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Introduccion

La recision econdmica que presencié el mundo a finales de 2019 y que se vivio con
fuerza en nuestro pais en el afio 2020 fruto de la pandemia de Covid -19, concibié el
pensamiento de la presente investigacion como parte de una revision literaria y documental
de las finanzas de la compafiia Avianca Holdings S.A, incluyendo el andlisis de las
desmejoras financieras que han sido expuestas por diversas fuentes de informacion, asi como
el proceso de bancarrota acogido en el mismo afio por medio del capitulo 11 en la ciudad de
New York, Estados Unidos, a causa del incumplimiento y la imposibilidad de afrontar con
sus obligaciones corrientes; accién tomada con parte del plan de refugio financiero inmediato
que tomo la compafiia como medida rapida para poder continuar con su operacion en el

presente, mientras planea y diversifica la manera de ir surgiendo de la crisis evidenciada.

Influenciados por este suceso y teniendo en cuenta el panorama financiero general
que la compafiia ha venido desarrollando en los ultimos afios, donde se reconocen resultados
poco rentables, una sobre valoracién de su perfil corporativo y una precaria estabilidad
financiera como grupo econémico; nace la necesidad y fin de la investigacion presente,
consistiendo esta en evaluar los preceptos financieros y resultados econémicos de la
compafiia previos a la pandemia y posteriores a ella, logrando con ello un diagnostico
financiero que permita considerar a que se deben los resultados obtenidos y en qué medida
la pandemia y recesion econdmica intensificaron el deterioro que vive en la actualidad del
afio 2021.

En la exploracion de los antecedentes financieros se verifica que la compariia ya venia
realizando planes de reestructuracion economicos en los ultimos afios, inclusive antes de la
pandemia. El endeudamiento en Avianca empezd como un apremio en su apalancamiento
financiero, contando con indicadores de deuda superiores a 6 veces y gastos por la
transformacion de su flota en mas de 500 millones de dodlares, adicionando que las
obligaciones financieras superan los 250 millones de dolares anuales. En el afio 2019 la

compariia ya efectuaba un enfoque de redireccionamiento enfocado en el total de la deuda,
10
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motivo por el cual realizo una oferta publica fuera del pais para llevar a cabo un intercambio
de bonos por la suma de 550 millones de ddélares. Ademas solicitd aprobacion de ciertas
enmiendas y exenciones de acuerdo a las clausulas restrictivas, para contar con unos lapsos
de tiempos mas amplios sobre sus compromisos mas urgentes y asi ganar tiempo con los
acreedores, los cuales se vieron afectados por los sucesos del afio 2020 que amplificaron su

imposibilidad de pago y por ende el giro financiero general de la compafiia.

En la revision tedrica se define que el andlisis financiero y la evaluacion econémica
como acciones primordiales en toda organizacion, ya que fundamentan y estructuran los
planes operativos y dan una guia de las labores a tomar. A su vez en la revision literaria de
los antecedentes se tuvieron en cuenta 5 autores que efectuaron investigaciones financieras
anteriores a la estructura de capital y al endeudamiento de la compafiia Avianca Holdings
S.A, las cuales permitieron anudar los diferentes cambios y alcances econémicos por los que
ha atravesado la organizacion, como lo son su crecimiento empresarial como grupo
econdmico, la ampliacién de su flota aeronautica para ampliar su capacidad y la generacion
de instrumentos financieros de deuda como bonos y acciones para apalancar el desarrollo de

la operacion.

Para el desarrollo del proceso investigativo de diagnostico se optd por implementar
una exploracién con un enfoque cualitativo que describiera las variables econdémicas de la
compafiia por medio de un andlisis documental, basado en el estudio de los estados
financieros de los afios 2017, 2018 y 2019 que permitieron evaluar la situacion antes de la
pandemia y los estados financieros del afio 2020 para finalmente evaluar el resultado, el
alcance y los detalles concluyentes de la crisis. Dentro de los estados financieros se tomaron
el balance general, el estado de resultados y se realizo el andlisis de los indicadores

financieros de apalancamiento, liquidez, rentabilidad y operacion de la organizacion.

Avianca se ha destacado por ser lider en el mercado Colombiano y su marca no es

solo reconocida a nivel nacional, sino que es conocida desde hace mucho tiempo en toda
11
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Latinoamérica; no obstante, en los ultimos afios la compafiia ha sido afectada por diversos
elementos que han creado un desequilibrio financiero, entre los cuales se encuentran: el
decrecimiento de los ingresos operacionales, aumento del nivel de endeudamiento a causa de
las politicas de reestructuracion y adquisicion de nueva flota aeronautica, el elevado nivel de
los costos y gastos operaciones, la perdida de capital ocasionado por el deterioro de los
ejercicios fiscales, el continuo apalancamiento con deuda y el bajo nivel de liquidez. Lo
anterior nos permite concluir, que Avianca Holdings S.A. no ha contado con una buena
administracion, observado en las decisiones y los resultados en pérdida de capital de trabajo,
dandole una imposibilidad de afrontar sus obligaciones inmediatas y no contar con recursos

para continuar su operacion por lo cual tuvo que finalmente acogerse a la ley de quiebra.

Finalmente esta investigacion permitié desarrollar los objetivos planteados
explicando que si bien la organizacion Avianca Holdings S.A. tuvo un desmejoramiento alto
con el ingreso de la crisis de Covid 19, las razones por las cuales esta genero tanta
trascendencia residieron principalmente por los indicadores y resultados que desde el afio
2015 ha venido arrojando los cuales han sido proporcionales y paulatinamente negativos.
Adicion se concluye la importancia de la planeacion financiera y la responsabilidad que
tienen los gerentes como administradores de los recursos financieros, validados en la toma
de decisiones y en el examen continuo de los resultados los cuales vemos que en la

organizacion Avianca no se han abordado de manera integral.

12
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1. Problema
1.1.Descripcion del problema.

El proceso de andlisis de los estados y ratios financieros es un de juicio critico dirigido
a evaluar la posicion financiera, presente y pasada de los resultados obtenidos de una
organizacion en un tiempo determinado. Este examen es realizado con el objetivo de
establecer la posicion financiera actual, asi como las mejores estimaciones y predicciones
posibles sobre las condiciones financieras futuras, por lo cual su uso efectivo logra ser una
de las herramientas administrativas y gerenciales mas poderosas a la hora de dirigir la toma
de decisiones (Ortega, 2006).

Su importancia reside en que permite identificar los aspectos econdmicos y
financieros que muestran el contexto interno al detalle de la organizacién, con respecto a su
nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad (Orozco
& Rodriguez, 2017). Para todas las empresas determinar esos factores de capacidad
operativa, eficiencia en la utilizacion de los activos y recursos, nivel de endeudamiento y
capacidad de cumplimiento de la deuda, nivel de utilidad o perdida, asi como la rentabilidad
del negocio son una prioridad ya que guian para la direccién de las decisiones (Hernandez,
2005).

La pandemia del covid-19 o coronavirus que tuvo origen a finales del afio 2019 y que
lleg6 con fuerza al pais en marzo de 2020, ha tenido desde entonces un impacto significativo
econdmico en todas las industrias y genero un repercusion sin antecedentes en la industria de
la aviacion no solo nacional sino internacional, debido a las restricciones de viaje y movilidad
resultantes de los cierres de fronteras tanto de las ciudades como de los paises, la reduccion
de la demanda de vuelos de personas y los vuelos de comercio; todo ello con el fin de evitar

la propagacion y el aumento en los casos del virus (Revista Semana, 2020).

13
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Por varios meses las empresas de aviacion no pudieran operar, se cancelaron miles
de vuelos programados con anterioridad, los aeropuertos permanecieron sin funcionamiento
de manera parcial y total en muchas partes, asi que la gran mayoria de flota de equipos
aeronauticos se encontrd en tierra en paro, razones suficientes que ocasionaron que se
tuvieran que abolir excesivos de puestos de trabajo; situacion que expuso al sector econémico
aerondutico en una nueva crisis financiera (Asociacion de Transporte Aéreo Internacional,
2020); por tal razon se hace importante indagar los dafios econdmicos internos de la
compafiia Avianca evidenciando sus antecedentes y a las nuevas condiciones que se estan

tomando con posterioridad hoy por hoy por la crisis del Covid -19.

El afio actual ha venido cambiando principalmente por las reaperturas de la mayoria
de los paises y sectores econdmicos, incluyendo las empresas del sector aeronautico como
Avianca en Colombia que ya cuenta con permisos para su movilidad, sujetas a condiciones
retadoras, ya que a pesar de poder retomar gran parte de las actividades actualmente
desarrollan su operatividad en menos porcentaje al habitual, a causa de las restricciones
legales de salubridad que persisten por los temas de aglomeramiento y reglas de bioseguridad

que supervisa el ministerio de salud (Ministerio de salud, 2021).

Sin duda afrontar las consecuencias financieras de esta recesion no son para nada
faciles, méas para empresas del sector aeronautico que por las causas expuestas se convierte
en uno de los sectores méas golpeados por la pandemia y que continuara por las condiciones
actuales de operatividad en millonarias en pérdidas econdmicas y manteniendo indicadores
a las baja como lo indica la organizacion Asociacién Internacional del Transporte Aéreo en
su reporte anual, que presupuesta un déficit financiero de méas de 118.500 millones de ddlares
(IATA, 2021).

Analizado este contexto, se requiere examinar los antecedentes econOmicos Yy
financieros de la compafiia Avianca Holdings, que validen la situacién a priori apoyados en
una exploracion descriptiva y analitica con base de los estados financieros y ratios

econémicos, para a partir de alli, construir un andlisis posterior que permita concluir los
14
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cambios y el riesgo asociado con la nueva crisis y el panorama de financiero futuro de la

compafiia.

1.2.Pregunta de investigacion

¢ Cual fue el impacto generado en las finanzas de la compafiia Avianca Holdings S.A.

la pandemia de Covid-19?

15
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2. Justificacién

Todas las organizaciones dentro del desarrollo de sus actividades operativas dia a dia
se enfrentan al reto de manejar de manera eficiente y efectiva su capital de trabajo y sus
recursos financieros. EI manejo administrativo de cada una de ellas, dispuestas segun la
naturaleza econdémica y su funcionalidad de la organizacion, cumple una mision individual
moldeada por la planeacién, que como resultado conjunto proporciona el éxito o fracaso de
las finanzas corporativas, medibles por los indicadores financieros, la rentabilidad y el

crecimiento sostenido en el corto y en el largo plazo (Garcia Santillan, 2010)

La crisis que se ha presentado en el afio 2020 con la expansion del virus Covid-19 es
diferente a las demas crisis que han ocurrido en los Gltimos afios. Su repercusion en la
economia mundial ha sido notoria, generando interrupciones en el flujo del comercio
nacional e internacional, asi como choques en la demanda y en el consumo (Fedesarrollo,
2020). Por esta situacion Colombia actualmente se enfrenta a muchas dificultades
productivas, asi como a una continua volatilidad sobre el desarrollo global de los negocios;
situacion que seguira presente al menos hasta que en un tiempo préximo se normalicen los
indicadores de contagio, se dé la completa reapertura general de los sectores y vuelva a crecer

la productividad (L6pez Rodriguez, 2016).

Segun el Fondo Monetario Internacional (2020), el pais para el cierre del afio presento
una caida total en la economia del 2.4 %, como consecuencia de las acciones antes descritas.
Este panorama solo puede indicar que muchas empresas tanto del sector microeconémico y
macroeconomico estan presentando una repercusion tangible en su liquidez, ya sea por la
disminucion total o parcial en sus ventas, asi como la imposibilidad o disminucion del
recaudo gque se propaga como una cadena de obligaciones entre las empresas, dificultando

los tiempos de recuperacion de estos ingresos y en general los indicadores de pago.

Este tipo de condiciones macroeconémicas ha generado que la crisis financiera para

empresas como Avianca, dedicadas a la actividad aeronautica haya sido y persista siendo
16
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devastadora e implacable. Dentro de los indicadores suministrados por la Asociacion
Internacional del Transporte Aéreo, este tipo de organizaciones ha recortado sus costos un
45,8 %, disminucion que no compensa la baja de los ingresos que para el sector corresponde
en un 60,9 %, dando como pérdidas de sus ingresos de mas de 66 dolares por cada pasajero

transportado.

Para Avianca los retos financieros no solo estan representados con la repercusion de
la recesion del afio 2020, ya que la compafiia por operaciones internas de inversion en su
flota aeronautica y equipo propio inicio en el afio 2011 un proceso de endeudamiento con la
generacion de emision de acciones cotizadas en bolsa. Este panorama para la compafiia no
fue muy alentador, ya que las proyecciones con relacion al crecimiento y la demanda del
mercado no fueron las esperadas, creando un incremento en los gastos operaciones. El alto
nivel de deuda externa de la compafia y bajo flujo de caja, ocasiono que adquiriera en el afio
2019 un préstamo con las empresas estadounidenses United Airlines y Kingsland Holdings,
por un monto de 500 millones de dolares, con el fin de inyectar liquidez (EI espectador,
2019).

Por esta razon en mayo del 2020, la compafiia decidi6 acogerse a la ley de bancarrota
de los estados unidos con el fin de hacer una reorganizacion financiera y tener una
recuperacion gradual frente al reto financiero, con el acompafiamiento del sistema judicial de
ese pais y asesores reconocidos como Seaborg securitices, LLC y FTI consultan. Es asi como
nace la necesidad de realizar un diagndstico financiero que permita evaluar el dafio, los
cambios y la repercusion general econdmica dentro de la compafiia como consecuencia de la
crisis del Covid-19 teniendo como base la posicidn financiera inicial del afio 2019 y los

resultados actuales en el desempefio organizacional.

17
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Realizar un diagndstico financiero con el fin de determinar el impacto del Covid -19

en las finanzas de la compafiia Avianca Holdings.

3.2. Objetivos especificos

o Realizar una caracterizacion de la evolucion econdémica y financiera
compafiia Avianca Holdings previa a la pandemia de Covid-19

o Analizar los estados y ratios financieros de la compafiia para el afio
2020 evidenciando los resultados finales corte a la recesion operativa

o Determinar los factores que incidieron en los resultados financieros
obtenidos producto del impacto del Covid -19

o Generar una teoria fundamentada que concluya el diagnostico

financiero de la compariia Avianca Holdings. S.A

18
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4. Marco de referencia

4.1. Antecedentes tedricos y empiricos

Babativa (2014) realizo un estudio financiero a la organizacién Avianca, con el fin
de determinar la posicion competitiva dentro del sector aeronautico, debido a los resultados
obtenidos reflejaban una ineficiente operatividad como resultado de la baja o poca respuesta
ante los cambios del sector. Realizada por medio de un anélisis descriptivo y basado en los
cambios constantes que presentaban los factores externos, estos determinaron que la
volatilidad del sector aeronautico proporciona un alto nivel de riesgo en la productividad de
la compafiia. Este estudio proporciono un enfoque introspectivo al interior de empresa la
empresa Avianca SA enfocados principalmente enfatizar un fuerte énfasis los estados
financieros, lo cual determino en temas de operatividad un crecimiento del 4% en sus
actividades del 2013 al 2014 abarcando mayor mercado y concluye que alianzas como
Avianca Taca le han permitido ampliar sus servicios a otros paises latinoamericanos
aumentando asi su capacidad operacional, sin embargo, a largo plazo la empresa puede verse
afectada por los riesgos que comprometen al sector y su desarrollo.

Cérdenas & Velasquez (2016), generaron un analisis basado en los estados
financieros publicados corte al afio 2015 explicando las propuestas de valor que la empresa
presentaba a sus accionistas y el desarrollo de los nuevos cambios en la estructura de la
organizacion. Dentro de los hallazgos financieros, se encontraron conclusiones como que el
valor mercado de la compafiia para el periodo analizado fue de $18.329 millones de dolares,
la accion perdio el 68% de su valor debido a malas decisiones respecto a la administracion
de la compaiiia, tal y como se evidencia en el comportamiento del flujo de caja libre, el cual
comienza en un valor cercano a los $4.300 millones de délares y al final del periodo analizado
llega a un valor de $1.600 millones de ddlares; asi como la compafiia es una multinacional

con presencia en 5 paises, con un mayor porcentaje constituida en Colombia, el aumento del
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precio del dolar ha afectado los costos de operacion y adquisicién de activos fijos y
operacionales, lo cual se refleja en el detrimento de la caja.

Martinez (2020) constituyo una investigacion donde expone como el covid-19 no ha
sido el unico factor que ha impactado en la crisis que presenta Avianca S.A actualmente,
basado en que el endeudamiento de la compafiia se remonta al afio 2011 donde la empresa
adquiere una flota aérea la cual implico mayores gastos operacionales, de la cual la situacion
del mercado no resulto ser la apropiada, debido a que la economia del pais no se encontraba
en su mejor momento, por lo cual no percibe los ingresos esperados y su nivel de
endeudamiento se ve altamentente afectad; ocasionando que para el afio 2020 enfrente su
mayor crisis financiera con una economia paralizada, tanto asi que la Bolsa de Valores en
Colombia suspendio negociaciones a futuro sobre las acciones de la compafiia perdiendo la
calidad crediticia, lo que se refleja en la fluctuacion del precio de sus acciones y en su

calificacion.

Pefia Santana (2020) desarrolla un analisis que busca mostrar del impacto que ha
tenido el virus covid-19 en las compafiias del sector transporte de carga aeronautico en
América latina, debido a que el sector ha presentado una variacién negativa en el desarrollo
de su actividad de un 27.7% en el afio 2020 respecto al afio anterior lo cual ha sido
histéricamente la mayor caida presentada del sector, por medio de un andlisis comparativo
de la recesion presentada en las actividades del 2020 versus afios anteriores que también han
sido afectados por las crisis econdmicas de los paises latinos, concluye que el Covid-19 no
solo ha afectado el desarrollo de actividades del sector aeronautico de carga, el transporte
aéreo de pasajeros se detuvo drasticamente en algunos paises durante los meses de abril,
mayo Yy junio lo cual genero una recesion significativas en las empresas del sector
concluyendo que las pérdidas de empresas las de Latinoamérica son mayores a las de
empresas que prestan el mismo servicio en paises europeos que cuentan con una estabilidad

econdmica mas sélida.
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Parra Restrepo (1995) llevo a cabo estudio de investigacion con la situacion
financiera de Avianca, siendo esta la primera empresa nacional de aviacion, el cual logro
identificar los métodos que ha utilizado la compafia para afrontar la deficiencia financiera
que presenta hace varios afios atras, haciendo un analisis de Avianca en sus inicios, sus
accionistas mas importantes, los contratos que ha realizado y como los efectos del terrorismo
y narcotrafico afectaron en su momento el desarrollo de su operacion. Tiene la mas larga
experiencia en el transporte aéreo nacional y la segunda mas antigua del mundo. A comienzos
de la década de los afios ochenta la crisis de la compafiia se sentia préxima. Por medio y de
un analisis comparativo afio a afio de los estados financieros y de la participacion de la
empresa en el mercado se concluye que la participacion de sus accionistas el 1% controlan
el 99%, el nivel de operacion de la compafiia es alto por lo cual no se ha obtenido un buen
ejercicio con la reduccion de costos operacionales convirtiéndose en una entidad de alto

riesgo.

4.2. Marco teorico

El diagnostico financiero segin Le6n (2009) es el estudio de toda la informacion que
aporta la contabilidad con el fin de determinar la situacion financiera de una empresa. Un
diagnostico financiero de calidad no solo trata de calcular los indicadores, sino que aporta
posibles novedades al futuro por lo cual la funcién de las finanzas toma gran relevancia
(Veiga, 2015). Es asi como para Hernandez (2015) funciona como eje fundamental dentro de
una organizacion y es una herramienta efectiva que determina el desempefio. Seguin Salazar
(2017) la relevancia del diagndstico financieros se basa en el conocimiento del estado actual
y real de las finanzas de una entidad con el fin de generar un andlisis que haga parte de la

estrategia en el mercado (Gaitan,2020)

La gestion financiera tiene como tarea la planificacion, organizacion, direccion y
control de todos los componentes econdmicos y operativos, estipulados dentro de la misién
organizacional (Selpa, 2009). Entre estos parametros para Valarezo (2017), la gestion del

manejo del disponible, la cartera de clientes, los activos de largo plazo, los ingresos por
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ventas, la financiacion, el volumen, representacion de los costos e inventarios y la estabilidad,
rentabilidad y riesgo (Rodriguez, et al, 2020). En consecuencia, una organizacion es
sostenible cuando es capaz de ir al ritmo del entorno teniendo como base la adaptacion,
flexibilidad y capacidad de cambio de dichos elementos (Rios,2009). Asi mismo Padilla
(2012) confirma que la gestion financiera hace referencia a la visual que tiene el gerente

financiero en los diferentes factores que influyen en el funcionamiento de la compafiia.

Para Flint (2006) las empresas pasan por distintas etapas entre ellas posiblemente la
confrontacién a una crisis financiera, debida o causa por los desajustes entre la compafiia
interna y el entorno. Por tal razon, la comprension de la salud financiera en la gestion de la
compafiia permite adoptar decisiones acertadas a los cambios en el entorno, el mercado y la
competencia (Amortegui, 2014). Asi mismo, Roca (1986) realiza una analogia donde
relaciona los sintomas de una enfermedad humana con los de las empresas y como estos
presentan signos de debilidad a nivel financiero y al ser detectados oportunamente, se pueden

solucionar sin generar traumas.

La planeacion financiera exige la creacion de un presupuesto que este orientado a
definir las actividades operativas adecuadas, en coordinacién con la planeacion estratégica
administrativa gerencial (Chaparro, 2003). Levy (2005) confirma que la planeacion es una
estrategia basada en la accion y la medicion y predominan en la administracién
organizacional, sin ella la empresa no tiene un rumbo definido de modo que el analisis
financiero debe ser para Garcia (2010), integral y no sélo visto desde el punto de vista de los
estados financieros, sino que contextualice la estructura interna y externa por el tipo de sector.
Tedricamente el nuevo enfoque de analisis se apoya en la utilizacidn de técnicas procedentes
no solo de la contabilidad, sino de los mercados financieros y predicciones cuantitativas
(Rodriguez & Gil-Mufioz, 2020).

Martinez (2015) recalca la definicidn del diagnéstico como un proceso metodoldgico
que trata de interpretar la informacién financiera, con el proposito de emitir un diagndstico

sobre la evolucion pasada, situacion actual y posibilidades futuras. Concretamente su
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importancia radica en que permite identificar las condiciones sobre el nivel de liquidez,
endeudamiento, eficiencia y rentabilidad, facilitando con su revisién la toma de decisiones
gerenciales en la actividad empresarial (Nava, 2009). Por consiguiente, para Stickney, Weil,
Schipper, & Francis (2010), establecen que su diagnéstico debe ser un proceso aplicado a
evaluar el desempefio econdmico, detectando dificultades y enfocado en los correctivos

adecuados por aplicar.

A través del analisis financiero las empresas segun Padilla (2014), tienen la
posibilidad de anticipar y controlar variables futuras generando un diagnostico oportuno y
adecuado con el fin de lograr altos niveles de productividad. Este analisis ayuda a todos los
resultados de la compafiia con el fin de distinguir las causas de la problematica y tomar accion
puntual (Burguete, 2016). Carballo (2010) afirma que el diagnostico financiero indaga las
expectativas de la empresa con el fin de valorar su impacto frente a la competencia y su
estrategia. Para un analisis financiero optimo es relevante tener en cuenta la informacion del
mercado la cual brinda una idea de las expectativas de este con el fin de alertar y estar a la

vanguardia en un macroentorno cambiante (Modica, Baixauli & Alvarez, 2012).

El analista financiero para Garcia (2010), requiere el examen conjunto de varias
disciplinas o areas del conocimiento como las finanzas, la contabilidad y la economia, con el
fin de agregar valor a la informacion que pueda recopilar sobre el entorno empresarial; a su
vez Fandifio (2010) define al analista como los profesionales especializados que interpretan
informacion transformandola en reportes que generan beneficios para la compafiia analizada
creando expectativas para latoma de decisiones, De ahi las estrategias financieras van mucho
mas alla de solo explorar los procesos operativos y las contingencias que se presenten e
implican innovacion y la transformacion organizacional (Freire, Gonzaga, Rodriguez, 2016).
Ademas, que por la volatilidad de las operaciones el desconocimiento y la poca planeacion
financiera para Palenzuela (1995), pueden llegar a generar un desequilibrio caracterizado por

insolvencia, falta de liquidez.
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Ledn (2009) afirma que para realizar un diagnostico integral debe acudir a cifras
proyectadas, informacion cualitativa interna e informacion actualizada sobre el entorno. El
diagnostico financiero de una pequefia empresa puede realizarse de una manera rapida tan
solo realizando un diagndstico de la situacion, conociendo la oportunidad de mejora y
estableciendo prioridades (Martinez, 2005). Sin embargo, para Tercefio Vigier & Scherger
(2008), crear un modelo de diagndstico es primordial, basado en una matriz de sintomas
compuesto por empresas sanas y enfermas que permitan facilmente evidenciar y analizar la
diferencia de los indicadores. A su vez realizar un diagnostico financiero se debe abordar
conceptos como el crecimiento empresarial, la cultura empresarial la gestion del
conocimiento y la innovacion (Pozos & Acosta, 2016). Veiga (2010) afirma que el
diagnostico financiero como estrategia se basa en la seleccion de actividades coherentes,

generar un sistema diferenciador y el logro de posicion en el mercado.

Los estados financieros forman parte de un sistema de informacion cuantitativa y
cualitativa, cuya mision es aportar datos para la actuacion administrativa, por eso son
considerados base para el logro de estimaciones y predicciones (Martinez, 2015). Se dividen
para Guzman (2006), por su propdésito en estados generales como el balance general, estado
de resultados, flujo de cajay cambios en la situacion financiera y de patrimonio; y especiales
como el balance inicial, estado de costos, financieros especiales y de inventarios al ser mucho
mas delimitados. (Lopez-Rodriguez et al. 2019). Para su profundizacion, se debe conocer la
estructura de capital operativa de la empresa, que identifique el punto de inicio, el entorno
macroecondmico y asi lograr una mejor comprension de los resultados (Garcia., Ruiz &
Bedoya, 2010).

El balance general también llamado estado de la situacion financiera, refleja el estado
de una empresa con relacion al activo, el pasivo y el patrimonio, en una fecha; siendo esta
relacioén proporcional que el activo es igual al pasivo mas el patrimonio (Marcotrigiano,
2011). Por su parte, el estado de resultados también llamado estado de pérdidas y ganancias,
para Estupifian (2012) recoge los ingresos, costos y gastos como rubros principales,

definiendo la utilidad o la perdida de una empresa durante un periodo de tiempo determinado.
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El uso adecuado de estas dos herramientas de medicion cuantitativa afianza el trabajo del
administrador financiero enfocado las decisiones de mejora en relacion puntual a las falencias

y oportunidades de mejora halladas (Nava, 2009).

Cuando hablamos del activo, se hace referencia a todos los derechos inmediatos y
exigibles en propiedad del titular, es decir todas aquellas cosas de las que dispone (Canto, J.
V., & Mejia, C. B, 2007). Los activos sirven basicamente para generar mas ingresos y
rentabilidad a una empresa, ya que para Altuve (2014) conforman el capital de trabajo y son
la base de gestion operativa misional. Como derechos representan conceptos que la empresa
esta a punto de cobrar, por ejemplo, el caso de facturas o cuentas con clientes que ya han sido
emitidas y que estan pendientes de ser abonadas y convertirse en efectivas (Mifiano &
Menéndez, 2010. Por otra parte, de acuerdo con su disponibilidad y capacidad de convertirse
en liquidos segln Pacheco (2003), estan divididos entre activos corrientes y no corrientes y
su utilizacion interna en términos de concentracion esta intimamente relacionado con la

naturaleza de la compaiiia.

El capital de trabajo o también llamado fondo de maniobra para Angulo (2016), es la
inversion que realiza una organizacion en activos circulantes o de corto plazo, siendo estos
contablemente en su andlisis neto, la diferencia entre los activos y pasivos corrientes. El
principal objetivo de su administracidn es tener un control total sobre la representacion de
las cuentas de los activos corrientes, asi como de su financiamiento y conseguir un equilibrio
entre el riesgo y la rentabilidad (Lorenzo, 2010). A pesar de que el capital de trabajo busque
agrupar niveles dptimos para el desarrollo operativo, el exceso de inversion de estos en activo
circulante segin Jiménez, Sanchez & Ospina (2013), puede ocasionar deterioro de la

rentabilidad y baja efectividad con relacion a la productividad operativa.

Para Garcia., Ruiz & Bedoya (2010) el analisis horizontal compara los saldos de
cuentas de diferentes periodos contables y resume el indicador de gestion de un periodo
respecto a otro evaluando su aumento o disminucion. El andlisis vertical, por su parte evalla

de manera individual la representacion que puede llegar a tener una cuenta financiera frente
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al total que conglomera una compafiia; que permite evaluar la eficiencia operativa en la
medida de su composicion (Martinez, 2015). El uso adecuado de estas herramientas
financieras permite segin Ramirez & Moctezuma (2012) no solo analizar los cambios
importantes generados de un periodo a otro, sino que a través de su revision individual en

cuanto a la composicion de las cuentas permite tomar decisiones gerenciales.

Segun Freire, Gonzaga, (Rodriguez 2016) los indicadores financieros son cocientes
numéricos que se generan de la aplicacion de formulas, a las cuentas de los estados
financieros y que comparan periodos anteriores o resultados en contraposicion de los
indicadores del sector. Existen cuatro diferentes grupos de ratios o razones financieras que
han sido tradicionalmente clasificadas y que infieren la capacidad econémica: la liquidez, el
endeudamiento, la gestion operativa y la rentabilidad (Stickney, Weil, Schipper, & Francis,
2012). El andlisis individual de los estados financieros junto con el de los indicadores o ratios
de valor para Chaparro (2003), proporciona una evaluacién completa que se convierte en una

herramienta poderosa para la planeacion.

Desde la perspectiva de Ledn (2009) los signos vitales de la empresa se componen de
la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento por lo cual al generar el analisis de estos se
puede establecer la salud financiera de la compafiia. El indicador de liquidez es determinante
al realizar un diagndstico financiero, pues este establece el desempefio econdémico a corto
plazo de la compafiia y detecta la existencia de recursos que solventen las obligaciones
financieras existentes (Freire, 2011). A su vez Tirado, Herndndez & Hernandez (2014)
explican la solvencia como la disposicién existente de recursos para hacer frente de manera
oportuna a todo tipo de compromisos existentes al corto plazo. Por lo cual, termina siendo
un indicador relevante para detectar problemas en el flujo, calculable por medio de la razon
circulante usada comunmente dividiendo el activo sobre el pasivo circulante y la razon rapida

restando sus inventarios (Gitman, 2013).

Nava (2009) sustenta que la liquidez mide la capacidad efectiva de pago para

responder a las obligaciones inmediatas con terceros y con los duefios, dispuestas en la
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posesion de bienes transables y en el disponible, esta puede medirse por medio de indicadores
como: liquidez corriente, prueba acida e indice de solvencia; indicadores basados en los
activos y pasivos corrientes (Saenz, 2019). Para Guzman (2006) la falta de liquidez trae
consigo consecuencias gque crean limitantes en la capacidad de pago, en el proceso de toma
de decisiones financieras, en la disminucion en la rentabilidad, descontrol en las operaciones

e inversiones y pérdidas econdmicas significativas.

Medir la eficiencia financiera implica segin Nava (2009), medir el valor generado
segun los factores de produccién utilizados para su obtencion, como la rotacion de los activos
totales y corrientes, los activos fijos, el inventario, las cuentas por cobrar y su promedio de
cobro. El capital de trabajo inmerso dentro de los activos esta dispuesto por la inversién en
activos circulantes: asi como el efectivo, el inventario los demas recursos que diariamente se
destinan para llevar a cabo la actividad productiva (Palenzuela, 1995). Freire, Gonzaga,
Rodriguez (2016) explican que todas las decisiones de inversion de los activos, como las
decisiones de financiamiento determinan la mezcla del endeudamiento y la estructura del

capital de trabajo.

Mejia (1999) define la rentabilidad como la medida matematica que resulta de la
combinacion del sector donde se encuentra ubicada, con la efectiva gestion de sus directores.
A su vez la rentabilidad establece la capacidad de la compafiia para originar utilidades
basadas en la inversion realizada por sus accionistas, por lo cual la rentabilidad es uno de los
principales objetivos que define una empresa desde sus inicios (Morillo, 2001). Es por esto
por lo que la tomo de decisiones, el analisis directivo y la retroalimentacidn otorgan para
Suarez (2008) el resultado, y tales decisiones estan a manos y responsabilidad de los lideres

en un tiempo determinado.

Para Freire, Gonzaga, Rodriguez (2016) las razones de rentabilidad permiten valorar
los resultados monetarios finales al ejercicio econdémico, dispuestos por la pérdida o la
ganancia, relacionados directamente con el desarrollo y optimizacion de los recursos. Por lo

cual la estructura de capital genera dependiendo de su optimo manejo una plusvalia en la
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estrategia financiera desarrollada (Palenzuela, 1995). Es asi como Séenz (2019) afirma que
una buena gestion gerencial, enfocada a la maximizacion del valor patrimonial lleva a un

estado de sostenibilidad, el cual debe ser una responsabilidad periddica en la organizacion

El factor mas relevante al establecer un diagnéstico de salud financiera es su nivel de
rentabilidad basandose en el balance y el estado de resultados los cuales determinan la
capacidad de la empresa para producir utilidades (Flores, Gomez & Cervantes 2013). Segln
Gonzélez (2013) La rentabilidad proviene de elementos especificos de la empresa, por ende,
el centro de anélisis debe ser la empresa, midiendo los principales factores que miden la
rentabilidad como el ROA, retorno sobre activos, ROE, retorno sobre el patrimonio y ROI,
retorno sobre las inversiones. El analisis ROA, retorno sobre activos es un indicador que
revela la eficiencia del manejo de los activos comparando la utilidad contra los activos, el
ROE indica la utilidad disponible para los accionistas constituida por el patrimonio de la
empresa (Orellana,2003) y el ROI Bohorquez (2008) es el indicador que calcula la

rentabilidad correspondiente al inversionista.

Masgrau (2005) confirma que el apalancamiento financiero es conveniente cuando el
endeudamiento aumente la rentabilidad financiera controlando el factor de riesgo. Aun asi,
es importante realizar un analisis interno sobre la planeacion estratégica que indique las
acciones necesarias y mas convenientes para una compafiia en un tiempo determinado en
cuanto al manejo del capital de trabajo y endeudamiento externo (Arguelles, 2018). Por lo
cual Mejia (1999) define el endeudamiento como una fuente fondos que financia el ciclo
productivo de una compafiia el cual aporta a la diversificacion y el desarrollo, asi mismo el
endeudamiento finalmente hace parte del riesgo que puede asumir una compafiia, pero que
aun asi es un factor relevante para el crecimiento de la organizacional reflejado en los estados

financieros y en la planeacion de largo plazo (Herrera, 2012).

Salinas (2017) describe el financiamiento como una fuente proveedora del capital
para proyectos de inversion, capital de trabajo y flujos de efectivo, con el fin de generar

ganancias a un plazo determinado siendo asi un componente esencial. Asi mismo el
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financiamiento se ha convertido en una fuente vital de crecimiento y el desarrollo de muchos
paises, ya que promueve la generacion de empleo y el desarrollo empresarial (Mesones &
Roca, 2011), por tanto, las empresas segun indica Pérez (2016), se encuentran en busqueda
de oportunidades de inversion sin embargo no cuentan con el capital suficiente por lo tanto
deben acudir al endeudamiento. Este tipo de adquisicién de capital que finalmente se
convierte en un pasivo, debe estar conjeturado a una politica de flujo de caja y presupuesto
de ingresos que permita visualizar un panorama de liquidez y proyeccién financiera a las

organizaciones (Armenteros, A., & Paz, 2012).

Garcia (2010) afirma que el endeudamiento fomenta la solidez de la empresa a largo
plazo ya que facilita la adquisicion de nuevos activos aumentando tanto la planta como la
capacidad operativa, la expansion y el desarrollo tecnoldgico, asi mismo las empresas con
mayores obligaciones a corto plazo se esfuerzan por cumplir con tales obligaciones a tiempo
con el fin de generar estabilidad y que potenciar la eficiencia (Alarcon,2008); por ende, es
relevante realizar un andlisis financiero el cual permita identificar de manera oportuna si la
empresa cuenta con los recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones (Pardo,2011).
Para analizar el nivel de endeudamiento de una compafiia se relaciona el porcentaje de
participacién de los acreedores dentro de la calculando total de pasivos con terceros sobre el
total del activo (Diaz y Zurdo,2014).
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5. Metodologia
5.1 Alcance de la investigacion

Para el desarrollo de la presente investigacion se tendra como base un alcance
descriptivo, el cual se enfocara principalmente en el andlisis y la conceptualizacion de los
estados financieros de la compafila Avianca Holdings, tomando como referencia las
averiguaciones suministradas en las centrales de informacién financiera de Economatica,
Investing y portal Avianca, sobre los Gltimos 5 afios con énfasis vital en el afio 2020 y la
actualidad, donde se proporcionan datos exactos de la validacién de los resultados de la
compafiia; generacion de los ratios financieros contextualizando su contexto econémico y
financiero, asi como la proyeccion futura del panorama y los riesgos y el desafio de la post

crisis presente.

Para Hernandez & Torres (2018) los estudios de investigacion descriptivos tienen
como objetivo medir y recoger informacion de tipo independiente y/o conjunta, sobre los
conceptos y variables a las que tienen hecho; por lo cual busca especificar las propiedades,
caracteristicas y los rasgos mas significativos de cualquier fendmeno, situacion u objeto que
se examine, describiendo sus tendencias y comportamientos (Sampieri et al., 1998). Es asi
como el analisis descriptivo para Méndez et al. (2001) no se limita en la recoleccién de la
informacidn, sino que sirve como base para la prediccion e identificacion de relacién de
variables, generando hipdtesis a los resultados, a fin de extraer generalizaciones

significativas que contribuyan al conocimiento.

5.2 Enfoque metodoldgico

Para el desarrollo de la presente investigacion se emplea un enfoque metodologico
cualitativo, por medio de un analisis documental basado en los estados financieros de la
empresa, herramientas como economatica, investing e informacién econdémica del sector
aeronautico se hara un diagndstico de salud financiera a la compafiia Avianca holding en el

afio 2020 utilizando indicadores de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y eficiencia que
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permitan dar una visual de la situacion tanto de la empresa como su entorno, orientados a
definir el impacto financiero que ha generado la pandemia por el Covid 19 y asi evaluar los

riesgos para la compafiia asociados a la recesion economica.

Segln Navarrete (2004), la investigacion cualitativa es el proceso metodoldgico el
cual se basa en una descripcion a detalle de los hechos y asi busca comprender un conjunto
de cualidades interrelacionadas que caracterizan el fendmeno estudiado, esta investigacion
se orienta a producir datos de caracter descriptivo como son palabras, discursos expresados
de forma hablada y escrita y lo relacionado con conductas observables (Taylor & Bogdan
,1986). El proceso de la investigacion cualitativa se compone de la definicion del problema,
el disefio del trabajo, recogida de informacion, andlisis y validacion de los datos sobre
variables, evitando la cuantificacion e identificando la naturaleza a profundidad de la realidad
(Herrera, 2017).

5.3 Instrumentos

El instrumento que se va a desarrollar para la siguiente investigacion es la revision
documental por medio de un estudio de los estados financieros historicos de la empresa
Avianca Holdings basados en las herramientas economatica, investing, publicaciones
oficiales de los estados financieros que la compafiia genera en su rendicién de cuentas,
paginas oficiales de las calificadoras de riesgo como sp global ratings, la pagina oficial de la
superintendencia financiera de Colombia e investigaciones cientificas que han sido realizadas

anteriormente a la compafiia.

Para Gomez, Carranza & Ramos (2017) la revision documental es una herramienta
metodoldgica que contribuye en la construccion del conocimiento, la cual amplia y aporta a
los constructos hipoteticos de los estudiantes, amplia el vocabulario con el fin de dar una
interpretacion real de la disciplina estudiada y promueve la indagacion de fuentes fidedignas

de investigacion en fuentes de datos reconocidas.
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Tabla 1.
Analisis de Objetivos
Objetivo Variable Definicion Dimensién Indicadores Instrumentos Fuente
Es el estudio previo a
toda planificacion, que permite
. conocer la realidad de un sector,
* Realizar una . L
o por medio de la recopilacion de
caracterizacion de la . . ) » . »
» o Diagnostico informacion, su interpretacion y . . Informe
evolucién econémica y o » ) Marco Indicadores Anélisis ) .
) . . econoémico y la obtencién de conclusiones, o o anual Avianca Holdings
financiera compafiia . . . econémico del sector  econémicos del sector  documental.
. . . financiero que llevan a determinar la SA.
Avianca Holdings previa a . . o
. . existencia de debilidades y
la pandemia de Covid-19 . .
fortalezas y ratios base que sirven
para comparar la operatividad de
las empresas (Ortiz, 2005).
El anélisis de los Anélisis
Estados Financieros implica Horizontal
seguin Soto & Ramon (2017), el
célculo de las ratios para evaluar
* Analizar los el funcionamiento de una
estados financieros y ratios organizacion, siendo esta la forma )
. . ) - Estados de Economatica.
financieros de la compafiia maés usual de analisis; En el . L .
. ) Estados . . ) Anélisis situacion financiera y Informe Anual de
para el afio 2020, con el fin ) andlisis vertical, podra observarse . o .
o financieros ) , Financiero Analisis Estado de resultados cuentas Avianca
de evidenciar los resultados cuéles son las cuentas mas . .
Vertical 2020 Holdings S.A.

finales corte a la recesion

operativa

importantes de cada uno de los
estados financieros y el
porcentaje que representan y en el
analisis horizontal un panorama
comparativo entre un afio a otro

de cada rubro de las cuentas.
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financieros

Ratios

Los ratios o

indicadores financieros se

clasifican en cuatro grandes

grupos como lo son: indices de

liquidez, Indices de gestion o

actividad, indices de solvencia,

endeudamiento o apalancamiento

y los indices de rentabilidad

(Martinez, 2005).

Razones

financieras
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Rendimiento

sobre el patrimonio

Margen Bruto
Margen
Operacional

Margen Neto

Anélisis Anélisis Du-
Du-Pont Pont
El Diagndstico
Financiero descrita por el autor
Lawrence (2012), es un proceso
) preventivo y estratégico, el cual
Determinar los e .
o se basa en el andlisis que permite Marco Entorno
factores que incidieron en . . ) ) . ) . - L
_ . Diagnostico el cambio de una empresa, deun  financiero de la financiero de la Anélisis Recopilacién
los resultados financieros . . . . . . . .
. financiero estado de incertidumbre a otro de  empresa Avianca empresa Avianca deductivo / Inductivo documental
obtenidos producto del o . .
. . conocimiento, para su adecuada Holdings S.A Holdings S.A
impacto del Covid -19 L »
direccion y evaluacion
permanente, usando como base
los indicadores que permiten
medirlos.
El Diagndstico
Financiero descrita por el autor
Lawrence (2012), es un proceso
Generar una . .
; preventivo y estratégico, el cual Resultados
teoria fundamentada que . . . . - L
) . Teoria se basa en el andlisis que permite hallados de la Teoria Anélisis Recopilacién
concluya el diagnostico . . . y . .
. . . conclusiva el cambio de una empresa, de un  informacion fundamentada deductivo / Inductivo documental
financiero de la compafiia . ! ) .
estado de incertidumbre aotro de  financiera

Avianca Holdings. S.A

conocimiento, para su adecuada
direccién y evaluacion

permanente, usando como base
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los indicadores que permiten

medirlos.

Fuente: elaboracién propia
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5.4 Procedimientos.

Se llevara a cabo mediante el registro de los datos obtenidos por los instrumentos de
recoleccion, se clasificaran y codificaran para establecer categorias de analisis, de acuerdo
con los objetos especificos planteados en la primera parte de esta propuesta de investigacion.
Se cuenta con el permiso de acceso a la herramienta Economatica otorgado por la Fundacion
universitaria minuto de Dios a los estudiantes con fines netamente investigativos, las demés

fuentes son de acceso publico.

5.5 Andlisis de informacion.

Fuentes Primarias: Se tomard como base la informacion econdémico-financiera
suministrada en los portales financieros como Investing, Economatica, Yahoo! Finance y los

informes financieros publicados por Avianca Holdings S.A en su rendicion de cuentas.

Fuentes Secundarias: Se utilizaran como apoyo las investigaciones financieras
previas publicadas, articulos cientificos y noticias econdmicas que dan soporte a la

investigacion y realzan la informacion de las fuentes primarias.

5.6 Consideraciones éticas

El fin de esta investigacion es de uso académico y todos los parametros que la
componen estan dentro de las normas éticas definidas por la Corporacion universitaria
minuto de Dios, la investigacion se llevara a cabo con integridad y ética profesional
respetando el buen nombre de la compafiia Avianca Holdings como el de los autores
mencionados para referenciar las teorias y los conocimientos que aportan de manera
relevante en el desarrollo del proyecto, los cuales se encuentran debidamente citados y
referenciados , el acceso a la plataforma Economatica es brindado por la Corporacion

universitaria minuto de Dios y la informacion adicional serd tomada de fuentes publicas.
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6. Resultados

6.1. Antecedentes de la compariia 2007 al 2016

En los dltimos la compafiia Avianca ha realizado diversos cambios al interior de su
administracion, los cuales van desde el cambio de razon social producto de la asociacion y
consolidacion de otras de firmas, siendo hoy por hoy: Avianca Holdings S.A, la adquisicion
de mejorada y mas eficiente flota de transporte, requiriendo por parte de la compariia una
suma inversién financiera, como el desarrollo y planes de mercadeo ligados a lograr una

solida ventaja competitiva. A continuacién se resumen los de detalles mas relevantes:

2007: Avianca realiza una orden de compra de 57 aviones nuevos de la familia Airbus 47
A320y 10 A330 200, dando inicio a un completo programa de renovacion de flota. Compra

total de 67 aeronaves.

2008: Avianca compra el 100% por ciento de Transportes Aéreos Mercantiles
Panamericanos, Tampa Cargo. Asimismo, inicia la incorporacion de los aviones del

programa de renovacion de flota del afio 2007.

2009: Se anuncia la alianza entre Aviancay Taca y se incorporo la sociedad Avianca

Holdings S.A. como compafiia Holding de las Aerolineas.

2011: Avianca lista por primera vez sus acciones en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
y lanza el programa unificado de viajero frecuente LifeMiles, integrando 12 nuevas rutas,
incrementando a 155 las frecuencias de vuelo y adquiriere adicional una nuevas 51 aeronaves
Airbus: 33 A320neo y 18 A320. El valor nominal de la accion se transo en $5.000

2012: Avianca ingresé a Star Alliance (Alianza aérea fundada en el afio 1997) y se unifico

en una sola marca pasando de AviancaTaca a Avianca
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2013: Avianca ingresa a la bolsa de valores de Nueva York y presenta nueva imagen
corporativa. Asimismo, AviancaTaca Holding S.A. Cambié su nombre legal a Avianca
Holdings S.A.

2014: Avianca continu6 ampliando su operacion a Europa inaugurando la ruta Bogota-
Londres. Asimismo, adquirié el avion méas moderno de la flota, el “Boeing 787-8

Dreamliner”.

2015: Se inicia la operacion del Boeing 787 en la operacién en la ruta Bogota-Londres. En
ese mismo afio, Avianca solicitd 100 aeronaves A320neo. Debido a la crisis del petréleo y al
nivel de endeudamiento asociado a la compra acumulada y actual de aeronaves el precio de

la accion cae a un precio de $1.480 producto del aumento de la TRM.

2016: Debido a la oferta de compra de acciones por parte de United Delta y Copa en donde

la empresa genero una valorizacion la accion tuvo un repunte de $3.660 valor nominal.

2017: Avianca presentd un atipico paro de pilotos que ocasiono que la empresa detuviera
operaciones y tuviera millonarias pérdidas aproximadas de 150 millones de US, donde el
personal exigia una cancelacion justa de los salarios segin indicadores de pagos en otros

paises, creando una imagen desfavorable para compafiia.

2018: Se inaugura la ruta directa mas larga de su historia: Bogota-Munich, la cual se cubre
en 12 horas de vuelo.
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6.2. Andlisis financiero previo a la pandemia afios 2017 al 2019

Se procedera a revisar de manera detallada el andlisis previo financiero de la
compafiia Avianca Holdings S.A., apoyados en los estados financieros de los afios 2017,
2018 y 2019 encontrados en el enciso de anexos de este proyecto, validando los examenes
de variacion horizontal y vertical, asi como de los indicadores y ratios financieros calculados
verificando con ello la partida financiera de la compafiia previa a la pandemia de Covid con
el fin de evaluar sus fortalezas y debilidades.

En el anélisis del activo se observa un aumento de los activos totales para el desarrollo

de los tres periodos con un aumento total de 6% con relacion del 2017 al 2019.

Figura 1.
Activos totales 2017 al 2019

Activos Totales

2017 al 2019
7.400.000
7.300.000
7.200.000
7.100.000
7.000.000Q
6.900.000
6.800.000
6.700.000
6.600.000
Valor
m 2017 $6.861.396
2018 $7.103.776
2019 $7.273.910

W 2017 w2018 2019

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

Los activos corrientes tuvieron un crecimiento total de un 35% al corte del afio 2019,
proporcionado por los siguientes aspectos:

-Reestructuracion de venta de flota y equipo naviero consolidado en los rubros
corrientes como: Activos mantenidos para la venta crecimiento de 2057%, puntualmente con

la venta de 24 aeronaves. Este punto es importante porque si bien la empresa ha decido los
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ultimos afios realizar una alta inversion en flota, este parametro compensa la baja del efectivo

y otros depdsitos.

-Inversién a corto plazo 5543900%

Figura 2.
Variacion del Activo corriente 2017 al 2019

Activo corriente

2017 al 2019
$ 800.000
S 700.000
S 600.000
S 500.000
S 400.000
S 300.000
S 200.000
100.000 I
S S _ — . -
Afio Efectivoy Inversiones Cuentas por Depdsitosy  Activos
equivalentes decorto  cobrarcon otros activos mantenidos
de efectivo plazo partes para la venta

relacionadas

Series4 Series5 Series6 M Seriesl M Series2 Series3

Fuente: elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

Adicional algunas partidas sufrieron disminucién en el total de los activos corrientes

como consecuencia del incremento de sus pasivos u obligaciones, distribuidos asi:

-Cuentas por cobrar con partes relacionadas -81%

-Depdsitos y otros activos -81%

-Efectivo y equivalentes de efectivo -33%: La pérdida del poder adquisitivo estuvo
ocasionada por el alto nivel de endeudamiento de la compaifiia, ocasionando no solo una grave
consecuencia en el capital de trabajo directo sino también a la generacion del incumplimiento
al pago de la deuda comprometida para ese afio con sus acreedores.

-Efectivo restringido -100%
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-Pagos anticipados -31%

Por otro lado, los activos no corrientes tuvieron una disminucion del 0.50%,
jaloneado por la baja de los depositos y otros activos que se liquidaron en un 53%, al igual
que la propiedad y equipo vendida como restructuracion de la compafiia con disminucién de

un 7%.

Figura 3.
Variacion del activo no corriente 2017 al 2019

Activos no corrientes
2017-2019

$ 600.000
$500.000
$400.000
$300.000
$200.000

$ 100.000 .
$ -
Depdsitos y otros activos Deudores comerciales y Activos intangibles y
otras partidas por cobrar, crédito mercantil, neto

neto de pérdidas
crediticias esperadas

m $2.017 $2.018 $2.019

Fuente: elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

En la revisidén de la participacion porcentual del analisis vertical en los activos
corrientes el rubro que mayor participacion contiene son los activos mantenidos para venta
con un 40% vy el efectivo un 20% seguido de Deudores comerciales y otras partidas por
cobrar, neto de pérdidas crediticias esperadas con un 14%. Esto nos indica que la empresa
cuenta con una baja liquidez en relacion a sus pasivos corriente, lo cual se verifica en el

resultado del anélisis de la raz6n corriente:
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Tabla 2.
Razén corriente
Razoén corriente

AVIANCA Activo corriente $1.711.276
HOLDINGS Pasivo corriente $2.732.150

Fuente: elaboracién propia

$0,6263478

Nota: Valores en miles de $US

Los activos no corrientes, la cuenta con mayor participacion es la Propiedades y
equipo neto con una concentracion de 89%, y en la revision del activo total un 68%. Esto
guarda una relacion directa con la actividad y razon de ser de la compaiiia el cual esta
representado en mayor proporcion por la flota naviera, del cual 9% corresponden a los que
la compafiia liquido en 2019 para la venta, aun asi colocandola en una posicién muy riesgosa
con el nivel tan bajo de liquidez corriente donde el efectivo o su activo mas liquido solo

corresponde al 5% del total.

Tabla 3.

Capital de trabajo neto
Capital de trabajo neto

AVIANCA Activo corriente -
HOLDINGS Pasivo corriente

$1.711.276 $2.732.150 = $-1.020.874

Fuente: Elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

En el analisis del capital neto de trabajo se ratifica que los activos corrientes no
alcanzan a cubrir todas las deudas de corto plazo con las que cuenta la compafiia y que
actualmente cuenta con un mayor valor de pasivos corrientes de $1.020.874 millones de US.

Tabla 4.

Solidez financiera
Solidez financiera

AVIANCA Activo total $7.103.776
HOLDINGS Pasivo total $6.126.182

$1,1595764

Fuente: Elaboracion propia
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Nota: Valores en miles de $US

En la revisién de solidez financiera la empresa para el 2019 cuenta con la
disponibilidad de poder pagar sus deudas, teniendo 1,1959 para cubrir 1US de deuda.

En el analisis de los pasivos se verifica un aumento porcentual general 32% con
relacion del cambio del afio 2017 al 2019, provocado principalmente a que los resultados
operativos esperados por la compaiiia, no fueron suficientes para apalancar y mejorar el nivel
de capital de trabajo, por el contrario adicional de los préstamos y deuda ya comprometida,
Avianca en el 2019 tuvo la necesidad de recurrir a otro préstamo de 375 millones de US, los

cuales 250 millones de US fueron financieros por United y Kingsland.

Figura 4.
Variacion total pasivos 2017 al 2019

Total pasivos

8000000 2017 al 2019

6000000

4000000

2000000

0
1 2 3

Total Pasivos 2017 2018 2019
Valor $5.521.696 $6.126.182 $7.268.743

Total Pasivos Valor

Fuente: elaboracién propia

Nota: Valores en miles de $US

La mayor concentracion de los pasivos estuvo en el incremento de los pasivos

corrientes con un 43% en las partidas asi:
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Cuentas por pagar a corto plazo 102%:

Beneficios a empleados de 284%: Este punto tiene relacion con el paro del afio 2019 y todo
el sobre costo laboral que tuvo que asumir para evitar que se volviera a presentar este tipo
de situacion.

Deuda y porcion corriente por accion 52%

Provision para litigios 73%

Ingresos diferidos por programa viajero 121%

Figura 5.

Composicién pasivos corrientes 2017 al 2019

Pasivos corrientes 2017-2019

$1.000.000
$ 800.000
$ 600.000
$ 400.000
$200.000 I I
$- — — |
Afo Deuday Cuentas por Cuentas por Pasivos por Provision para Ingresos
porcion pagar pagar con impuestos litigios diferidos por
corriente de partes corrientes programa
deuda a largo relacionadas viajero
plazo frecuente

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

En el rubro de los pasivos a largo plazo también se visualizan significativos
aumentos concentrados asi:
Otros Pasivos 239%
Cuentas por pagar de largo plazo 135%
Ingresos diferidos por programa viajero frecuente 119%
Deuda a largo plazo 25%
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Figura 6.
Composicién pasivos no corrientes 2017 al 2019

Pasivo no corriente

2017 - 2019
$ 4.500.000
$ 4.000.000
v $3.500.000
2 $3.000.000
© $2.500.000
©
o $2.000.000
2 $1.500.000
= $1.000.000
$ 500.000
) Ingresos
Deuda a largo Cuentas por diferidos por .
laz0 pagar programa Otros pasivos
P viajero
frecuente
m $2.017 $3.180.041 $5.084 $104.786 $15.193
$2.018 $3.380.838 $7.127 $234.260 $ 68.246
$2.019 $3.984.279 $11.931 $229.701 $51.449

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

En el analisis vertical los pasivos corrientes tienen una participacion total de 38% y
las cuentas que cuentan con un mayor nivel de concentracion son la Deuda y porcion
corriente de deuda con un 32%, Cuentas por pagar un 19%, Deuda - activos mantenidos para
la venta un 18% e Ingresos diferidos por transporte 12%. En la razon de efectivo se muestra
que la compafiia por su nivel de pasivos corrientes y por la baja liquidez no alcanza a cubrir
de manera rapida sus obligaciones que le generaran incumplimiento con sus acreedores,

teniendo un indicador de que por cada peso de deuda solo alcanza a cubrir un 0,13.
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Tabla 5. Razo6n de efectivo

Razon de efectivo

Efectivo 342.472
AVIANCA
Pasivo 0,1253
HOLDINGS ) 2.732.150
corriente

Fuente: elaboracion propia

El pasivo a largo plazo para dicho periodo represento un 62% total pasivos, por lo
cual vemos que asi como la compafiia he generado un gran despliegue de inversion en modo
de endeudamiento ha sido controlado para que en mayor proporcion se pague en el largo
plazo. La cuenta que mayor rubro representa este tipo de obligaciones es la deuda a largo

plazo con un porcentaje de 88% vy el plan de viajero frecuente un 5%.

Tabla 6.
Ratio de endeudamiento
Ratio de endeudamiento

Deuda $5.685.129
AVIANCA HOLDINGS $0,78213

Pasivo total $7.268.743

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

En el andlisis del endeudamiento el indicador nos muestra que la empresa para poder
apalancar toda la operacion ha tenido que recurrir a distintos recursos de deuda por lo cual
por cada 1 US tiene como prometidos como deuda un 0,78 y sobre el endeudamiento general

o total mirando las demas cuantias y rubros contables el indicador es de 0,99
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Tabla 7.
Endeudamiento total

Endeudamiento total

Pasivo total $7.268.743
AVIANCA HOLDINGS ) $0,99929
Activo total $7.273.910

Fuente: elaboracion propia
Nota: Valores en miles de $US

En el andlisis general del patrimonio se ve un cambio drastico en el poder

adquisitivo de los propietarios con una pérdida de capital del 85% con relacion al afio 2017.

Figura 7.
Variacion del patrimonio 2017 al 2019

Total patrimonio

2017- 2019
2000000
1000000
0
1 2 3
Total patrimonio $1.415.650 $1.155.587 $207.333
afio 2017 2018 2019

afo Total patrimonio

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

Aunque el afio 2018 la compaiiia Avianca Holdings reportd utilidades por 1,143
millones de ddlares, al cierre del 2019 se verifica pérdida neta de 893 millones, impacto que
se dio por varias causas entre estas el alto nivel de sus costos fijos (34%), su nivel de deuda

y la baja de los ingresos por transporte de pasajeros con respecto al afio anterior.
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Figura 8.

pandemia de Covid-19

Composicion del patrimonio 2019

Patrimonio 2019
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M valor $ 82.600 $42.023 $234.567 $469.273 -543010 -78120
mvalor m%

Fuente: elaboracion propia
Nota: Valores en miles de $US

El patrimonio de la compafiia Avianca, para el afio 2019 se mantenia comprometido
con terceros en un 98% sobre la emisidn de acciones comunes, preferentes y capital pagado

en acciones comunes y preferentes y un déficit atribuible de capital asociado al 2%.

Figura 9.
Composicién patrimonio segun atribucion 2019

Patrimonio total 2019
$5.167

$207.333

= Patrimonio (Déficit)

Total de patrimonio (Déficit) atribuible a los propietarios de la compaifiia

Fuente: elaboracion propia
Nota: Valores en miles de $US
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En el anlisis de los ingresos la compafiia logro tener un 4% de aumento en su total
de ingresos, siendo proporcionado por el aumento de pasajeros en un amento de $-354.605
millones de US exactamente con un 10%, por otro lado el transporte de carga tuvo una

disminucion de un 20% representado en 174.793 millones de US.

Figura 10.
Ingresos 2017 al 2019

Ingresos 2017-2019

5.000.000 3.904.765

2,000,000 3.550.160

3.000.000

2.000.000

1.000.000

0
2017 2019

Pasajeros 3.550.160 3.904.765
Cargay otros 891.524 716.731

Pasajeros Carga y otros

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

A pesar del aumento en sus ventas la compafiia no logro compensar mantener o
disminuir sus gastos y costos operacionales los cuales subieron en un 25% pasando de gastar
4.148.040 millones de US en el afio 2019 a 5.175.777 millones de US. Las cuentas donde se
visualizaron aumentos individuales fueron el costo de Combustible de aeronaves que
aumento en un 30%, trafico aéreo en un 15% y Servicios a pasajeros y operaciones terrestres

en un 3%.

Figura 11.
Costos y gastos operacionales 2017 al 2019
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Costos y gatos operacionales 2017 a 2019
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Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

Finalmente, en los

resultados del afio 2019 la empresa paso de tener utilidades de

$82.032 millones de US, a tener un pérdida total de $-893.995 en 2019, es decir una variacion

de -1190% producto de lo explicado atras.

Figura 12.

Utilidad neta del periodo 2017 al 2019

Utilidad neta del
periodo 2017 a 2019
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50



Diagndstico financiero de la compafiia Avianca Holdings S.A. por crisis de la
pandemia de Covid-19

Fuente: elaboracién propia

Nota: Valores en miles de $US

Como conclusiones de la revision previa a los estados financieros de la compafia

Avianca Holdings S.A., previa a la recesion del Covid 19 se pueden destacar los siguientes

hallazgos:

Bajo nivel de liquidez 5% del total de los activos referente a los altos compromisos

de deuda de la compafiia y a la fuerte inversion en flota

La compafiia se encuentra desde los ultimos afios haciendo una intensa actualizacion
de su flota aérea transporte buscando ser mas competitiva al igual que buscando
reducir con ella sus costos operativos, por lo cual ha acelerado su nivel de
endeudamiento siendo sus pasivos un 99,93% de lo que equivalen sus activos.
Principalmente la deuda se ha tranzado en un largo plazo 62% del total pasivo, lo que
nos indicaria que en el afio 2020 la compafiia debia estar asumiendo parte de este alto

volumen de deuda.

Como parte de su plan de trabajo de inversién la empresa realizo una reestructuracion
de venta de la flota aeronautica mas antigua, por lo cual con ella bajo algun nivel de
compromisos con sus acreedores y adicional se adiciona en sus activos corrientes una
porcion de 40% del activo corriente nominado Activos mantenidos para la venta, con

el que espera poder seguir apalancando la operacion.

Ademas de los pasivos corrientes y de largo plazo que ha adquirido por la inversion
naviera en los altimos rubros, hay unas cuentas de menor cuantia que también hacen
parte de las obligaciones con terceros que tiene Avianca, entre las cuales esta el
programa de viajero frecuente el cual representa un 12% del total de la deuda y un

8% los compromisos con empleados que guardan relacion con la crisis del 2017.
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e Los resultados financieros de la empresa los ultimos afios han desmejorado, es asi
como paso de generar utilidades en 2017 de 82.032.000 millones de ddlares a
1.143.000 millones de dolares en 2018 y finalmente en 2019 a tener una pérdida de
893.995.000 millones de US; por lo cual ademas de que el patrimonio como
participacion no controladora es de un 98%, el restante corresponde a el déficit

obtenido.

Teniendo en cuenta estos resultados, la compafia dentro de su programa de
planeacion estratégica a diciembre 2019 genero el plan de accion llamado: Plan Avianca
2021, el cual contemplaba como mitigacion de los resultados negativos los puntos de:
Generacion de liquidez por medio de la emision de bonos, venta de aeronaves no proyectadas
dentro del plan estratégico de gestion, apalancamiento por medio de nuevos préstamos,

aumentar los ingresos a través de la personalizacion y la venta de activos no estratégicos.
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6.3 Analisis financiero de la compafiia Avianca Holdings S.A. afio 2020

En el afio 2020 Avianca enfrenta la crisis aerondutica mas grave de la historia debido
a la llegada del Covid 19, la cual ocasiono una disminucion de la demanda de transporte
aéreo por lo cual la empresa tuvo que detener la operacion total de pasajeros durante mas de
6 meses. Este abrupto, condicionado a los demas factores econdmicos previos expuestos en
el parametro 1 ocasionaron que el pasado 5 de octubre de 2020, la empresa Avianca Holdings
se acogiera a la ley de quiebras expuesta en el al capitulo 11 de los estados unidos, el cual
permite a las empresas con problemas financieros reorganizarse con proteccion de la ley;
finalmente fue aprobada por un aproximado de 2 mil millones de ddlares en la cual
participaron méas de 100 accionistas.

Adicional de esta decision, la empresa planteo un plan de reestructuracion para
afrontar la crisis y emerger como una compafiia més agil y fuerte asegurando un modelo de

negocios sostenibles en el largo plazo de la siguiente manera:

Renegociacion de las condiciones de flota adquirida producto de la deuda: Revisar la
estrategia de la flota y planes para negociar contratos de arrendamiento de largo plazo
con prestamistas y arrendadores de aeronaves asegurando una flota de tamafio
correcto y reduccion de su complejidad.

e Planes estratégicos de mercado pos Covid: Ejecutar un plan de aceleracion y
calibracion de la demanda de mercado en un ambiente post Covid, que ambiente la
inclusion de mayores ingresos.

e Plan operacional de vuelos: Continuar implementado mejoras operacionales y
comerciales.

e Renegociacion de otros tipos de deuda: Ejecucion e iniciativas de reestructuracion,

incluyendo la renegociacion de contratos de trabajo y mantenimiento, asi como con

proveedores buscando renegociar 0 rechazar contratos claves para asegurar una

estructura de costos competitiva.
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Dentro de la revision de los activos corrientes se visualiza de manera individual una
recuperacion de las cuentas del efectivo con una variacion absoluta de $568.667
correspondiente a un 166% en el total del efectivo del afio 2019 al 2020, distribuidos de la
entre las cuentas de efectivo en cajay depdsitos bancarios, a la vista y de largo plazo, efectivo

restringido.

Figura 13.
Total efectivo 2019 al 2020

Total Efectivo
2019 al 2020  $911.139

$342.472

2019 2020

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

Como medida estratégica frente a la recesién econdmica presentada por el Covid-19
Avianca actud rapidamente para reservar el efectivo tomando medidas para alinear su
estructura de costos, por lo cual se analiza la disminucion de las inversiones a largo plazo.
Se destaca una disminucion absoluta de -12.521 proporcionado a un -23% gue corresponden
a fondos invertidos por plazos menores a un afio, ya que los excesos de efectivo en tesoreria
son invertidos de acuerdo a la politica de inversiones establecida por el grupo, los que no
cumplen con la politica son clasificados como de largo plazo, esta variacion negativa puede

ser equivalente al vencimiento normal de los fondos correspondientes a un afo.

En cuento a la disminucién de los activos que tuvieron una disminucion total de 14%
del afio 2019 al 2020, vemos que de las cuentas con mayor variacion fueron cuentas por

cobrar con partes relacionadas, pagos anticipados e inversiones a corto plazo con diferencias
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de 95%, 47% y 14% respectivamente generadas en principal razén por el paro en la

operatividad de la compafiia y a la restructuracion del enfoque de la deuda.

Figura 14.
Inversiones a corto plazo 2019 al 2020

Inversiones a corto plazo
$ 55.440
$42.919

2019 2020

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

Las deudas comerciales de la compafiia presentan una variacion negativa por su
disminucion de -3.805 correspondiente al -2% de 2019 al 2020 las cuales de distribuyen de

la siguiente manera:

Figura 15.

Deudores comerciales 2019 al 2020

Deudores Comerciales

$233.722
$229.917
2019 2020
Seriesl $233.722 $229.917

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US
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En el detalle se visualizan los siguientes grupos de cambios para: Adelanto a
empleados, otros y provision de pérdidas. En deudores comerciales la variacion fue de solo

un 2% y la composicion de los terceros relacionados son los siguientes:

Tabla 8.
Cuentas por cobrar 2019 al 2020

Cuentas por cobrar 31-dic-19 31-dic-20
Ni vencidas ni deterioradas $129.732 $76.894
Vencidas 1-30 dias $24.259 $535
Vencidas 31-90 dias $16.986 $13.168
Vencidas mas de 90 dias 51.807 39.412
Total $222.694 $ 130.009
Neto Corriente 233.722 $229.917
Provision por perdidas crediticias

esperadas -7.021 -11.344
comerciales neto, de perdida $215.673 $118.665

Fuente: elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

Al 31 de diciembre del 2020 se evidencia el deterioro correspondiente a la cuenta por cobrar
cedida por el grupo Aeromar SA Chelsea securities S.A, la cual no estd garantizada originada por una
inversion del grupo en el mercado mexicano, la cual se decidié no continuar por un valor de (34.980. A

detalle la antigliedad de las cuentas por cobrar se encontraba distribuida de la siguiente manera:
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Figura 16.
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 2019 al 2020

Cuentas por cobrar con partes

relacionadas
$3.348

2019

2020
$157

2019 2020
Fuente: elaboracion propia
Nota: Valores en miles de $US

La variacion absoluta basada en este rubro -3.191 correspondiente a un -95%, durante este
periodo se ha reconocido una provision para cuentas incobrables, en relacion con la empresa Ocean Air
por 7.627 USD en 2019 que corresponde principalmente a alquileres de aeronaves y cargos interlineo.
A nivel general el total de los activos disminuyeron un 6%, con una mayor proporcion de disminucion

en los activos liquidos.

Finalmente en la revisién de los activos se puede concluir que en vista del paro total de las
actividades las cuentas mas afectadas en los cambios y la disminucion general del 6% estuvieron
relacionadas con la salida definitiva de los activos mantenidos para la venta con una variacion casi del
100%, los cobros o compensaciones de pagos anticipados en 47% vy el cobro de sus cuentas por cobrar
relacionadas en un 95% lo que ayudo efectivamente a la politica de liquidez y conservacién de efectivo/

disponible el cual aumento un 166%.

57



Diagndstico financiero de la compafiia Avianca Holdings S.A. por crisis de la
pandemia de Covid-19

Figura 17.

Variacion de los activos totales 2019 - 2020
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Fuente: elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

El aumento de los pasivos genero un indicador de alza del 12% en el total de las cuentas con

obligaciones externas; el pasivo corriente fue el mas afectado por un aumento general de 131% frente a

una disminucion del 59% del no corriente.
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Figura 18.
Variacion de los pasivos totales 2019- 2020
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Fuente: elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

Esta situacion principalmente se vio afectada ya que la compafiia para finales del afio 2019 no
contemplaba el ingreso de la pandemia y tenia programado el vencimiento de un gran porcentaje de
deuda de largo plazo, la cual ingreso como parte de sus pasivos inmediatos; los cuales evidentemente no

pudieron cumplirse.

Dentro de los rubros de mayor variacion en el pasivo corriente se encuentra el aumento de la
deuda y porcion corriente de largo plazo con una variacién positiva de 475%, la cual como se manifesto

en el tramo anterior hacia parte de las obligaciones de largo plazo que se vencieron.; razén por la cual la
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deuda de largo plazo bajo en un 68%, que si bien esto podria analizarse como una cambio proporcional
afecto de manera directa el capital de trabajo agravando la situacién de respuesta en el corto plazo de la

compafiia de cumplir con las deudas u obligaciones inmediatas.

Figura 19.
Deuda corriente de largo plazo 2019 al 2020

Deuda y porcidn corriente de deuda a largo
plazo

$5.011.094

$872.044

2019 2020

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

Los principales acontecimientos que influyen en la variacién correspondieron a que
durante el 2020 el grupo obtuvo una nueva deuda por $1.088.371 compuesta por nuevos
desembolsos e intereses devengados, adicionalmente la compafiia hizo roll up a préstamos
de las partes interesadas Senior notes bajo la misma estructura. Durante el 2019 el grupo
obtuvo $165.838 en préstamos para refinanciar tres aeronaves A319, nueve A320, dos
A330. Ademas se registraron $313.001 como derechos de uso por concepto de 3 aeronaves
Airbus A320N, un boecing 787-9 y refinanciacion de la flota que esta reconocida como

derechos de uso.
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Tabla 9.
Gastos operacionales 2019 al 2020

Gastos operacionales Avianca 2019-2020

31 de diciembre 31 de diciembre
AR de 2020 de 2019
Gastos operacionales (1) $16.448 $82.117
Otros gastos acumulados (2) 0 5.493
Total $16.448 $87.610

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

Los gastos operacionales corresponden principalmente a costos de aterrizaje,
comisiones de tarjetas de crédito, navegacion aérea, servicios terrestres y servicios de
pasajeros. Otros gastos acumulados corresponden incluyen servicios publicos, transportes,
fletes, acarreos y mantenimiento. Se denota una variacion importante reflejada

principalmente por la estrategia de reestructuracion en la disminucién de gastos.

Figura 20.
Cuentas por pagar 2019 al 2020

Cuentas por pagar

$530.615

$489.031

2019 2020

Fuente: elaboracién propia

Nota: Valores en miles de $US
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A detalle las cuentas por pagar a 31 de diciembre de 2020 y 2019 estabas

distribuidas de la siguiente manera

Tabla 10.

Detalle cuentas por pagar 2019 al 2020
Cuentas por pagar 2019-2020 Avianca

Corrientes 31-dic-19 31-dic-20
Cuentas por pagar comerciales $302.414 $381.486
Impuestos no relacionados con renta $210.330 $105.146
Cargas sociales $ 327 $1.766
Otras cuentas por pagar $17.544 $733
Total $530.615 $489.031

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

Asi el rubro del activo corriente en relacion al inventario de unidades mantenido para
la venta, como parte de la reestructuracion por los acuerdos de venta con proveedores y
acreedores de la flota y equipo aéreo mas antiguo o por fuera del enfoque de planeacién
comercial actual de la compafiia Avianca Holdings S.A, se visualiza que dichos activos
estaban apalancados con pasivos o parte de la misma deuda de su adquisicion, por lo cual la

variacion final de 100%.

62



Diagndstico financiero de la compafiia Avianca Holdings S.A. por crisis de la
pandemia de Covid-19

Figura 21.

Deuda activos mantenidos para la venta 2019 al 2020

Deuda activos mantenidos para la
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| valor| $490.458

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

El detalle de la flota que la compafiia destino como parte de esta liquidacion se

detalla en la siguiente tabla:

Tabla 11.

Detalle activos mantenidos para la venta 2019 al 2020

Activos mantenidos para la venta

) 31-dic-
31-dic-19
20
Aeronaves Airbus $128.640 $0
Aeronave Airbus ( ventay arrendamiento) $489.149 $0
Inventario partes E190 $63.264 $0
Otras cuentas por pagar $ 681.053 $ 884
Pasivos con activos mantenidos para la venta $490.458 $884

Fuente: elaboracién propia

Nota: Valores en miles de $US
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Durante el afio 2020 las aeronaves: 2 Airbus A319, 3 Airbus A320, 4 Airbus A321,
2 Airbus A330y 1 Airbus A330F, fueron clasificadas como parte de propiedad y equipo por
$352.867 debido a que su venta no cumple con el criterio de “altamente probable”, derivado
de la situacion actual del Grupo por los efectos de COVID-19 y posterior decision de
acogerse a la reorganizacion voluntaria bajo capitulo 11. EI monto por el cual fueron
reconocidos en propiedades y equipo corresponden a su valor recuperable. En diciembre de
2019 firm6 una carta de intencidn de contrato de venta y arrendamiento posterior en relacion
con 15 aeronaves (Airbus A320 y A321), de los cuales durante el 2020 se vendieron 9
aeronaves Airbus A320 con arrendamiento posterior, por valor de $263.293 y esta operacion
generd una pérdida en venta de $1.628. A finales de 2020, se vendieron 10 Embraer 190 por
$62.356 y esta operacion genero6 una pérdida en venta de $16. Los activos clasificados como

mantenidos para la venta pertenecen al segmento operativo del transporte aéreo.

Como resultado de las variaciones del activo, del incremento de sus compromisos con
terceros y al bajo nivel de ingresos obtenidos, el patrimonio finalmente se ve afectado
consiguiendo una pérdida de -1.301.772 millones de US, que corresponden a una variacion
negativa de -25294%.

Figura 22.
Patrimonio 2019 al 2020

Patrimonio 2019- 2020
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Fuente: elaboracién propia

Nota: Valores en miles de $US
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Los ingresos operacionales de Avianca holdings durante el afio 2020 fueron de USD
1.711 millones lo cual represento una disminucion del 63% en comparacion con los ingresos
generados en 2019, pasando de registrar abonos por 4.621.496 en 2019 a 1.711.585 en 2020.

Figura 23.
Variacion de los ingresos 2019 al 2020
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Fuente: elaboracidn propia

Nota: Valores en miles de $US

A pesar de que el transporte de pasajeros tuvo una disminucion del 74% siendo el
factor méas afectado en la generacion de ingresos de la compafiia, el transporte de carga que
si bien habia tenido disminuciones en los afios anteriores, con relacion al afio 2020 solo bajo
un 1%; siendo este parte del salvamento en que la compafiia pudiera obtener alguna parte de

ingreso.
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Figura 24.
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Fuente: elaboracion propia

Nota: Valores en miles de $US

En el estado de resultados también podemos verificar que los gatos y costos

operaciones y no operacionales también tuvieron una disminucién condicionado al paro o

receso de actividades de vuelo, teniendo los siguientes andlisis de disminucion:

Figura 25.

Disminucion de los costos y gastos 2019 al 2020
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Fuente: elaboracién propia

Nota: Valores en miles de $US
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La compaiiia el afio 2019 ya venia presentando unos resultados financieros a la baja,
obteniendo una pérdida total del ejercicio para el afio 2019 de -893.995 millones de US, y en
el 2020 se continuo abriendo esta brecha de perdida aumentado en un total de 22% con -
1.094.135 millones en pérdidas.

Figura 26.
Utilidades y perdidas comparativas 2019 al 2020

Utilidades y perdidas

20192020
0
-200.000
-400.000
-600.000
-800.000
-1.000.000
-1.200.000 S - S - A -
(Pérdida) utilidad de (Pérdida) utilidad antes del (Pérdida) utilidad neta del

operacién impuesto sobre la renta periodo

M Series1 -554.281 -870.012 -893.995

Series2 -621.509 -1.044.704 -1.094.135

Fuente: elaboracidn propia
Nota: Valores en miles de $US

Como lo muestra la grafica, la compafiia viene presentando perdida desde el item de
utilidad operativa el cual aumenta hasta llegar a la pérdida neta de manera de aumento
proporcional. Si bien los indicadores de pérdida o utilidad no nos da un panorama financiero
general o total, ya que una organizacién puede estar teniendo resultados financieros positivos
obteniendo perdida, analizando su rubros individuales por activos, pasivo y patrimonio no es
el caso de Avianca, ya que si bien en el analisis individual de las cuentas se visualiza una
composicion financiera altamente comprometida con terceros y con un alto nivel de
necesidad de retorno en ingresos los resultados logrados no han sido los esperados ni los que

mejoren la situacion general de la compafiia.
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Teniendo en cuenta la revisién particular de los rubros de las cuentas del pasivo,
activo y patrimonio de la organizacion Avianca Holdings S.A, se procedieron a calcular los
principales indicadores financieros que complementan el panorama econdmico de la
compafiia enfocada en los cambios generados en el afio 2020 producto de la recesion por la

pandemia de Covid 19.

Si bien desde el afio 2019 la compafiia ya venia presentando un flujo de caja limitado,
consecuente con las diferentes razones expuestas de inversion y deuda a continuacion se
analizan cuatro de los principales de indicadores de liquidez de la compafiia corte al afio
2020.

Tabla 12.
Analisis de indicadores de liquidez 2019- 2020

Razones de Liquidez

Afio 2019 2020
Razon corriente 0,62634775 0,23359258
Capital de trabajo neto -1.020.874 -4.843.757
Razén de efectivo 0,1253489 0,14416572

Fuente: elaboracidn propia

La razén corriente mide el nivel de respuesta de pago de la compafiia sobre los pagos
u obligaciones méas inmediatas teniendo que por cada $1 de deuda la compafiia para el afio
2019 contaba con $0,6 para cancelar, teniendo un déficit de liquidez el cual se agudizo a
finales del afio 2020 ya que solo contaba con $0,2 para cumplir con sus pasivos inmediatos.
Desde el afio 2019 la compariia ya contaba con un capital de trabajo negativo de $-1.020.874
causado por que sus pasivos superiores a sus activos; nuevamente en el cierre de 2020 se evidencia
una desmejora radical con un aumento porcentual de 374% acentuando la negatividad de sus recursos
con un total de $-4.843.757. La razon de efectivo tuvo una leve mejora pasando de 0,12 a 0,44
apalancado por el rubro de efectivo que crecio en el 2020 un 16%, pero que finalmente no
compensa las posibles obligaciones que la empresa pudiera generar.
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Por el lado del anélisis del endeudamiento verificado segin los cambios en el pasivo
correspondientes del afio 2019 al 2020 ya se habia verificado un aumento 131% solo de los

pasivos corrientes y un total de 12% en los pasivos totales.

Tabla 13.
Analisis de indicadores de liquidez 2019- 2020

Razones de Endeudamiento

Afio 2020 2021
Endeudamiento total 1,18974902 1,23685011
Apalancamiento total -6,33418775 -5,27089177
Apalancamiento a corto plazo -4,9045914 -4,18746863
Ratio de endeudamiento 0,61393417 0,64602136

Fuente: elaboracidn propia

El indicador de endeudamiento total tuvo un crecimiento de $0.047 frente al afio
anterior pero como se visualiza la compariia en el afio 2019 ya tenia una deuda superior a su
capacidad de pago por lo cual por cada peso de deuda la compafiia tiene un compromiso con
terceros dé %5,27 para el 2021. El apalancamiento total y apalancamiento a corto plazo es
un indicador financiero que mide el endeudamiento frente al total de capital o patrimonio con
el que cuenta la compafiia frente a sus compromisos; el indicador se ve tan negativamente
influencia ya que la compafiia finalizando el afio de la pandemia més que apalancar su
actividad con patrimonio, por su pérdida de valor esta apalancaba apalancada por deuda, por
lo cual en la revision individual del patrimonio su participacion no contralada finalmente fue
del 93%.
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6.4 Factores que incidieron en los resultados financieros obtenidos producto del

impacto del Covid -19

Habiendo analizado de manera detallada el estado financiero de la compafiia Avianca
Holdings previo a la pandemia de Covid-19 y posterior a ella con la recesion de actividades
totales por largos meses a continuacion se incluyen el analisis subjetivo sobre los factores
que incidieron y que siguen impactando a la fecha en los resultados financieros de la

compafiia.

A finales de 2019 la compafiia ya afrentaba una serie de hechos financieros y
contables que se estudiaron antes con la revision individual de las cuentas, donde ya se veia
marcado claramente un panorama de alto endeudamiento y bajo rendimiento operacion el
cual ya ponia en duda la capacidad de continuacién del negocio en marcha referente a los

siguientes temas:

e Incumplimiento de los acuerdos de deuda y financiacion de la nueva inversion por
flota de aeronaves por un potencial cambio de control. El 25 de junio de 2019 la
compafiia suspendié la amortizacion de deuda que representaba un monto total $2.255
millones al tercer trimestre de 2019. Ademaés, se suspendieron cuotas de
arrendamientos operativos por $59.3 millones.

e Incumplimiento de contratos de financiacion de aeronaves y contratos de
arrendamientos operativos derivados de la suspension unilateral de pagos y el
incumplimiento de ratios financieros que se tasaban en los contratos dispuestos.

e Dificultad de la renovacién de deuda originada por la reduccion en la calificacion
crediticia en las centrales de riesgo.

e Ingresos obtenidos no compensaban la planeacién financiera de las erogaciones

confrontado a la inversion y compromisos adquiridos
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Para poder enfrentar estas situaciones y salir adelante con los pronosticos operativos
del afio 2019 la gerencia, la junta directiva y &rea de auditoria formularon los siguientes
planes estratégicos enfocados en el direccionamiento estratégico contable:

¢ Refinanciacion de la deuda de corto plazo para mejorar la calificacion crediticia

e Negociacion con los acreedores sobre los contratos pausados por incumplimiento,
con el fin de exoneracion obligaciones financieras adicionales. EI Grupo renegocio
las condiciones de la mayor parte de los préstamos, con los siguientes términos
comunes para la mayoria de los contratos: Se difirieron pagos por un monto total de
$224,3 millones y se extendieron plazos para los pagos diferidos hasta 36 meses.

e Mejoramiento del flujo de caja enfocados en la rentabilidad operacional, negociacion
del diferimiento de las inversiones de flota enajenacion de la flota y obtencién de

nuevas fuentes de financiacion.

Si bien la compafiia ya venia teniendo unas condiciones financieras bastante
especificas en cuanto al endeudamiento y baja liquidez, las operaciones programadas de
pasajeros que se vieron afectadas desde mediados de marzo de 2020 hasta la fecha, redujeron
el total de los ingresos consolidados de la compafiia en mas de un 63%, ejerciendo con ello
una gran presion sobre sus reservas de efectivo. Con el fin de preservar y reorganizar sus
negocios, la compafia y sus subsidiarias presentaron el 10 de mayo de 2020 y 21 de
septiembre de 2020, peticiones voluntarias ante el Tribunal de Bancarrota del Distrito Sur de
Nueva York para obtener proteccion bajo el Capitulo 11 del Titulo 11 del Cddigo de los
Estados Unidos. El proceso es temporal y seglin la ley, esto le permite reorganizar y
completar una reestructuracion financiera y operativa, bajo la supervision del sistema

judicial. Con esta decision las principales motivaciones de la compafiia son:

e Ahorro de costos y preservacion de liquidez
e Asesoria juridica y financiera para el desarrollo e implementacion del plan de

reorganizacion bajo las leyes del Capitulo 11
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e Renegociacion de contratos con proveedores y arrendadores.
e Simplificacion de la flota, bajo la proteccion de la Ley del Capitulo 11.
e Estrategias comerciales enfocadas en la reactivacion de la demanda para servicio de

transporte aéreo.

Como resultado de la presentacion de peticiones voluntarias y con la pérdida del valor
individual de la accion que paso de costar $2.129 a $264 pesos por accion de 2019 a 2020,
es decir una pérdida de mas de un 95% en su valor adquisitivo; por lo cual la NYSE ha
suspendido la negociacién de las Acciones de Deposito Americanas de la Compafiia, cada
una de las cuales representa ocho acciones preferentes de la Compafiia. El 1 de junio de 2020
la Comisién de Bolsa y Valores confirmé que los ADS de la Compafiia fueron dados de baja
bajo Seccion 12 (b) de la Ley de Bolsa de Valores de 1934. La Bolsa de Valores de Colombia
notifico a Avianca que las acciones preferentes contintan cotizando en la BVC, las acciones
preferentes siguen sin ser elegibles para transacciones repo y son inadmisibles como garantia
para llamadas de margen en otros tipos de transacciones, y a partir del 11 de mayo de 2020,
no se pueden celebrar contratos de futuros u opciones con respecto a las acciones preferidas

de Avianca.
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7. Conclusiones

El desarrollo de esta investigacion permitié identificar a través de un andlisis
cualitativo el manejo y la evolucion financiera que ha tenido la compafiia Avianca Holdings
S.A. en los Ultimos 4 afios, en los cuales se evidencia que han ocurrido diferentes cambios
no solo administrativos, sino también financieros implicados por los planes de
direccionamiento estratégico, los cuales como se reviso en el analisis literario inicial que
segun Garcia Santillan (2010), son necesarios y coyunturales en la medida que con su
revision generan pautas para planificar las estrategias a seguir mientras se va evaluando el

desempefio y se van consiguiendo las mejores implicitas en los objetivos organizacionales.

Dentro de los hallazgos y las implicaciones financieras previas a la recesion, la
compafiia Avianca Holdings S.A. ya venia desarrollando diversas estrategias operativas y
econOmicas para salir de la crisis que presentaba debido a los bajos resultados obtenidos y al
alto nivel de endeudamiento que presentaba, pero cuyos planes y estrategias con la llegada
del afio 2020, un afio atipico para todas las industrias causados por la pandemia de Covid 19
en el cual el sector aerondutico fue uno de los sectores con mas pérdidas econémicas (IATA,
2021), no solo cambiaron sino que ademas de continuar repercutiendo profundizo la crisis
gue ya venia arrastrando, sus indicadores y operatividad creando una gran brecha de

incertidumbre en la actualidad.

Para el analisis de la informacién se tomaron como base los estados financieros que
para el autor Martinez (2015), aportan datos para la actuacion de toma de decisiones gerencial
y muestran la estructura de capital de una organizacion. Como resultado a finales del afio
2019 Avianca Holdings habia perdido mas del 100% patrimonio, debido a las pérdidas
acumuladas causados por factores entre los cuales estan: el bajo aumento de los ingresos en
un 4% frente al incremento de los gastos y costos operativos que aumentaron en una
proporcion de 189%; asi como el progresivo nivel de endeudamiento de mas de 32% frente

a solo un aumento del 6% del activo en el 2019.
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Entrando inmediatamente en los resultados del afio 2020 que como ya lo advertia la
Asociacion de Transporte Aéreo Internacional (2020), el sector aerondutico continuaria en
déficit financiero de méas de 118.500 millones de dolares, para el caso de Avianca la historia
no fue diferente; la compafiia perdio todo el valor de su patrimonio teniendo un deficit o
deuda de capital de -$1.301.772, el cual hasta el momento la compafiia no habia presentado.
Estos resultados solo nos dejan decir que la compafiia ha perdido todo el valor como empresa,
ya que si bien contablemente el valor de sus activos, descontando todas sus obligaciones con
terceros por pasivos de corto y largo plazo, no le alcanzaria para asumir el valor de los

accionistas o compradores capitalistas.

Los activos son atribuibles a la generacién de ingresos y a la rentabilidad, segun su
naturaleza de liquidez estan divididos Altuve (2014), para Avianca por su tipo de operacion
para el afio 2019 contaba con un 76% de activos iliquidos representados en su flota y equipo
transporte y el restante 24% a activos corrientes de los cuales solo un 5% en las cuentas de
disponible. En el afio 2020 los activos cayeron en un 6%, aungue siendo un porcentaje bajo
comparado con la merma de los ingresos por la pandemia que lograron una caida del 74% de
las ventas; la compafiia en 2019 ya tenia altos problemas de liquidez como consecuencia de
sus compromisos de corto plazo, por ende un capital de trabajo contable negativo de $-
1.020.874 el cual finalmente cerro en 2020 con $4.843.757 dando un panorama alarmante

para los externos en cuanto a la generacion de crédito.

Nava (2009) sustenta la importancia de la liquidez y dentro de las principales
falencias encontradas al interior de las finanzas de Avianca estan la pérdida paulatina de la
misma, en razén del alto nivel de deuda, a pesar de que la compafiia ha contemplado planes
de crecimiento operativo para la obtencion de mayor porcion en el mercado y por ende
mayores ingresos, sin embargo estos no han dado los resultados esperados manteniendo la
misma linea de ingresos mientras la discrepancia de la deuda y de la perdida de patrimonio
ha sido desproporcional; estos hechos causaron que la compafiia en mayo de 2020 se acogiera

a la ley de quiebra, perdiendo la calidad crediticia y que por ende la bolsa de valores de
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Colombia haya suspendio todas las negociaciones a futuras sobre sus acciones, las cuales

perdieron su valor adquisitivo en mas de un 83%.

Es vital resaltar que si bien es claro que la pandemia de Covid-19 acelero la pérdida
de valor adquisitivo de la compafiia Avianca Holdings S.A. al punto de declararse legalmente
en bancarrota como parte de su estrategia de continuidad operativa, no podemos culpar este
hecho como Unico autor del problema financiero, que ya la compafiia analizada desde el afio
2017 ya acarreaba altos problemas economicos reflejados en sus indicadores de liquidez,
endeudamiento, solvencia y rentabilidad, los cuales todos sin excepcion habian generado o
estaban generando resultados a la baja, que como se expuso a lo largo de la investigacion se
dieron como consecuencia directa con las politicas de inversion, endeudamiento y

operatividad desarrolladas al interior de la compafiia.

Es importante incluir que hace un par de dias se conocié que como resultado del
apoyo continuo de los acreedores la compafiia Avianca Holdings presentd una mocién ante
el Tribunal de Bancarrota, en busqueda del consentimiento de los términos de las cartas de
compromiso de su financiacion de salida de Capitulo 11 por $1.600 millones de ddlares.
Estos compromisos le permitiran recapitalizar la deuda tomada bajo la figura de insolvente
en posesion, que basicamente lo que permite es continuar en posesion de una propiedad sobre
la cual un acreedor tiene una garantia, convirtiéndolo en financiacion cuando la compafiia
salga del capitulo 11 (Portafolio, 2021).

Finalmente como conclusion es importante abordar que de no haberse presentado la
crisis de la pandemia de Covid, debido a el nivel econémico tan afectado corte a diciembre
de 2019 con el que ya contaba la compafiia, es muy probable que hubiese llegado acogerse a
la misma ley de quiebra en el 2020 o que hubiese solicitado apoyo econdmico estatal, ya que
desde el afio 2015 su pasivo se encontraba en aumento progresivo con bajas posibilidades de
encontrar un punto de equilibro en dicho periodo, como consecuencia de que sus ingresos no

lograran apaciguar la caida de la utilidad y los prestamos adquiridos en el 2018 y 2019
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aumentaron su nivel de insolvencia dejando a la compariia tan solo un 1% de su total

patrimonio.
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8. Recomendaciones

El desarrollo de la investigacion se basé en una exploracion exclusivamente enfocada
en examinar el panorama financiero de la comparfiia Avianca Holdings S.A. posterior a la
pandemia de Covid-19, revisando sus antecedentes y resultados operativos y posteriormente
las consecuencias o cambios sobre el deterioro financiero conseguido, que como conclusion
final se aborda que si bien la recesion ocasiono una incidencia directa en los resultados y en
la continuidad de las falencias de los indicadores y resultados de la compafiia, se puntualiza
que los antecedentes ocasionaron que este impacto fue mucho mayor en comparacion con
compafiias del mismo sector que evidenciaron la misma inoperatividad no quedaron en el
punto crucial en que se vio inmerso la compafiia de declararse en banca rota y replantear un

panorama de recuperacion lento sobre las finanzas en los préximos afios.

Como recomendacion se desearia que se abordar ademas de continuar con el analisis
financiero que va a venir posterior al 2020 y que tiene que ver con toda la reestructuracion
econdémica de la comparfiia luego de declararse en bancarrota y reorganizar la deuda
adquirida, seria muy significativo complementar esta evaluacion desde el &mbito de la
planeacion estratégica gerencial la cual definira ciertos objetivos puntuales reales que la
compafiia pudiera lograr y con ello hacer una evaluacién mas completa del alcance financiero
en relacion a los objetivos y planes trazados asi como la inversion y el gasto en que si o si la
empresa continuara adquiriendo de modo que pueda mejorar y cambiar paulatinamente las

cifras y por ende los resultados.
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AnNEXos

Balance General comparativo afios 2017 — 2018 y 2019

Balance general comparativo 2017 al 2019

Analisis horizontal

Al 31 de Al 31 de .
diciembre de diciembre de Al 31ddee2d(;(l:|9embre 2?)/1.8 V.2019 Variacién total
2017 2018
Activo
Activos corrientes:
E:e;fte"ég\}’oeq“"’a'e”tes 508.982 273.108 342.472 -86% 25% -33%
Efectivo restringido 5.465 4.843 -13% -100% -100%
m;’;;s'o”es de corto 1 55.440 5543900%
Deudores comerciales 226.015 288.157 233.722 22% -19% 3%
Cuentas por cobrar con - 0 0
partes relacionadas 17.204 6.290 3.348 174% -41% -81%
;r;?\‘/f:tos corrientes 114.361 231.914 198.719 51% -14% 74%
Repuestos no reparables
y suministros, neto de 97.248 90.395 88.334 -8% 2% 9%
provision por ' ' '
obsolescencia
Pagos anticipados 99.757 99.864 69.012 0% -31% -31%
Depdsitos y otros activos 201.984 89.773 39.175 125%; -56% -81%
Activos mantenidos para la venta 31.580 681.053 100% 2057%
Total activos corrientes 1.271.016 1.084.344 1.711.276 -17% 58% 35%
Activos no corrientes:
Depdsitos y otros activos 116.400 115.504 54.074 -1% -53% -54%
Deudores comerciales y
ofras partidas por cobrar, 4115 35503 22569 88% -36% 448%
neto de pérdidas
crediticias esperadas
;r;?\‘/f:tos no corrientes 136.301 19 1 -95% -100%
Activos intangibles y 426579 513.803 505.507 17% 2% 19%
crédito mercantil, neto
Impuesto diferido activo 25.969 24.573 27.166 -6% 11% 5%
Eg?g"edades Y €quipos, 4.881.016 5.298.450 4.953.317 8% 7% 1%
IgrtﬁLﬁf;'svos no 5.590.380 5.087.852 5.562.634 7% 7% 0%
Total activos 6.861.396 7.103.776 7.273.910 3% 2% 6%

Pasivos corrientes:
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corriente de deuda a 572.072 626.742 872.044 9% 39% 52%
largo plazo

Cuentas por pagar 263.245 506.568 530.615 48% 5% 102%
Cuentas por pagar con - 0 400
partes relacionadas 7.187 2.827 3.713 154% 31% 48%
Gastos acumulados 186.657 120.894 87.610 -54% -28% -53%
Egrsr':’;ie‘;‘” impuestos 263.719 252.708 26.421 -4% -90% -90%
Provision para litigios 11.720 7.809 20.244 -50% 159% 73%
Provision para - 0 0
condiciones de retorno 19.093 2.475 21.963 671% 87% 15%
Beneficios de empleados 38.706 44.663 148.678 13% 233% 284%
Ingresos diferidos por 70 510 5RO
transporte no devengado 454.018 424,579 337.363 7% 21% 26%
Ingresos diferidos por

programa viajero 85.207 186.378 187.931 54% 1% 121%
frecuente

Otros pasivos 9.415 3.861 5.110 14 4%') 32% -46%
Deuda - activos mantenidos para la venta 490.458

Total pasivos corrientes 1.911.039 2.179.504 2.732.150 12% 25% 43%
Pasivos no corrientes:

Deuda a largo plazo 3.180.041 3.380.838 3.984.279 6% 18% 25%
Cuentas por pagar 5.084 7.127 11.931 29% 67% 135%
Provision para 144.099 127.685 122.425 -13% -4% -15%
condiciones de retorno

Beneficios de empleados 135.640 110.085 118.337 -23% 7% -13%
g;ﬁe'xgopor Impuesto 25.814 18.437 18.471 -40% 0% -28%
Ingresos diferidos por

programa viajero 104.786 234.260 229.701 55% -2% 119%
frecuente

Otros pasivos 15.193 68.246 51.449 78% -25% 239%
I;’:ﬁLﬁf‘eS;VOS no 3.610.657 3.946.678 4.536.593 9% 15% 26%
Total pasivos 5.521.696 6.126.182 7.268.743 10% 19% 32%
Patrimonio (Déficit):

Acciones comunes 82.600 82.600 82.600 0% 0% 0%
Acciones preferentes 42.021 42.023 42.023 0% 0% 0%
Capital adicional pagado 234.567 234.567 234.567 0% 0% 0%
en acciones comunes

Capital adicional pagado 59 575 469.273 469.273 0% 0% 0%
en acciones preferentes

:;:;fj;z; Perdidas 587.989 381.280 -543.010 BA%  -242% -192%
Otro resultado integral -802 -54.156 -78.120 99% 44% 9641%
Total de patrimonio

(Deficit) atribuible alos— 415 65 1.155.587 207.333 -23% -82% -85%

propietarios de la
compafiia
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Participacion no 75950 -177.993 -202.166 57% 14% 166%
controladora

Total patrimonio 1.339.700 977.594 5.167 37% -99% -100%
(Déficit)

Total pasivos y 6.861.396 7.103.776 7.273.910 3% 2% 6%

patrimonio (Déficit)

89



Diagndstico financiero de la compafiia Avianca Holdings S.A. por crisis de la
pandemia de Covid-19

Anexo 2.

Balance General 2019 Anélisis Vertical

Balance general 2019

Analisis vertical

Activo 2019 Parcial Total
Activos corrientes:

Efectivo y equivalentes de efectivo $342.472 20% 5%
Efectivo restringido 0% 0%
Inversiones de corto plazo $55.440 3% 1%
Deudores comerciales y otras partidas por cobrar, neto de pérdidas crediticias esperadas $ 233.722 14% 3%
Cuentas por cobrar con partes relacionadas $3.348 0% 0%
Impuestos corrientes activos $198.719 12% 3%
Repuestos no reparables y suministros, neto de provision por obsolescencia $88.334 5% 1%
Pagos anticipados $69.012 4% 1%
Depositos y otros activos $39.175 2% 1%
Activos mantenidos para la venta $681.053 40% 9%
Total activos corrientes $1.711.276 24%
Activos no corrientes: 0%
Depdsitos y otros activos $54.074 1% 1%
Deudores comerciales y otras partidas por cobrar, neto de pérdidas crediticias esperadas $22.569 0% 0%
Impuestos no corrientes activos $1 0% 0%
Activos intangibles y crédito mercantil, neto $ 505.507 9% 7%
Impuesto diferido activo $27.166 0% 0%
Propiedades y equipos, neto $4.953.317 89% 68%
Total activos no corrientes $5.562.634 76%
Total activos $7.273.910

Pasivos corrientes:

Deuda y porcion corriente de deuda a largo plazo $872.044 32% 12%
Cuentas por pagar $530.615 19% 7%
Cuentas por pagar con partes relacionadas $3.713 0% 0%
Gastos acumulados $87.610 3% 1%
Pasivos por impuestos corrientes $26.421 1% 0%
Provision para litigios $20.244 1% 0%
Provision para condiciones de retorno $21.963 1% 0%
Beneficios de empleados $ 148.678 5% 2%
Ingresos diferidos por transporte no devengado $ 337.363 12% 5%
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Ingresos diferidos por programa viajero frecuente $187.931 7% 3%
Otros pasivos $5.110 0% 0%
Deuda - activos mantenidos para la venta $490.458 18% 7%
Total pasivos corrientes $2.732.150 38%
Pasivos no corrientes: 0%
Deuda a largo plazo $3.984.279 88% 55%
Cuentas por pagar $11.931 0% 0%
Provision para condiciones de retorno $122.425 3% 2%
Beneficios de empleados $118.337 3% 2%
Pasivo por impuesto diferido $18.471 0% 0%
Ingresos diferidos por programa viajero frecuente $229.701 5% 3%
Otros pasivos $51.449 1% 1%
Total pasivos no corrientes $4536.593  100% 62%
Total pasivos $7.268.743

Patrimonio (Déficit):

Acciones comunes $82.600 40%
Acciones preferentes $42.023 20%

Capital adicional pagado en acciones comunes $ 234.567 113%
Capital adicional pagado en acciones preferentes $469.273 226%
Utilidades /Pérdidas acumuladas -$543.010 -262%

Otro resultado integral -$78.120 -38%

Total de patrimonio (Déficit) atribuible a los propietarios de la compafiia $207.333 100%
Participacion no controladora -$ 202.166 -98%

Total patrimonio (Déficit) $5.167 2%

Total pasivos y patrimonio (Déficit) $7.273.910
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Anexo 3.
Estado de resultados comparativo afios 2017 al 2019

Estado de resultados comparativo 2017 a 2019

Variacion horizontal

31 31 Diciembre Variac
Diciembre 31 Diciembre de 2019 ' Variac. 2019
de 2018 2018
de 2017
Ingresos operacionales:
Pasajeros 3.550.160 4.074.391 3.904.765 15% 10%
Carga y otros 891.524 816.439 716.731 -8% -20%
Total ingresos operacionales 4.441.684 4.890.830 4.621.496 10% 4%
Gastos operacionales:
Operaciones de vuelo 92.471 153.615 75.713 66% -18%
Combustible de aeronaves 923.468 1.213.411 1.204.058 31% 30%
Operaciones terrestres 450.209 474.802 478.029 5% 6%
Rentas 278.772 267.708 11.762 -4% -96%
Servicios a pasajeros 166.869 188.713 176.454 13% 6%
Mantenimiento y reparaciones 280.536 206.454 257.642 -26% -8%
Tréfico aéreo 242.587 269.631 278.987 11% 15%
Gastos de ventas y mercadeo 515.073 530.930 500.160 3% -3%
Salarios, sueldos y beneficios 706.778 760.758 717.342 8% 1%
Honorarios y otros gastos 177.864 203.304 411.573 14% 131%
Desconsolidacion de subsidiarias — —
Depreciacion y amortizacion 313.413 350.507 593.396 12% 89%
Deterioro 38.881 470.661
Total gastos operacionales 4.148.040 4.658.714 5.175.777 12% 25%
(Pérdida) utilidad de operacion 293.644 232.116 -554.281 -21% -289%
Gastos por intereses -183.332 -212.294 -299.942 16% 64%
Ingresos por intereses 13.548 10.115 9.041 -25% -33%
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. -2.536 -260 -2.164 -90% -15%
derivados
Diferencial cambiario -20.163 -9.220 -24.190 -54% 20%
Método participacion 980 899 1.524 -8% 56%
patrimonial
(Pérdida) utilidad antes del 102.141 21.356 -870.012 79% -952%
impuesto sobre la renta
Gasto'de impuesto sobre la renta -35.159 27151 26.475 23% 25%
— corriente
(Gasto) ingreso de impuesto =0 a0,
sobre la renta — diferido 15.050 6.938 2.492 54% 83%
;I'otal gasto por impuesto sobre -20.109 20213 23.983 1% 19%
arenta
éiflrgé‘ff) utilidad neta del 82.032 1.143 -893.995 -99% -1190%
Pérdida basica por accion
(Expresado en centavos de
usD).
Acciones comunes 0 0 -1 -160% -1940%
Acciones preferentes 0 0 -1 -160% -1940%
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Balance general comparativo 2019- 2020

Balance general comparativo 2019-2020

Al 31 de .

diciembre Al Slddeezdolglgmbre Analisis Horizontal

de 2019
Activo
Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo 342.472 911.139 166%
Efectivo restringido 24.299
Inversiones de corto plazo 55.440 42.919 -23%
DgU(_jores comgr_males y otras partidas por cobrar, neto de 233,722 999.917 2%
pérdidas crediticias esperadas
Cuentas por cobrar con partes relacionadas 3.348 157 -95%
Impuestos corrientes activos 198.719 111.785 -44%
Repuestos no reparables y suministros, neto de provision por a0
obsolescencia 88.334 81433 8%
Pagos anticipados 69.012 36.247 -47%
Depdsitos y otros activos 39.175 37.544 -4%
Activos mantenidos para la venta 681.053 884 -100%
Total activos corrientes 1.711.276 1.476.324 -14%
Activos no corrientes:
Depdsitos y otros activos 54.074 55.547 3%
Dfeuc_iores come_zr_cmles y otras partidas por cobrar, neto de 29 569 2918 87%
pérdidas crediticias esperadas
Impuestos no corrientes activos 1 -100%
Activos intangibles y crédito mercantil, neto 505.507 488.925 -3%
Impuesto diferido activo 27.166 25.236 -1%
Propiedades y equipos, neto 4.953.317 4.811.544 -3%
Total activos no corrientes 5.562.634 5.384.170 -3%
Total activos 7.273.910 6.860.494 -6%
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Pasivos corrientes:

Deuda y porcion corriente de deuda a largo plazo 872.044 5.011.094 475%
Cuentas por pagar 530.615 489.031 -8%
Cuentas por pagar con partes relacionadas 3.713 2.782 -25%
Gastos acumulados 87.610 16.448 -81%
Pasivos por impuestos corrientes 26.421 54.738 107%
Provision para litigios 20.244 23.314 15%
Provision para condiciones de retorno 21.963 22.277 1%
Beneficios de empleados 148.678 135.056 -9%
Ingresos diferidos por transporte no devengado 337.363 399.184 18%
Ingresos diferidos por programa viajero frecuente 187.931 162.013 -14%
Otros pasivos 5.110 4.144 -19%
Deuda - activos mantenidos para la venta 490.458 -100%
Total pasivos corrientes 2.732.150 6.320.081 131%
Pasivos no corrientes:
Deuda a largo plazo 3.984.279 1.270.162 -68%
Cuentas por pagar 11.931 17.225 44%
Provision para condiciones de retorno 122.425 138.562 13%
Beneficios de empleados 118.337 103.540 -13%
Pasivo por impuesto diferido 18.471 13.922 -25%
Ingresos diferidos por programa viajero frecuente 229.701 290.802 27%
Otros pasivos 51.449 7.972 -85%
Total pasivos no corrientes 4.536.593 1.842.185 -59%
Total pasivos 7.268.743 8.162.266 12%
Patrimonio (Déficit):
Acciones comunes 82.600 82.600 0%
Acciones preferentes 42.023 42.023 0%
Capital adicional pagado en acciones comunes 234.567 234.567 0%
Capital adicional pagado en acciones preferentes 469.273 469.273 0%
- P _ - 0,
Utilidades /Pérdidas acumuladas 543.010 2 025.557 273%
Otro resultado integral -78.120 -91.511 17%

95



Diagndstico financiero de la compafiia Avianca Holdings S.A.

pandemia de Covid-19

por crisis de la

Total de patrimonio (Déficit) atribuible a los propietarios de

N - 0,
la compafiia 207.333 1.288.605 722%
Participacion no controladora -202.166 -13.167 -93%
Total patrimonio (Déficit) 5.167 1301772 -25294%
Total pasivos y patrimonio (Déficit) 7.273.910 6.860.494 -6%
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Estado de resultados comparativo 2019- 2020

Estado de resultados comparativo 2019 - 2020

Analisis horizontal

31 Analisis Horizontal
Diciembre 31 Diciembre de 2020 2020
de 2019

Ingresos operacionales:
Pasajeros 3.904.765 1.003.983 -74%
Carga y otros 716.731 707.602 -1%
Total ingresos operacionales 4.621.496 1.711.585 -63%
Gastos operacionales:
Operaciones de vuelo 75.713 42.167 -44%
Combustible de aeronaves 1.204.058 335.612 -12%
Operaciones terrestres 478.029 212.444 -56%
Rentas 11.762 3.398 -711%
Servicios a pasajeros 176.454 41.816 -76%
Mantenimiento y reparaciones 257.642 121.481 -53%
Tréafico aéreo 278.987 90.202 -68%
Gastos de ventas y mercadeo 500.160 169.281 -66%
Salarios, sueldos y beneficios 717.342 388.962 -46%
Honorarios y otros gastos 411.573 367.446 -11%
Desconsolidacion de subsidiarias — 26.221
Depreciacion y amortizacion 593.396 532.994 -10%
Deterioro 470.661 1.070 -100%
Total gastos operacionales 5.175.777 2.333.094 -55%
(Pérdida) utilidad de operacién -554.281 -621.509 12%
Gastos por intereses -299.942 -378.318 26%
Ingresos por intereses 9.041 4.406 -51%
Instrumentos financieros derivados -2.164 -3.063 42%
Diferencial cambiario -24.190 -46.494 92%
Meétodo participacion patrimonial 1.524 274 -82%
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(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la

-870.012 -1.044.704 20%
renta
Gasto de impuesto sobre la renta — corriente -26.475 -49.378 87%
(C_Bas@o) ingreso de impuesto sobre la renta — 2492 53 -102%
diferido
Total gasto por impuesto sobre la renta -23.983 -49.431 106%
(Pérdida) utilidad neta del periodo -893.995 -1.094.135 22%
Pérdida basica por accién (Expresado en centavos
de USD).
Acciones comunes -1 -1
Acciones preferentes -1 -1
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Anexo 6.
Analisis Horizontal Estado de resultados 2020

Estado de resultados 2020

Analisis vertical

31 Diciembre de Analisis vertical

2020 2020
Ingresos operacionales:
Pasajeros 1.003.983 59%
Carga y otros 707.602 41%
Total ingresos operacionales 1.711.585 100%
Gastos operacionales:
Operaciones de vuelo 42.167 2%
Combustible de aeronaves 335.612 20%
Operaciones terrestres 212.444 12%
Rentas 3.398 0%
Servicios a pasajeros 41.816 2%
Mantenimiento y reparaciones 121.481 7%
Tréafico aéreo 90.202 5%
Gastos de ventas y mercadeo 169.281 10%
Salarios, sueldos y beneficios 388.962 23%
Honorarios y otros gastos 367.446 21%
Desconsolidacion de subsidiarias 26.221 2%
Depreciacion y amortizacion 532.994 31%
Deterioro 1.070 0%
Total gastos operacionales 2.333.094 136%
(Pérdida) utilidad de operacién -621.509 -36%
Gastos por intereses -378.318 -22%
Ingresos por intereses 4.406 0%
Instrumentos financieros derivados -3.063 0%
Diferencial cambiario -46.494 -3%
Método participacion patrimonial 274 0%
(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta -1.044.704 -61%
Gasto de impuesto sobre la renta — corriente -49.378 -3%
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(Gasto) ingreso de impuesto sobre la renta — diferido -53 0%

Total gasto por impuesto sobre la renta -49.431 -3%
(Pérdida) utilidad neta del periodo -1.094.135 -64%
Pérdida basica por accion (Expresado en centavos de

usD).

Acciones comunes -1

Acciones preferentes -1
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