o varios de los
siguientes:

= Contratos Forward

= Contratos de Futuros

= Opciones, collares, swaps y otros.

Estos contratos son usados en las aerolineas de pasajeros para garantizar un precio
estable sobre una proporcidon del combustible a consumir en los siguientes meses.
Morell y Swan (2006) anotan que aunque los contratos de futuros son utilizados por
algunas aerolineas, las formas méas usuales de realizar coberturas son haciendo uso de
opciones, swaps Yy collares. Estos ultimos son vistos como instrumentos menos
especulativos, otro rasgo que los hace atractivos es que permiten la reduccién del pago

de primas por las posiciones largas al compensar con las posiciones cortas.
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Los mismos autores sefialan que los commodities en los que las aerolineas normalmente
negocian contratos derivados, son aceite de calefaccién y petréleo crudo, estos son mas
ampliamente usados que el que el queroseno dado que estos se negocian en mercados
estandarizados permitiendo mayor liquidez asi como mas transparencia en la formacién

de precios.

Las aerolineas, muy pocas veces cubren mas de 18 meses a dos afios en el futuro, la
mayoria de los tesoreros cubren una parte de los requerimientos proyectados de
combustible teniendo en cuenta el plazo presupuestado o el afio fiscal, ambos
elementos, el plazo y la proporcion de combustible a cubrir normalmente estan

formulados explicitamente en las politicas de administracion del riesgo financiero.

2.2.1 Instrumentos Utilizados en la Cobertura

Como mostramos anteriormente, los contratos utilizados por las aerolineas para
garantizar estabilidad en el costo de sus consumos proyectados de combustible, se

agrupan en contratos forward, futuros, opciones, collares y otros.

Los contratos forwards son acuerdos no estandarizados entre dos partes por medio del
cual una compra un monto establecido de combustible ofrecido por la otra, a un precio
fijo para entrega en una determinada fecha en el futuro. Algunos proveedores de
combustible para aerolineas como BP Air, Vitol Aviation o Chevron normalmente
participan en esta clase de contratos, asimismo algunos bancos de inversién, sin
embargo la naturaleza de estos contratos hechos a la medida, hace que estos
instrumentos no sean convenientes para terceras partes o especuladores. Un rasgo
distintivo de estos contratos es que tienen riesgo de incumplimiento asociado, uno de los
mecanismos de mitigacion que es frecuentemente utilizado en la industria es el contrato

marco desarrollado por la International Swaps and Derivatives Association (ISDA).

Los futuros resultan ser mejores elecciones para cobertura y negociacion, dado que
estos se realizan normalmente a través de mercados que establecen contratos
estandarizados. Una de las partes en el contrato acuerda entregar a la otra una cantidad
determinada de combustible de calidad especifica, en una fecha acordada en el futuro.

Estas posiciones se pueden reversar facilmente antes de la fecha de vencimiento de
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modo que normalmente no se realiza entrega fisica, otra posibilidad es que se realicen
contratos con compensacion financiera en donde tampoco se realiza entrega fisica y en
cambio se liquida entre las partes la diferencia entre el precio futuro acordado y el precio
en el mercado al contado vigente al momento del vencimiento. Morell y Swan (2006)
muestran como de hecho de acuerdo con el NYMEX, menos del 1% de las
negociaciones resultan en una entrega fisica del activo subyacente, para el caso de las
aerolineas, petréleo crudo o productos relacionados.

Los principales mercados que ofrecen contratos de futuros sobre combustibles son el
Intercontinental Exchange (ICE) que adquirio el International Petroleum Exchange (IPE)
en 2001, ubicado en Londres y el New York Mercantile Exchange (NYMEX) en Nueva
York. En estos mercados se negocian contratos de futuros con cantidades y calidades
fijas en productos como petréleo crudo y aceite de calefaccion, ampliamente usados por
las aerolineas para realizar sus coberturas, se consiguen contratos con vencimientos
cada mes para los siguientes dos afios y con vencimientos mas espaciados para plazos
mas largos. La liquidez de estos contratos disminuye significativamente a partir de un
determinado plazo y la liquidacion de las ganancias y las operaciones con los margenes

las realizan cAmaras de compensacién que garantizan el cumplimiento de los contratos.

Otra alternativa utilizada frecuentemente por las aerolineas es el uso de opciones, estas
se consiguen en los mismos mercados y con los mismos activos subyacentes que los
mercados de futuros, asimismo se consiguen en el mercado no estandarizado con
contrapartes como bancos de inversién. Las opciones representan ventajas en la medida
gue las compafiias pueden limitar sus pérdidas por cambios en el precio del combustible
a la prima pagada, a la vez que no limitan sus ganancias en caso de que se presenten

movimientos favorables para las aerolineas en el mercado.

Las coberturas que realizan las aerolineas normalmente no son realizadas con el
gueroseno como subyacente en los contratos derivados, el combustible de avién
normalmente no es negociado en mercados estandarizados, esto implica que aerolineas
financieramente débiles no puedan cubrirse directamente con el queroseno dado que en
un mercado “sobre el mostrador’ pocas contrapartes estarian dispuestas a correr el

riesgo de crédito.



2. Industria aeronautica y practicas de cobertura 19

De manera mas reciente, las compafias de la industria aeronautica han empezado a
utilizar combinaciones de opciones de compra y venta llamadas collares (Morell y Swan,
2006). En estas la aerolinea toma una posicién larga en una opcién de compra que la
protege de incrementos en el precio de combustible por encima del precio de ejercicio,
por esta opcién la aerolinea paga una prima; esta misma aerolinea entra corta en una
opcién de venta, esta segunda opcion limita las posibles ganancias que la compafia
obtendria si se dieran incrementos de precio por encima del precio de ejercicio. Esta
estrategia es muy popular debido a su bajo costo, ya que el costo total resulta ser la
prima pagada por la posicion larga en la opcion de compra menos la prima recibida por la

venta de la opcién de venta, llegandose a negociar incluso con zero cost collars.

Por otro lado, algunas aerolineas deciden entrar en contratos de permuta financiera o
swaps con proveedores de combustibles como Air BP. Por ejemplo una aerolinea podria
entrar en un swap por un periodo de un afo a un determinado precio de ejercicio, por un
monto especificado de combustible por mes. El precio promedio para ese mes es luego
comparado con el precio de ejercicio, y si este lo excede, la contraparte deberia pagar a
la aerolinea la diferencia multiplicada por el monto de combustible contratado; por otro
lado, si el precio promedio fuera inferior al precio de ejercicio, entonces la aerolinea
deberia pagar la diferencia. Los contratos swaps fijan un determinado precio de
intercambio como en los contratos forward, asimismo se presenta riesgo de contraparte,
sin embargo los swaps se suelen establecer por periodos de tiempo mas prolongados

durante los cuales se intercambian varios flujos de efectivo.

En cuanto a los activos subyacentes en los contratos, es necesario sefalar el escaso uso
del queroseno, este activo claramente reflejaria todos los movimientos del precio del
combustible utilizado en la operacion de los aviones, sin embargo en términos practicos
salvo por los contratos negociados en el Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), no hay

contratos de futuros que se negocien en mercados estandarizados para el queroseno.

Como sefialamos anteriormente los mercados “sobre el mostrador”, pueden ser de dificil
acceso para aerolineas financieramente débiles, de modo que ante este panorama
muchas aerolineas deciden cubrirse con contratos sobre activos cuyos precios muestren
alta correlacién con los precios del queroseno, los contratos de futuros mas liquidos y

con alta correlacion suelen ser sobre petréleo crudo para referencias Brent y WTI,
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asimismo otras compafiias buscan contratos sobre aceite de calefaccion, teniendo en

cuenta que su correlacién puede ser mas alta dado que también es un producto refinado.

En resumen, hemos visto como las coberturas son realizadas por las aerolineas como
respuesta de corto plazo a los altos precios y alta volatilidad del combustible necesario
para sus aviones, para realizar estas coberturas recurren a diferentes tipos de contratos y
estrategias en mercados estandarizados y “sobre el mostrador”. Estas operaciones se
realizan con diversas contrapartes como bancos de inversibn y proveedores de
combustible, o en mercados como el NYMEX y sobre subyacentes diferentes entre los
gue se cuenta el petrdleo crudo, refinados como el aceite de calefaccion o sobre el

mismo queroseno.

2.3 El sector Aeronautico Latinoamericano

De acuerdo con cifras de la ALTA (Asociacion Latinoamericana y del Caribe de
Transporte Aéreo) para el afio 2010, las aerolineas Avianca, Copa, Taca, LAN, TAM,
Aeroméxico y GOL, controlaban el 75% del tréfico aéreo de la region. Dados los
recientes cambios registrados en la industria y consolidacion de holdings entre
compafiias en busca de economias de escala y diversificacién de ingresos, las siete
aerolineas ahora se encuentran en cinco holdings. A continuacion se esbozan detalles
sobre la operacion y conformacion de cada uno de ellos, obtenidos desde sus sitios web

publicos y de relaciones con los inversionistas.

2.3.1 Avianca Holdings

Avianca Holdings S.A. es una compafiia panamefia que representa la operacion
integrada de varias compafiias aéreas que operan nacional e internacionalmente,
respecto de las cuales actia como sociedad controlante: Aerovias del Continente
Americano S.A. (Avianca), Tampa Cargo S.A. constituida en Colombia, Aerolineas
Galdpagos S.A. (AeroGal) constituida en Ecuador, y las compafiias del Grupo TACA:
TACA Internacional Airlines S.A., constituida en El Salvador, Lineas Aéreas
Costarricenses S.A. (LACSA) constituida en Costa Rica, Transmerican Airlines S.A.
constituida en Peru, Servicios Aéreos Nacionales S.A. (SANSA) constituida en Costa
Rica, Aerotaxis La Costefia S.A, constituida en Nicaragua e Islefia de Inversiones C.A. de
C.V. (ISLENA) constituida en Honduras.
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Las principales inversiones de la holding incluyen: aerolineas de pasajeros, carga y
actividades conexas relacionadas con los servicios de transporte aéreo, a través de las
cuales presta servicios turisticos y servicios de ingenieria, mantenimiento y atencién

especializada a la operacion de otros transportadores.

2.3.2 GOL Linhas Aéreas

De acuerdo con la informacién proveida por la administracion de relaciones con los
inversionistas de la compafiia, GOL fue fundada en 2001 con una mision: democratizar
los viajes aéreos en Brasil y a través de Suramérica. Su estrategia es buscar crecimiento
rentable a través de su modelo de bajo costo con alta servicio al cliente de alta calidad, lo
que le permite a la compafiia ofrecer tarifas bajas, facilitando el acceso de los
compradores.

Otra forma en la que la compafiia trabaja para hacer los viajes aéreos mas accesibles es
financiando la compra de tiquetes hasta en 36 cuotas a través del programa VoeFacil
(Vuele F&cil), esta financiacién les permite a los clientes acceder a financiacion de
tiquetes con precios que pueden resultar incluso mas competitivos que los viajes en

buses interestatales.

Con cinco marcas Fuertes — GOL, Varig, Smiles. Voe Facil y Gollog — la compafiia habia
alcanzado una participacién en el mercado domeéstico del 35,5% en el tercer trimestre de
2011, con 9.0 millones de pasajeros transportados. Para la prestacion de sus servicios la
compafiia cuenta con 16.209 empleados y una flota joven, moderna y estandarizada de
140 Boeing 737 Next Generation, uno de los aviones mas comodos y seguros de su
clase. Con altas tasa de utilizacion de las naves e indices de eficiencia notables, GOL
actualmente ofrece alrededor de 910 vuelos diarios a 65 destinos, conectando las
ciudades mas importantes en Brasil y los diez principales mercados en Sur América, el

Caribe y Estados Unidos.

El alcance de su misién y la expansion de su negocio se fortalecieron cuando en 2007
adquiri6 VRG Linhas Aéreas S.A., lo que le permiti6 a GOL incrementar su alcance

operacional ademas de conseguir una presencia mas fuerte en destinos estratégicos que
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manejaban la mayoria de trafico aéreo para negocios. Con la adquisicion, la compafiia
también gand el programa de viajero frecuente Smiles para recompensar viajeros de
negocios y turistas. Con el programa Smiles, Gol ha sido capaz de profundizar su

penetracion en el mercado de viajes de negocios.

2.3.3 Grupo Aeroméxico

Hasta finales de 2007, Grupo Aeroméxico era subsidiara de Consorcio Aeroméxico. En
octubre de 2007, el 100% de las acciones de Consorcio Aeroméxico fueron adquiridas
por un importante grupo de inversionistas mexicanos y por una subsidiaria indirecta de
Citigroup Inc., mediante una oferta publica de adquisicién a través de la Bolsa Mexicana
de Valores. Como parte de dicha adquisicion, Grupo Aeroméxico dejé de ser subsidiaria
de Consorcio Aeroméxico. Desde la fecha de adquisicion, los nuevos accionistas han
inyectado a la Compafiia alrededor de $2,800 millones de pesos mexicanos en efectivo

como nuevas aportaciones al capital.

Grupo Aeroméxico es la aerolinea mas grande en México y la Unica aerolinea que presta
servicios integrados de transporte aéreo en México. Son miembros fundadores de la
alianza SkyTeam y operan la red de rutas mas extensa en México y entre México y
destinos internacionales. Se enfocan principalmente en satisfacer las necesidades de

viaje de los pasajeros de negocios en la creciente econdmica mexicana.

Ofrecen un gran nimero de vuelos frecuentes a importantes destinos de negocio,
incluyendo la Ciudad de México, Monterrey, Guadalajara, Cancun, Nueva York y Los

Angeles.

2.3.4 LATAM Airlines Group

LATAM Airlines Group S.A. es el nuevo nombre de LAN Airlines S.A., como resultado de
su asociacion con TAM S.A. LATAM Airlines Group S.A. ahora incluye a LAN Airlines y
sus filiales en Perq, Argentina, Colombia y Ecuador, LAN CARGO vy sus filiales; ademas
de TAM S.Ay sus filiales TAM Linhas Aéreas S.A, incluyendo sus unidades de negocio

TAM Transportes Aéreos Del Mercosur S.A. TAM Airlines (Paraguay) y Multiplus S.A.
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Esta asociacion generd uno de los mayores grupos de aerolineas del mundo en red de
conexiones ofreciendo servicios de transporte para pasajeros a alrededor de 150
destinos en 22 paises y servicios de carga a alrededor de 169 destinos en 27 paises, con
una flota de 310 aviones. En total, LATAM Airlines Group S.A. cuenta con mas de 51.000
empleados y sus acciones se transan en la bolsa de Santiago, y en las bolsas de Nueva

York en forma de ADRs, y de Sao Paulo en forma de BDRs.

Las compafiias cuentan con un modelo de negocios diversificado. Por un lado existe la
diversidad geogréfica —por ser una companiia regional con presencia en los principales
mercados de la regién- y por otro, del negocio, siendo un grupo de aerolineas de
pasajeros, pero con una importante proporcion de sus ingresos provenientes del negocio
de carga. En la actualidad, un 14,6% de sus ingresos provienen del negocio de carga y
un 83,4% del negocio de pasajeros.

2.3.5 Copa Holdings

Copa Holdings es una compafia Latinoamericana lider en el servicio de transporte aéreo
de carga y pasajeros a través de sus dos principales subsidiarias de operaciones, Copa
Airlines y Copa Airlines Colombia, Copa Airlines opera desde su posicion geografica
estratégica en la Republica de Panama, y Copa Airlines Colombia provee servicio
principalmente al interior de Colombia complementado por los vuelos internacionales
desde varias ciudades en Colombia hacia Ciudad de Panama, Caracas, Cancun, Ciudad

de México, Guayaquil y Quito.

Copa Airlines ofrece mas de 280 vuelos diarios hacia Norte, Centro y Sur América y el
Caribe, desde su centro de operaciones en Ciudad de Panama. Copa Airlines provee
acceso a sus pasajeros a otros mas de 120 destinos diferentes a través de sus acuerdos

de cédigo compartido.

Copa Airlines Colombia presta su servicio a 10 ciudades en Colombia, asi como
conexiones internacionales con el centro de operaciones de las Américas de Copa
Airlines, a través de vuelos desde Barranquilla, Bogota, Bucaramanga, Cali, Cartagena,
Medellin y Pereira. Adicionalmente, Copa Airlines Colombia tiene vuelos desde Colombia

hacia Ciudad de Panam@, Caracas, Cancun, Ciudad de México, Guayaquil y Quito.
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Para el primero de noviembre de 2013 Copa Holdings operaba una flota de 90 aviones

de pasajeros, entre estos se cuentan 64 Boeing 737 Next Generation y 26 Embraer 190.



3. Hipétesis de Subinversion

Froot, Schfarstein y Stein (1993) postulan que la cobertura agrega valor en la medida que
esta le permite a las firmas estabilizar sus fondos generados internamente y llevar a cabo
las inversiones necesarias, que podrian de otro modo haberse dejado pasar al

enfrentarse con un financiamiento externo costoso.

Esta hipotesis es conocida como la hipétesis de subinversién, ya que la inestabilidad de
los flujos de caja conduce a un nivel de inversion por debajo del éptimo. Gerald y Nam
(1998) sefialan cémo el paradigma desarrollado por los tres autores, se fundamenta en
tres premisas: en primer lugar, el valor de la firma es creado a través de inversiones en
proyectos con valor presente neto positivo, En segundo lugar, se supone que un
elemento clave para llevar a cabo las inversiones rentables es la generacion interna de
flujos de caja para financiarlos; Por ultimo el flujo de caja generado internamente, el cual
es critico en el proceso de inversién, puede verse alterado por factores externos como
movimientos en las tasas de cambio, en las tasas de interés o en el precio de las

materias primas.

Desempefia un papel muy importante para enmarcar esta hipétesis, la teoria de las
restricciones financieras; Cuando una compariia se encuentra restringida financieramente
probablemente no sea capaz de invertir por ejemplo ante una disminucién en el flujo de
caja, en contraste una firma con unas menores restricciones financieras podria seguir
ejecutando sus planes de inversion mediante la obtencién de recursos financieros
externos en los mercados de capitales. Sin embargo como Allayannis y Mozumdar (2000)
sefialan, citando a Kaplan y Zingales (1997), el financiamiento externo es mas costoso
gue los fondos internos para cualquier firma, y la diferencia entre firmas con restricciones
y firmas sin restricciones financieras estd fundamentalmente en la proporcion de este

costo diferencial.
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La evidencia empirica especifica a la hipétesis de subinversion puede ser revisada en
trabajos como el de Mian (1996) quien presenta resultados que no favorecen esta
hipétesis; y en el trabajo de Gerald y Nam (1998), quienes encuentran que el uso de
derivados en operaciones de cobertura por parte de las compafiias puede estar al menos
parcialmente motivado por la necesidad de evitar posibles problemas de subinversion.
Estos trabajos y otros resaltan la necesidad de medir adecuadamente las oportunidades
de inversion de las compafiias con medidas como la Q de Tobin, o aproximaciones como
la razon de precio en libros y precio de mercado, teniendo en cuenta que elementos
como un alto grado de inversion en Investigacion y Desarrollo pueden hacer que las

conclusiones cambien.

3.1 Evaluacion de la hipotesis de subinversion

Una vez hecha la revision bibliografica y la ubicacion en el contexto, presentamos a
continuacion el desarrollo metodol6gico y los resultados de la investigacion encaminada
a demostrar si el problema de subinversién es un factor determinante en la decision de
las compafias de la industria aeronautica latinoamericana de realizar coberturas sobre

las variaciones en los precios del combustible de sus aviones.

3.1.1 Hipotesis

La hipotesis se formula enmarcada en el trabajo de Froot, Schfarstein y Stein (1993) y en
ella subyacen las conclusiones de Kaplan y Zingales (1997) respecto se puede
establecer como sigue: Las aerolineas en América Latina realizan operaciones de
cobertura respecto al precio del combustible con el fin de estabilizar sus flujos de caja
generados internamente, de modo que estos garanticen la financiacion de proyectos con
valor presente neto positivo, que generan valor para la compafiia y que no se podrian
llevar a cabo debido a una imperfeccién en el mercado de capitales que hace que la

obtencién de recursos externos sea mas costosa.

3.1.2 Metodologia

La metodologia de este estudio fue desarrollada por Allayannis y Mozumdar (2000), y
adaptada para descontar el hecho de que a diferencia de la muestra seleccionada por

estos autores, para nuestra muestra encontramos que todas las compafiias realizan



3. Hipotesis de Subinversion 27

practicas de cobertura. EI modelo, sus caracteristicas e interpretacion se presentan a

continuacion.

Allayanis y Mozumdar (2000) desarrollan un modelo de regresién en el que la inversion
se pone en dependencia de variables como el flujo de caja antes de realizar operaciones
de cobertura, una variable dummy sobre el uso de derivados, la Q de Tobin y variables
de control sobre el afio y la firma, el modelo de datos panel basico se presenta a

continuacion:

Iy F F

C C
= a+f0Q; +yK + a*FCDDUM +y*K FCDDUM + YEARDUM + FIRMDUM + €,

Kt‘—l t—1 t—-1

Donde:

It

es la inversion durante el afio t escalada por el stock de capital al comienzo del afio;

t—-1

CF;

es el flujo de caja durante el afio t;

t—-1

Q; es la Q de Tobin al comienzo del afio, usada como una medida de las oportunidades
de inversion de la compaiiia;

FCDDUM es una variable dummy que es igual a 1 si la firma realiza coberturas y 0 en
cualquier otro caso;

YEARDUM y FIRMDUM son dummies para controlar los efectos de afio y firma.

En el modelo planteado, el coeficiente y* para el término de interaccion L FcppUM

t-1
refleja la diferencia en la sensibilidad del flujo de caja a la inversién entre firmas que
realizan y no realizan operaciones de cobertura. Bajo la hip6tesis de subinversion se
daria que y*< 0, es decir que las compafias que realizan cobertura tienen menor
sensibilidad de la inversién respecto al flujo de caja que las compafias que no realizan
cobertura; asimismo tendriamos que y> 0 para compafiias que realicen y no realicen
coberturas lo que implicaria que un mayor flujo de caja se traduce en una mayor

inversion.
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Teniendo en cuenta que estamos dando tratamiento estadistico a datos tipo panel, dado
gue tenemos mudltiples observaciones para cada una de las empresas en nuestra
ventana de tiempo, es posible que exista covarianza mayor a 0 entre el error y las

variables independientes.

El tratamiento de estos datos implica utilizar modelos de regresion para datos anidados
(Montero, 2011). Siguiendo el procedimiento ejecutado por Allayannis y Mozumdar
(2000), es posible inferir el uso de un modelo de datos anidados con efectos fijos. Esta
clase de modelos se caracteriza por la descomposicién del error en una parte fija
constante para cada individuo en la muestra y una parte aleatoria que cumple con los

requisitos del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Suponiendo un modelo general a estimar:

J'.ff = Cf!- + ﬁ)L it + H;r'f

Al modelar efectos fijos con el fin de compensar posibles efectos en la covarianza del
término de error y las variables independientes, asociados a la omision de una variable
relevante o a la existencia de caracteristicas inobservables en cada individuo, el modelo

general toma la forma:

J"}'I = £Z+ﬁA‘II +1Jf +“‘}'I

Donde el error se ha descompuesto en la parte fija para cada individuo v; y la parte

aleatoria u;; , permitiendo la estimacion mediante el método de MCO.

Con el fin de poder separar la parte fija para cada individuo, un procedimiento frecuente
es la inclusion de variables dummy, se introduce una variable dummy por cada individuo

y se elimina una por motivos estadisticos (Montero, 2011).

Hecha esta aclaracion, es evidente el papel que tienen en el modelo las variables
YEARDUM y FIRMDUM, la primera controla el efecto fijo del periodo, como una variable
relevante omitida al momento de la modelacion y la segunda el efecto fijo asociado a las

caracteristicas inobservables de cada una de las compafiias de la muestra.
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Medicién del Flujo de Caja

Para evaluar el flujo de caja, trabajamos con el flujo de caja antes de coberturas, para
esto tenemos en cuenta las diferentes practicas de reporte de los ingresos por coberturas
presentadas en las notas a los estados financieros anuales de las aerolineas de la

muestra.

Decidimos trabajar con diferentes medidas de flujo de caja, teniendo en cuenta que esta
especificacion puede ser determinante en las conclusiones, tal y como muestran
Allayannis y Mozumndar (2000), esta mdltiple especificacion es diferente teniendo en
cuenta que la informacién de las empresas no es reportada de manera uniforme, lo que
hace dificil identificar los flujos asociados a las operaciones de cobertura sobre el precio
del combustible, adicionalmente esta incorporacion de varias medidas evaluadas por

separado, nos permitira evaluar la robustez de nuestros resultados.

Nuestro flujo de caja se define:

* Flujodecajal
UNOMIA + DA - AWC

Donde:

UNOMIA es la utilidad neta operacional menos impuestos ajustados,
DA es depreciacién acumulada, y

AWC es la variacion en el capital de trabajo

* Flujo de caja2
UNO + DA + AWC - Gasto de Impuestos

Donde:

UNO es la utilidad neta operacional,

DA es la depreciacion acumulada, y

AWC es la variacion en el capital de trabajo

* Flujode caja3

UNO + DA - AWC

Donde:

UNO es la utilidad neta operacional

DA es la depreciacion acumulada, y

AWC es la variacion en el capital de trabajo
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* Flujo de caja4
UNF + DA - AWC

Donde:

UNF es la utilidad neta final

DA es la depreciacion acumulada, y

AWC es la variacion en el capital de trabajo

Ahora, dado que en nuestra muestra todas las compafias realizan practicas de cobertura
gue se ven reflejadas en sus estados financieros, es necesario ajustar nuestro céalculo del
flujo de caja para descontar el efecto de las coberturas sobre el mismo. Esto teniendo en
cuenta que nuestra metodologia es una metodologia de contraste, nos permitira
comparar la sensibilidad de la inversion suponiendo que las compafiias no realizan
coberturas, con la sensibilidad real en la que los flujos vienen determinados con el efecto

de las posiciones de cobertura en instrumentos derivados.

Medicién de la Inversion

Es necesario evaluar la inversion durante un periodo, para esto revisamos el uso de los
recursos a partir del concepto basico de fuentes y usos de fondos y determinamos la
inversion durante el periodo como la variacion en el periodo de los activos,

particularmente las cuentas relativas a la propiedad, planta y equipo, es decir el CAPEX

Stock de Capital a comienzo del periodo
El stock de capital al comienzo del periodo lo definimos como la propiedad planta y

equipo neto a principio del periodo.

La informacién financiera usada para los calculos y el proceso de regresion, corresponde
a informacién proveniente de los informes de resultados trimestrales, asi como de los
estados financieros publicados anualmente. Esta informacién fue procesada teniendo en
cuenta la necesidad de reexpresion en una moneda comun, para nuestro caso délares de
Estados Unidos (USD), ademas de tener en cuenta elementos como el reporte separado

de la informacion de Avianca y Taca hasta el afio 2009.
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3.1.3 Resultados

La Tabla 3-1 recoge los resultados del proceso de regresion teniendo en cuenta las

diferentes especificaciones del flujo de caja para nuestro modelo.

Tabla 3-1: Coeficientes y errores estandar de las variables del modelo para las diferentes
definiciones del flujo de caja

Flujo 1 Flujo 2 Flujo 3 Flujo 4
Error Error Error Error
Coeficiente Coecficiente Coeficiente Coeficiente
Estandar Estandar Estandar Estandar
Constante 0,093 0,076 0,11 0,079 0,14 0,073 0,11 0,067
Q_t 0,022 0,023 0,02 0,021 0,017 0,023 0,09 0,009
[CF)_t/K_ (t-1) 0,127 0,031 0,113 0,033 0,12 0,029 0,092 0,071
FCDDUM 0,0676 0,056 0,0721 0,044 0,068 0,039 0,002 0,059
[CF)_t/K_ (t-1)
-0,116 0,04 -0,121 0,037 -0,123 0,053 -0,021 0,051
* FCDDUM
R™2 0,71 0,78 0,75 0,76
Numero de
192 192 192 192
Observaciones

Como vemos, encontramos resultados que respaldan nuestra hipétesis, hemos
encontrado que la sensibilidad de la inversion al flujo de caja es significativamente menor
para el escenario en el que las aerolineas de la muestra realizan coberturas, que para en
escenario en que no (y* es igual a -0,116), mientras que el factor de sensibilidad
inversion — flujo de caja comun y es positivo y significativo como se esperaba. La
diferencia entre las sensibilidades del escenario con cobertura y del escenario
descubierto es significativa con una significancia del 1%. EI modelo también muestra un

buen ajuste con un R cuadrado de 0,71.

En la columna de Flujo 2 cambiamos la especificacion del flujo de caja para incorporar
los posibles efectos de la medicion de los impuestos pagados, para esto usamos el gasto
de impuesto a las utilidades en lugar de los pagos en efectivo de impuestos, con esta
especificacion encontramos nuevamente una sensibilidad significativamente menor para

el escenario en el que se realizan coberturas que para el escenario en que no (y* igual a
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-0,121). Este modelo muestra también un buen ajuste, evaluado con un R cuadrado de
0,78.

En la columna con encabezado Flujo 3, utilizamos una especificacion diferente del flujo
de caja, esta vez es simplemente la utilidad neta operacional sumada a la depreciacion
acumulada para luego sustraer el valor de la variacién del capital de trabajo, para esta
especificacion, nuevamente encontramos resultados que validan nuestra hipoétesis, en
este caso encontramos un y* de — 0,123, mostrando que el efecto de los impuestos, que
se habia incorporado en los flujos anteriores, no genera diferencias significativas en lo
gue a sensibilidad de la inversién respecto al flujo de caja corresponde. Este modelo
tiene un buen ajuste y el R cuadrado calculado es de 0,75.

Para la columna con titulo Flujo 4, utilizamos como medida del flujo de caja, el flujo de
caja neto, calculado de manera indirecta, para esta especificacién, encontramos que en
la sensibilidad entre el escenario con coberturas y el escenario sin coberturas, es
notablemente menor (y* = - 0,021), esto se explica teniendo en cuenta que la utilidad
neta final lleva incorporados ingresos o costos asociados a utilidades o pérdidas en

cobertura.



4. Tasas impositivas como incentivo a la
cobertura

La estructura de las tasas impositivas que enfrenta cada firma puede hacer que para las
compafias sea ventajoso tomar posiciones en los mercados de futuros, forwards u
opciones. Si la tasa marginal de impuestos a las corporaciones es una funcion del valor
antes de impuestos de la empresa, luego el valor después de impuestos de la firma es
una funcién céncava de su valor antes de impuestos. Si las coberturas reducen la
variabilidad de los valores antes de impuestos de la empresa, entonces el valor esperado
de los impuestos se reduce y el valor esperado después de impuestos de la firma se
incrementa, siempre que el costo de realizar coberturas no sea muy grande. (Smith y
Stultz 1985, 392).

Con el fin de verificar el impacto de la realizacion de coberturas sobre el valor después
de impuestos de los flujos de caja, los mencionados autores hacen uso de un modelo de
estado-preferencia del valor de la firma. Asumiendo que existen s estados de la
naturaleza, con definido como el valor antes de impuestos de la compafiia en el estado

de la naturaleza i. Los estados de la naturaleza son enumerados de manera que
V, SVj,sii<j.

Con el fin de verificar si la estructura impositiva representa un incentivo para las
compariias aeronauticas latinoamericanas, trabajamos con informacion trimestral de cada
una, con periodos de andlisis diferentes dependiendo de la disponibilidad y calidad de la

informacion financiera.

La hipotesis formulada por Smith y Stultz en 1985 puede ser replanteada en este punto

como sigue: Existe una relacion positiva entre las utilidades antes de impuestos y los
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impuestos sobre estas utilidades, ademas de creciente esta relacion es convexa,
implicando que ante valores de utilidad mas altos, la tasa impositiva marginal es mayor,
esta convexidad a su vez se traduce en una concavidad en la relacion entre el valor

antes y después de impuestos de la firma.

Con el fin de verificar la validez de la hip6tesis para las compafias de nuestra muestra,
utiizamos informacion de sus respectivos estados de pérdidas y ganancias,
particularmente de las cuentas provision para impuestos sobre la utilidad y utilidad neta
antes de impuestos. Con el objetivo de facilitar el analisis y tratamiento de la informacién,
se hizo uso de los estados financieros en délares de los cinco holdings.

La metodologia escogida, es el desarrollo de cuatro diferentes regresiones para cada
conjunto de datos, con la provision para impuestos sobre la utilidad en dependencia de la
utilidad neta antes de impuestos y una constante. El resultado de cada una de estas
regresiones plantea una forma funcional especifica, lineal, concava o convexa, con el r?
como criterio de andlisis se plantean reflexiones sobre la forma funcional mas ajustada

para describir la mencionada relacion en cada una de las compafiias de la muestra.

Intencionalmente fueron omitidos de la muestra datos relacionados con provisiones
negativas, asociadas a periodos de pérdidas, esto teniendo en cuenta que Smith y Stultz
plantean que para los periodos en los que se registren pérdidas debe tomarse una tasa
impositiva de cero, asi como el hecho de que algunas de las regresiones llevadas a cabo
presentan grandes distorsiones o no pueden llevarse a cabo en la presencia de valores

negativos.

4.1 Copa Holdings

Se analizaron datos para el periodo comprendido entre diciembre de 2004 y marzo de
2013, haciendo uso de regresiones de tipo exponencial, lineal, logaritmica y potencial, los
resultados de la regresién asi como las figuras con los gréficos de cada situacion se

presentan a continuacion.
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Figura 4-1: Regresiones Progresividad Tasa Impositiva Copa Holdings
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20 20
(] [a]
(%] (%2]
-] -]
2 15 9 15
g g
3 10 3 10
£z ES
£ 5 2 5
© ©
o o
c c
e 0 2 0
] =]
2 0 50 100 150 3 0 50 100 150
& & -
Utilidad Neta antes de Impuestos USD Utilidad Neta antes de Impuestos USC
MM MM
y = 1,8052¢%0169% y = 0,2143 + 0,0994x
r? = 0,6696 r? = 0,7460
Regresién Logaritmica Regresion Potencial
20 20
[a] [a]
(%] (%]
-] -]
2 15 o 15
g g
3 10 3 10
£z Es
©2 5 c 2 5
© ©
o o
s 0 S 0
(%] (%]
s O &
Utilidad Neta antes de Impuestos USD Utilidad Neta antes de Impuestos USD
MM MM
y = 5,0839In(x) — 13,823 y = 0,1204x%486
r? = 0,6487 r? = 0,6989

Se puede observar que a partir de las regresiones y el analisis visual de los datos, la
relacion resulta ser marginalmente mas céncava que convexa, utilizando como criterio el
r2, y aunque la diferencia no pareciera muy significativa, podemos ver que a partir de

determinado monto la diferencia tiende a acentuarse, esto nos permite inferir que es
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posible que la estructura de la tasa impositiva genere incentivos para que Copa se cubra,
por lo menos a partir de un determinado nivel de generacion de utilidad.

4.2 Avianca Holdings

Se analizaron datos de los reportes financieros trimestrales, para el periodo comprendido
entre junio de 2011 y marzo de 2013, haciendo uso de regresiones de tipo exponencial,
lineal, logaritmica y potencial, los resultados de la regresion asi como los graficos de
cada situacion se presentan a continuacion:

Figura 4-2: Regresiones Progresividad Tasa Impositiva Avianca Holdings
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El r?2 de cada una de las regresiones llevadas a cabo es muy bajo, esto sugiere una
relacibn muy débil entre las dos variables, esto sumado al limitado ndmero de registros
nos restringe a la hora de formular una conclusion sobre la convexidad o concavidad de
la relacion.

4.3 LATAM Airlines Group

Se analizaron datos de los reportes financieros trimestrales, para el periodo comprendido
entre junio de 1996 y junio de 2013, haciendo uso de regresiones de tipo exponencial,
lineal, logaritmica y potencial, los resultados de la regresion asi como los gréficos de
cada situacion se presentan a continuacion:
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Figura 4-3: Regresiones Progresividad Tasa Impositiva LATAM Airlines Group
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Para LATAM Airlines Group encontramos que las formas funcionales que resultan

explicar mejor la relacion entre la Utilidad Neta Antes de Impuestos y la provision para

impuestos son las formas lineales, seguidas por la forma convexa, sin embargo la

diferencia en 2 es muy baja respecto a la forma céncava, esto nos limita a la hora de

decir y no es simple desestimar la progresividad de la tasa impositiva como incentivo a la

cobertura.
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4.4 Grupo Aeromeéxico

Se analizaron datos de los reportes financieros trimestrales, para el periodo comprendido

entre marzo de 2010 y junio de 2013, haciendo uso de regresiones de tipo exponencial,

lineal, logaritmica y potencial, los resultados de la regresion asi como los gréficos de

cada situacion se presentan a continuacion:

Figura 4-4: Regresiones Progresividad Tasa Impositiva Grupo Aeroméxico

Regresion Exponencial

Regresion Lineal

5 3 5 3
2 30 . 2 30 .
8 25 8 25
8 20 ¢ 8 20 ¢
Es 15 g5 15
s . s .
o 5 * *
2 . . S S le .
e 'S 0
2 2
2 50 100 2 0 50 100
e Utilidad Neta antes de Impuestos USD o Utilidad Neta antes de Impuestos USD
MM MM
y = 7,0993¢%0026% y = 8,4741 + 0,0532x
r? = 0,0107 r? = 0,0298
Regresiéon Logaritmica Regresién Potencial
5 35 5 35
3 30 * 2 30 .
8 25 8 25
8 20 ¢ g 20 ¢
Es 15 g5 15
© S 10 /// © S 10 /,L/
© . © .
[} 5 * *
c 04 3 T .
e e 0
2 @
3 50 100 3 0 50 100
o o

Utilidad Neta antes de Impuestos USD

MM

Utilidad Neta antes de Impuestos USD

MM

y = 2,8697In(x) + 0,7973

r? = 0,0597

y = 3,5199x02361
r? = 0,0593




40 ¢ Tiene sentido la cobertura sobre las variaciones en el precio del combustible?

El r?2 de cada una de las regresiones llevadas a cabo es muy bajo, esto sugiere una
relacion muy débil entre las dos variables, esto sumado al limitado numero de registros

nos restringe a la hora de formular una conclusion sobre la convexidad o concavidad de
la relacion.

45 Gol Linhas Aéreas

Se analizaron datos de los reportes financieros trimestrales, para el periodo comprendido
entre marzo de 2003 y junio de 2013, haciendo uso de regresiones de tipo exponencial,
lineal, logaritmica y potencial, los resultados de la regresion asi como los gréficos de
cada situacion se presentan a continuacion:

Figura 4-5: Regresiones Progresividad Tasa Impositiva Gol Linhas Aéreas
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Nuevamente las formas lineales resultan tener los r? mas altos, entre la forma concava y
convexa, para la forma céncava la variable independiente resulta explicar de mejor
manera el monto aprovisionado para el pago de impuestos, sin embargo, es notable
como para niveles de utilidad inferiores a 100 millones de doélares la relacién se plantea
mas convexa, determinando altas posibilidades de que la tasa impositiva sea

determinante en la politica de coberturas de GOL Linhas Aéreas.

4.6 Especificaciones Adicionales

Teniendo en cuenta los posibles cambios en la regulacién fiscal a los que pudo verse
enfrentada cada compafiia, podria introducirse en analisis e investigaciones posteriores
con submuestras dividas temporalmente.

Adicionalmente es necesario tener en cuenta la existencia o no de la convexidad para
determinados niveles de utilidades, por ejemplo para COPA Airlines, a partir de los 80
millones de ddlares pareciera plantearse una relacién particularmente convexa, o para
GOL para niveles de utilidad menores a 100 millones de dolares Andlisis al respecto

seran considerados en el apartado de conclusiones.







5. Compensacion y Aversion al Riesgo de
los Directivos

Los grupos de interés de las compafiias, como administradores y empleados, tienen
grandes exposiciones al riesgo ya que sus habilidades especificas aplicadas a la
compafiia son menos diversificables que las de los inversores Fang y Lin (2001).
Teniendo en cuenta la incapacidad para la diversificacion estos grupos normalmente

requieren una mayor compensacion por el mayor riego asumido.

Los grupos de interés demandaran compensaciones mas altas o reduciréan su lealtad,
trabajo y esfuerzos si perciben que la compafia enfrenta dificultades financieras (Fang y
Lin, 2001).

5.1 Aversion al riesgo de los administrativos

Smith y Stultz (1985, 399) muestran que teniendo en cuenta que los propietarios
contratan a los administradores dado que estos tienen recursos especializados que
incrementan el valor de la firma. Los administradores no pueden utilizar su experticia si
no tienen en su haber cierto nivel de discrecionalidad para tomar decisiones y ejecutar
acciones, sin embargo a menos que existan los incentivos apropiados, los

administradores no van a maximizar la riqueza de los propietarios.

Los contratos de compensaciéon de los administradores deben estar disefiados de modo
gue esta se incremente a medida que se incremente el valor de la firma. En este sentido
vinculando la utilidad de los administradores a su compensacion y teniendo en cuenta
gue llevar a cabo coberturas afecta los flujos de caja de la empresa y estos a su vez su
valor, podemos encontrar la cadena vinculante entre la cobertura y la utilidad esperada

de los administradores.
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Con el fin de analizar la contradiccion entre los motivos de los administradores para
realizar coberturas y la maximizacion del valor para los accionistas, recordemos que
Smith y Stultz (1984), definen la cobertura como la adquisicion de activos financieros
para reducir la variabilidad de los flujos de caja esperados de la firma, esta definicion
entendida de manera conjunta con el valor del patrimonio como una opcién de compra
sobre los activos de la empresa, plantea divergencia de objetivos entre directivos y
propietarios, divergencias asociadas a la forma relacion entre la utilidad de los
administradores y el valor de la firma y de la forma en que son compensados, como

veremos a continuacion.

Asumiendo que la firma adquiere un portafolio que no crea ni un ingreso ni un egreso de

efectivo al momento de la adquisicion. Supongamos que Hi esel pago del portafolio de

cobertura en el estado de la naturaleza i tal que:

Hi:Zij*Qij
Q

Donde Ni es el ndmero de participaciones en el activo j compradas, y ~ es el pago de

una accion del activo j en el estado de la naturaleza i.

En busca del portafolio de cobertura 6ptimo, podemos asumir un mundo de dos periodos
en los que la rigueza al final del periodo de los administradores es igual a la suma de su
compensacion pecuniaria mas el pago de sus inversiones no negociables en la
compafia. Esto implica que la funcién de utilidad indirecta de los administradores en el

estado i es una funcién Unicamente de su riqueza al final del periodo en el estado de la

naturaleza i, que se puede escribir como Wi | adicionalmente podemos establecer que la
rigueza de los administradores es una funcion creciente del valor toral de la firma en el
estado i, es decir el valor de la empresa mas el valor del portafolio de cobertura, es decir
V., +H,

Asi, los administradores enfrentan la siguiente funcién de utilidad indirecta
Ui=UW, + Hi)); i=1,...,S.
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Ahora, si suponemos que la funcién de utilidad es estrictamente concava, podriamos
afirmar que los administradores son aversos al riesgo. Con estos supuestos ademas del
de racionalidad de los agentes, los administradores maximizarian su utilidad esperada,

representada en la siguiente ecuacion:

U :ZiPi*U(VV(Vi +Hi))

Donde Pies la probabilidad de ocurrencia del estado de la naturaleza i, sujeta a la

condicion presupuestaria

ZjNJ*QOj =0

Donde Qo; es el precio al comienzo del periodo de una participacién en el activo j. Es

decir que en el estado inicial de la naturaleza el pago del portafolio de cobertura es de 0.

Ahora bien, Smith y Stultz, formulan el problema de cobertura éptima para los
administradores en este punto, como establecer el nUmero 6ptimo de partes del activo |

(N;) con el fin de maximizar su utilidad.

Entonces, suponiendo que todos los activos financieros tienen tasas de retorno iguales y
gue la compafiia no incurre en costos de transaccion al comprar o vender los mismos,

podemos establecer la condicion de primer orden:

ik

oU 0 Qij 0U v Qik :
aWW % P aWW % ' P todo j y k,

Esta condicion establece una igualdad entre el valor esperado del cambio de la utilidad
respecto a la riqueza del administrador, multiplicado por la tasa de cambio de la riqueza
del administrador, que a su vez es una funcion del valor total de la compaifiia, por la
razon entre el precio de una parte del activo j o k en el estado de la naturaleza i respecto
al precio de la misma parte en el estado de la naturaleza inicial, entre cualquier par de

activos j y k.

Asi pues la condicion inicial establece que el nUmero 6ptimo de partes del activo de

cubertura, con la que los administradores maximizan su utilidad, es la cantidad ! con la
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gue el incremento marginal en la utilidad esperada por cada ddlar de activo j comprado
se iguala al incremento marginal en la utilidad esperada por cada dolar de activo k

comprado.

Smith y Stultz (1985) sefialan tres propiedades interesantes de la respuesta a este
ejercicio de optimizacién. Primero, si la riqueza al final del periodo del administrador es
una funcién céncava del valor de la firma al final del periodo, la estrategia de cobertura
optima es cubrir la firma completamente si esto es factible. El resultado esperado para el
administrador se maximiza si la firma estd completamente cubierta, porque el valor
esperado de una funcion concava de una variable aleatoria es menor que el valor de la
funcién evaluada en el valor esperado de la variable aleatoria, tal y como lo establece la
Desigualdad de Jensen.

Como el administrador es averso al riesgo, el Unicamente asumira el riesgo si él es
recompensado por hacerlo con un ingreso esperado mas alto. Dado que su resultado
esperado se maximiza cuando la firma est4d completamente cubierta, el administrador

escogera no asumir ningln riesgo.

Segundo, si la riqueza del administrador al final del periodo es una funcién convexa del
valor de la compafiia al final del periodo, pero la utilidad esperada del administrador es
todavia una funcién concava del valor al final del periodo de la firma, la estrategia 6ptima
sera eliminar, en parte, pero no toda la incertidumbre, realizando coberturas. En este
caso el resultado esperado del administrador es mas alto si la firma no se cubre, asi, ya

gue su ingreso es una funcién convexa del valor de la firma.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el administrador es averso al riesgo, él podria
mostrarse dispuesto a renunciar a parte de su ingreso para reducir el riesgo. Frente a
este trade off entre ingreso esperado y riesgo de este ingreso, el administrador en

general no escogera una politica que elimine totalmente el riesgo de su ingreso.

En tercer lugar, si la utilidad al final del periodo del administrador es una funcion convexa
del valor al final del periodo del valor de la firma, la Desigualdad de Jensen implica que la
utilidad del administrador al final del periodo tiene un valor esperado més alto si la firma

esta completamente descubierta. Los bonos o las provisiones de opciones sobre
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acciones de los planes de compensacion, pueden hacer que la funcién de utilidad
esperada de los administradores sea una funcién convexa del valor de la forma. Si la
utilidad esperada del administrador es una funcién convexa del valor de la firma, el
administrador se comportara como un amante al riesgo, incluso si su funcién de utilidad

esperada es una funcién céncava de su riqueza al final del periodo.

5.2 Contraste Empirico

En el desarrollo de un contraste empirico de la teoria planteada por Stultz y Smith sobre
los incentivos de los administradores para realizar coberturas, dada la estructura de
compensacion que enfrentan, Fang y Lin (2001) desarrollan un modelo sencillo y de facil

interpretacion que sera presentado a continuacion.

La hipétesis a ser contrastada es que los administradores con una mayor propiedad
sobre las acciones de la compafiia preferirian tener un nivel de cobertura mas elevado;
mientras por otro lado los administradores con mayor cantidad de opciones sobre las

acciones de la firma, podrian hacer menos uso de derivados para cobertura.

La formulacion de la hipétesis en este sentido, muestra alta coherencia con la relacion
entre el valor de la compafiia y la compensacion de los administradores planteada por
Smith y Stultz en 1985, teniendo en cuenta que las acciones proporcionan pagos lineales
en funcion de los precios de las acciones, mientras que las opciones generan pagos

convexos.

El modelo entonces, puede ser formulado de la siguiente manera

HedgeRatio = o + S, Shares + £3,0ptions + &

Donde:

HedgeRatio es la razén de cobertura.

Shares es el logaritmo del valor de las acciones en posesion de los administrativos al
precio promedio anual de la accion.

Options es el numero de opciones en manos de los directores.
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Para nuestro ejercicio, haremos uso de la informacion consignada en las presentaciones
hechas a la SEC (Securities and Exchange Commision) en el formato 20F. De acuerdo
con la disponibilidad del mismo para cada compaiiia, teniendo en cuenta que de nuestra
muestra, s6lo GOL, LAN, COPA y TAM, revelan informacién sobre la compensacion de
sus directivos, trabajaremos con la informacién que estos proveen para diferentes cortes

anuales comprendidos entre el 2004 y 2012.

Una de las limitaciones principales al utilizar es la disponibilidad de informacion, ya que
por no estar obligadas por sus reguladores locales, compafiias que tienen listadas sus
acciones para negociacion publica no revelan la compensacion en acciones 0 en
opciones que dan a sus directivos, esto para el caso de Avianca Holding y Grupo

Aeromeéxico.

Por otro lado la informacion que se encuentra disponible respecto a la compensacion de
los directivos es muy limitada y se publica Unicamente de manera anual por
requerimiento de la SEC, ahora para limitar aln mas nuestras posibilidades con el
modelo, encontramos que los esquemas de compensacién con derechos de participacion
son relativamente nuevos apara la industria aeronautica latinoamericana, encontrando

los primeros registros para el afio 2004.

Ante este panorama, se realizé la regresion del modelo de Fang y Lin (2001), de la que

se presenta un resumen en la Tabla 5-1.
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Tabla 5-1: Aversién al Riesgo de la Administraciéon como Determinante de las Coberturas

Panel A: Estimacién con Minimos Cuadrados Ordinarios
Variable Dependiente: Razén de Cobertura
Error Estadistico
Cocficientes| Estandar t Valor p
Intercepcién 0,1040 0,1880 0,5531 0,5870
LOG_ Acciones 0,0088 0,0116 0,7573 0,4587
Numero de Opciones 4,2408E-08| 4,21786E-08 1,0054 0,3280

Panel B: Estadisticas de la Regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0,328
Coeficiente de determinacion R™2 0,108
R™2 ajustado 0,009
Error estandar 0,140
Observaciones 21

Como vemos, ninguna de las variables resultd ser estadisticamente significativa para
explicar el monto de cobertura de las compafiias, asi nuestros resultados en adelante
son diferentes de los encontrados por Tufano (1996) con respecto a la Hip6tesis de
Maximizacion de la Utilidad de los Administradores, él encontré evidencia de que las
acciones y opciones en poder de los administradores estan asociados a las politicas de

administracion del riesgo en cuanto al monto de cobertura.

Esta diferencia, ademéas de poder ser atribuible a las deficiencias de los datos y las
escasas observaciones, podria atribuirse a estructuras de gobierno corporativo en las
gue por ejemplo, como es el caso para LAN en el periodo analizado, algunos de sus
directivos tienen participaciones significativas en la propiedad por medio de fondos. Otra
posible explicacion esta relacionada con la diversificacion de las habilidades gerenciales
de los directivos, podrian estos estar participando en la direccion de compafiias
diferentes, y esta diversificacion disminuiria sus incentivos para la maximizacion de la

utilidad a trasvés de su discrecionalidad sobre la gestion del riesgo de la firma.






6. Conclusiones y recomendaciones

6.1 Conclusiones

En este apartado presentamos las conclusiones posibles a partir de los modelamientos
desarrollados y sus resultados, adicionalmente exponemos algunas de las limitaciones

de las mismas y posibles caminos a seguir en el desarrollo de la investigacion.

La cobertura sobre las fluctuaciones en el precio de los combustibles es una practica
generalizada en la industria aeronautica; esta cobertura ha sido promovida por el entorno
empresarial en el que se desenvuelven las aerolineas, en el que el combustible es uno
de los principales componentes de los costos operacionales de las compafiias y en el
gue los precios registran volatilidades elevadas.

El valor de las coberturas es determinado a partir de las imperfecciones del mercado de
valores que distan de los supuestos de trabajos teéricos como el CAPM, la hipétesis de
los mercados eficientes, o las proposiciones de Modigliani y Miller. En la practica los
beneficios de la gestidén de riesgos financieros se asocian a la presencia de impuestos y
costos de quiebra, a elementos de teoria de la agencia como asimetrias de informacion
entre administradores y propietarios, asi como con restricciones financieras que generan

endeudamiento externo de alto costo en comparacion con los fondos internos.

Una de las principales justificaciones de la realizacion de coberturas sobre el precio del
combustible se deriva de a posibilidad de evitar problemas de subinversion, este
argumento tedrico se fundamenta en la teoria de las restricciones financieras, segun la
cual es mas costoso para las compafiias conseguir recursos en el exterior, que utilizar los
recursos generados al interior de la compafia para financiar proyectos con valor presente

positivo.
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La cobertura, es una respuesta de corto plazo, desarrollada por las aerolineas para
contrarrestar los altos precios y la volatilidad del queroseno, sin embargo las estrategias
para disminuir la volatilidad de las ganancias en el largo plazo estan mas ligadas a
aspectos operacionales, como mejorar los perfiles aerodinamicos, disefiar motores de

mas bajo consumo de combustible y desarrollar carburantes a partir de biocombustibles.

El uso de coberturas sobre el precio del combustible, puede ser justificado para las
aerolineas latinoamericanas, debido a que los resultados presentados aportan evidencia
de que su uso disminuye la sensibilidad de la inversién respecto al flujo de caja,
comprobando el argumento de la subinversion. El uso de coberturas le permite a las
compafiias del sector aerondutico en Latinoamérica estabilizar su generacion interna de

fondos y financiar asi proyectos que le agregan valor a las empresas.

No hay evidencia a partir del trabajo desarrollado de que la compensacion sea un factor
determinante en la practica de coberturas por parte de los directivos de las compaiiias.
Los esquemas de compensacion para las compafiias de la industria aeronautica
latinoamericana parecen disminuir los conflictos de agencia entre principal y agente, en la
medida que no plantean la compensacibn como un determinante de la politica de
coberturas, esto podria estar asociado asimismo al bajo nivel de ejecucién de las
opciones con que se remunera a los directivos, es necesario considerar factores
adicionales como estructuras de gobierno corporativo y participacién accionaria, que

permiten a los directivos diversificarse y demandar menor compensacion por su riesgo.

6.2 Recomendaciones

A pesar de robustez de los resultados presentados en el modelo de Subinversién, es
necesario introducir algunas precisiones y sefialar posibles limitaciones de alcance que

tiene el modelo:

= Ajustes adicionales al modelo pueden ser incorporados para tener en cuenta posibles
efectos como el apalancamiento de la firma, el tamafio y la diversificacion de la
aerolinea. En este sentido se recomienda revisar el trabajo de Allayannis y Mozumdar

(2000) y la manera en que fueron controlados estos efectos en el modelo.
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= Podria considerarse extender la ventana de analisis, con el fin de analizar los
posibles efectos de eventos de alto impacto, como fusiones, declaratorias de quiebra
y privatizaciones, sobre la sensibilidad de la inversion respecto al flujo de caja.

= El uso de submuestras dividiendo la muestra en el tiempo y en valor podria generar
resultados mas claros en los métodos de regresion, aparentemente existen en
condiciones especificas, beneficios tributarios de realizar coberturas, para
determinados niveles de utilidad y deberian explorarse, otra manera de tratar con
estos datos y el limitado nimero de registros podria ser mediante el uso de

metodologias de simulacién.

En cuanto a la tasa impositiva como incentivo para la realizacion de coberturas, hay
compafias para las que los incentivos tributarios parecen ser determinantes del uso de
coberturas, como son Avianca Holdings y LATAM Group, aunque las diferencias en el
valor del 2 no parecieran ser muy significativas. Sin embargo es necesario extender el
estudio teniendo en cuenta las consideraciones del parrafo anterior, ya que por ejemplo
para Copa Holdings es evidente la existencia de la relacién deseada entre utilidades e

impuestos a partid de determinado nivel de ganancias.

El trabajo investigativo puede continuar, evaluando si los demas motivos que justifican
tedricamente la realizacién de operaciones de cobertura, operan para las aerolineas de
América Latina, la disminucion de los costos del financial distress, las economias de
escala en la diversificacion del riesgo y las asimetrias de informacién que derivan en

costos de agencia.
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