Luces y sombras en el bajo coste

Las ambiciones de expansion a medio gas de las grandes aerolineas estadounidenses, junto con
una estudiada oferta de destinos al extranjero, estan hundiendo las pretensiones de sus rivales de
bajo coste. Los expertos internacionales analizan el modelo de negocio de estas aerolineas en un
momento en que se prepara la primera salida a bolsa de una low cost espaiiola: la exitosa Vueling

hora que por fin las ae-

rolineas estadouni-

denses parece que

empiezan a remontar

vuelo, y si usted es uno

de los que invierte en
este sector a través de algiin hedge
fund o fondo de inversién de riesgo,
tenga la cautela de comprobar si su ges-
tora ha tomado posiciones en compa-
fifas de vuelos baratos. No tarde en que-
jarse, porque, si bien hasta ahora las
compaiiias llamadas de bajo coste han
subido como la espuma, tienen todas
las papeletas para pillar el viento en
su contra. Asi lo advierte, a tres co-
lumnas, el diario estadounidense The
Wall Street Journal.

La feroz competencia que se ha es-
tablecido entre el colectivo cada vez
mads nutrido de las low cost es s6lo uno
de los factores que merma las ganan-
cias de estas compaififas. Mds deter-
minante parece la conjuncién de es-
ta competencia con la que ahora le
hacen las grandes aerolineas. Si, por-
que las companias de toda la vida
retnen ahora lo mejor de ambos mun-
dos: promociones que, en ocasiones,
suponen tarifas por sus asientos tan
reducidas como en las aerolineas de
bajo coste que se complementan con
la prima de servicio que aporta su tra-
fico de vuelos al extranjero.

La situacién estd poniendo en un
brete el futuro del modelo de des-
cuento de las low cost en todo el mun-
do, ya que hasta ahora se fundamen-
taba en tarifas reducidas y rdpido cre-
cimiento, sobre todo, en el espacio aé-
reo doméstico. Un espacio muy vas-
to en el caso de Estados Unidos y, por

tanto, muy rentable, pero que, desde
los atentados del 11 de septiembre de
2001, se ha contraido un 20% para el
conjunto de los operadores.

Cuatro low cost—AirTran, JetBlue,
Southwest y Frontier— controlan ya
mds un tercio del mercado estadouni-
dense de vuelos domésticos. Pero has-
ta aqui han llegado.

Pierden altura en resultados

A finales de octubre, JetBlue Airways
sorprendio a los analistas del parqué
neoyorquino al comunicar que su re-
sultado neto para el tercer trimestre
arrojaba una pequefia pérdida frente
al modesto beneficio que obtuvo en el
mismo periodo del afio anterior. Asi
que esta aerolinea ha optado por el par-
che més inmediato: reducird su flota,
lo que a su vez implica pisar el freno
en sus ambiciones de crecimiento.
Otro tanto ha ocurrido con las cuen-
tas de los tres meses de verano de su
homéloga AirTran Airways, que se ha
limitado a posponer sus planes de au-
mentar su flota.

La tercera en discordia ha sido
Frontier Airlines, que ha ganado di-
nero este verano, pero bastante menos
que en el mismo perfodo del afio pa-
sado. Incluso Southwest Airlines ha
pasado un verano de lo mds ajetrea-
do: aunque consigui6 reportar un re-
sultado respetable para el tercer tri-
mestre del afio, no pudo igualar las
perspectivas de beneficios que espe-
raban los analistas de los mercados es-
tadounidenses de renta variable.

En consecuencia, el valor de las ac-
ciones de la mayoria de estas compa-
fifas ha caido en picado. Todo empe-
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Las
principales
low cost han
reducido las
ganancias
en el tercer
trimestre.

La feroz competencia entre las lineas de bajo coste es
uno de los factores que merma sus ganancias
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z6 con Southwest, que el mismo dia
15 de octubre que comunicé su re-
sultado, vio retroceder un 3% el pre-
cio de sus acciones, cuando hasta la
fecha habia resistido toda suerte de vai-
venes del mercado. Le siguieron Fron-
tier, con un recorte del 3,7% en su va-
lor bursatil tras comunicar su resul-
tado, y AirTran, con un tremendo ba-
tacazo en bolsa del 6,4%.

En aparente contradiccidn, las ac-
ciones de JetBlue se revalorizaron li-
geramente tras comunicar pérdidas
para el tercer trimestre. La raz6n apa-
rente es que su accién estd barata, ya
que cotiza cuatro délares por debajo
del méximo (16,85 délares) que ha al-
canzado en los 12 dltimos meses.

AMR, United y Delta, al ataque
A la vez que caen las low cost, la evo-
lucién en bolsa de las grandes aeroli-
neas tradicionales ofrece sintomas de
una buena recuperacién. Por ejemplo,
mientras que Southwest recibia en
bolsa el castigo de los inversores, las
acciones de AMR (compaiiia de Ame-
rican Airlines) se revalorizaban un
7,5% al comunicar que habia conse-
guido salir de pérdidas en el tercer
trimestre. Es mds, este mes de no-
viembre la gran United ha llegado con
inmejorables nuevas, puesto que, des-
pués de seis afios comunicando un
mal resultado tras otro, ha consegui-
do volver a los niimeros negros y ga-
nar 190 millones de ddlares en el ter-
cer trimestre. Ahora bien, segtin sefiala
el medio de informacién online Mar-
ketwatch.com, a la recuperacién de
United “han contribuido decisiva-
mente sus mayores ingresos proce-
dentes de las rutas internacionales, la
fortaleza de la demanda y la conten-
cidn en la oferta de asientos que ha de-
cidido la industria”.

Como el margen de United (o ren-
tabilidad por plaza) ha aumentado un



10% en el tercer trimestre, el gigante
de los cielos americanos ha anuncia-
do que aumentard su oferta de plazas
disponibles un 3,5% durante este tl-
timo trimestre del afio, que alcanzard
el 1% para el afio que viene, segtin afir-
ma la agencia Bloomberg. Al hilo de
tan buenas noticias, el director finan-
ciero de la compaiiia, Jake Brace, de-
clar6 por su parte al periédico Chica-
go Tribune, que estos planes de ex-

pansion pasan por “aprovechar al mé-
ximo la capacidad de nuestras aero-
naves”, esto es, mantener los aviones
el minimo tiempo posible parados en
los aeropuertos.

Noviembre parece ser el mes del
sector aéreo tradicional, porque la
compaififa Delta Airlines, también ha
llegado con su primer anuncio feliz en
mucho tiempo. Delta llegé a acogerse
en septiembre del afio pasado a la pro-
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teccién de laley de suspension de pa-
gos, pero parece que la compaiiia lo-
grard salvarse, ya que en los tres me-
ses de verano ha conseguido registrar
un beneficio neto de 52 millones de
délares. No obstante, esta cifra se con-
vertiria en una pérdida neta de 46 mi-
llones de délares si la compaififa tu-
viera que hacer frente a los pagos pen-
dientes. Objeciones que no vienen al
caso para el director financiero de Del-
ta, Ed Bastian, que, en declaraciones
al rotativo The Atlanta Journal-Cons-
titution, sefiala que estos niimeros es-
tdn “a anos luz de la pérdida de 1.100
millones de délares que Delta regis-
tré en el tercer trimestre del afio pa-
sado” y que motivaron la declaracién
de suspensién de pagos, de la que es-
peran salir victoriosos para la prima-
vera del afio que viene.

Cuando se le recuerda a Ed Bas-
tian que el resultado positivo de Del-
ta es el mds pequefio con creces de to-
da la industria, su &nimo no se viene
abajo y explica “también nosotros ha-
biamos caido en el agujero méds pro-
fundo de todos, con diferencia”. Para
salir de este agujero, Delta ha devuel-
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¥ to o vendido 123 aviones de su flota,

pero puede que aqui no acabe la co-
sa, pues segin publica TheStreet.com,
la compaiifa habrd reducido en un 7%
su capacidad total este afio.

Buen panorama gracias a

la reestructuracion

El panorama estd cambiando en los
cielos americanos y, para The Wall
Street Journal, las grandes aerolineas
estdn en mejor forma ahora que en el
pasado, gracias a su dolorosa rees-
tructuracién que, por otra parte, ha
tomado como referencia e inspiracién
los puntos fuertes de sus competido-
ras de bajo coste.

Si la demanda de vuelos cayera,
las compaiiias tradicionales podrian
dejar de operar su flota mds antigua y
desviar clientes a sus operadoras de
vuelos regionales asociadas a fin de
ayudarles a rellenar sus asientos va-
cantes. Pero, ;qué pasaria con las ae-
rolineas de bajo coste? Generalmen-
te, tienen flotas recientes, por lo que
es demasiado oneroso dejar de operar
algunos aviones. De ahf que Michael
Boyd, socio fundador del grupo de
consultoria especializado en aviacién
Boyd (Evergreen, Colorado) lleva al-
gin tiempo advirtiendo que las low
cost afrontan desafios inciertos. “Se es-
tdn quedando sin lugares de destino”.
En su opinién, si se produce un revés
en la economia y baja la demanda,
“habrd una o dos compaiifas de bajo
coste que no puedan contarlo”.

Las low cost necesitan crecer con
rapidez para mantener sus costes ara-
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ya por eso estdn a la zaga de nuevos
destinos, AirTran ha afiadido rutas
que enlazan Detroit con White Plains,
Nueva York y tres ciudades de Flori-
da y JetBlue doce nuevos trayectos.

“Las low cost se estdn dando cuen-
ta ahora de que apostar por un creci-
miento mds moderado puede resultar
mads beneficioso para la cuenta de re-
sultados”, afirma Jaime Baker, analis-
ta del sector aéreo para el banco de in-
versién J.P. Morgan.

Si se comparan los casos de AMR
y JetBlue se observa que la primera re-
dujo un 2,4% su capacidad para lasru-
tas no regionales durante el tercer tri-
mestre de este afio. Asf ha conseguido
llenar mejor las plazas de sus vuelos y
volver a beneficios mientras que JetBlue,
que aumentd su capacidad un 19% en
este periodo, ha sufrido pérdidas.

Durante cinco afios enteros, la ma-
yoria de los observadores han asegu-
rado que las aerolineas de bajo coste
terminarfan por hacerse con el domi-
nio del mercado. Pero muchas low cost
subestimaron el poder que tienen los
operadores tradicionales por su tama-
fio y capacidad de operar trayectos de
largo recorrido, segtin Baker.

La pugna entre los dos modelos de
negocio no ha terminado, segin Dan
Kasper, director general y especialis-
ta para el sector aéreo de LECC LLC
(Cambridge, Massachussets). “Ahora
son las compaiifas tradicionales las
que estan yendo como un tiro”.

Desde luego, a todas las compaiifas
—de bajo coste y tradicionales— les hi-
zo daflo este verano tanto el elevado

SIN
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prohibicion
de llevar
liquidos en
el equipaje
de mano ha
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mas a las
low cost.

precio del combustible como la deci-
sién que tomaron las autoridades aé-
reas de prohibir a los pasajeros llevar
liquidos a bordo en su equipaje de
mano. Pero esta prohibicién causé un
dolor méds intenso en las lineas de ba-
jo coste, porque suelen operar vuelos
de cortas distancias, en los que la ma-
yoria de los pasajeros prefieren no fac-
turar su equipaje.

Cuestion de confianza

;Como ven el futuro de las low cost
los especialistas de inversiones bur-
sdtiles? Dan un margen de confianza,
para Southwest, Frontier, AirTran y Jet-
Blue. De hecho, Daniel MaKenzie man-
tiene su recomendacién de compra
sobre las acciones de AirTran, aun-
que advierte de que la compaiifa ga-
nard menos de lo previsto inicialmente
en el cuarto trimestre del afio. En cuan-
to a los titulos de JetBlue, Baker re-



comienda mantener, y ha elevado su
estimacién de beneficios para 2007.

Por lo pronto, ningtn analista ha
puesto en duda las estimaciones de re-
sultados de Southwest, que afirma que
conseguird su objetivo global de ele-
var suresultado neto un 15% este afio.
Para conseguirlo, la aerolinea no ha
dudado en subir sus tarifas.

A fin de salvaguardar su buena sa-
lud financiera, la receta de Frontier es
externalizar costes. En su dia decidi6
subcontratar los servicios de reserva
de plazas y los trabajadores de tierra
y ahora subcontratard los servicios de
contabilidad, por lo que despedira 50
trabajadores.

Entre tanto, AirTran (que saltara
a la fama hace tres afios al encargar
un centenar de aviones para aumen-
tar su flota y que, desde entonces, ha
crecido a ritmos anuales del 20% y
25%) ha llegado al convencimiento
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las lineas de
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de que sus planes de crecimiento son
demasiado ambiciosos con un precio
del combustible tan caro. Ahora ha di-
ferido algunos de sus pedidos de nue-
vos aviones y afirma que, mediante
la de-saceleracién gradual de su cre-
cimiento hasta un 10% para 2008,
disminuird su exposicion al riesgo en
los nuevos mercados. “Tenemos que
medir lo que aportan algunas rutas”,
explicé Stan Gadek, director finan-
ciero de esta compaiifa. “De esta ma-
nera conseguiremos mejorar nuestros
ingresos y podremos llegar donde
quiera que sea de la manera mds res-
ponsable”.

El fendmeno canadiense
Mientras las cosas estdn asi en Esta-
dos Unidos, en la vecina Canadd, a una
low cost le va de perlas cumplidos los
10 afios de vuelo, o eso afirma la re-
vista especializada Air Transport World
(ATW). Se trata de West.Jet, que se ha
convertido en “una operadora nacio-
nal que desafia el predominio de Air
Canada en el mercado interior (con una
cuotaentre el 33% y el 35%)”. West.Jet
se estd preparando para ampliar su
servicio a destinos caribefios. En el
tercer trimestre, West.Jet ha conse-
guido el mejor resultado neto trimes-
tral de su historia, que asciende a 46,7
millones de délares.

West.Jet cubre 23 rutas en Canadd
y llega a ofrecer hasta 11 destinos en
Estados Unidos durante la tempora-
da invernal, que en estas latitudes se
considera alta. Desde que naci6 en
1996 hasta finales de 2004 arrojé siem-

pre beneficios, pero entonces entré en
el mercado Jetsgo, un rival muy duro
que le hizo pasar un afio dificil. Sin
embargo, se ha recuperado y, frente a
su politica inicial de servicios mini-
mos a bordo, ahora ofrece grandes co-
modidades como los monitores de te-
levisién con 24 canales via satélite en
el respaldo de todos los asientos.

Vueling, pionera del sector en bolsa

En Espafa, mientras, destaca entre las
compafiias de bajo coste el caso de la
aerolinea radicada en Barcelona Vue-
ling que, aprovechando su buena mar-
cha, prevé colocar en bolsa cerca del
30% de su capital y convertirse en la
pionera del sector en cotizar en el mer-
cado espafiol. Segin afirman fuentes
del mercado financiero, los socios de
la aerolinea de bajo coste, entre los que
sobresalen la sociedad de capital ries-
go britdnica Apax Partners (con el 40%
del capital) y Grupo Planeta (30%), va-
loran la sociedad entre 700 millones
de euros y 1.000 millones. El resto del
accionariado de la compaifiia se re-
parte entre el equipo directivo de Vue-
ling (23%) y la sociedad V.A. Ventu-
re (7%), que controla el presidente de
JetBlue.

Algunas entidades consideran
muy elevadas estas pretensiones de
las sociedades britdnicas de capital
riesgo, mientras que otros bancos de
inversién internacionales apuntan
que el sector de las low cost disfru-
ta de un gran momento, como de-
muestran las revalorizaciones de
EasyJet y Ryannair. o
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