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Este factor y el precio del
combustible han puesto
contra las cuerdas a esta
aerolinea, pero ya tiene un
plan de salida que en parte
estd compuesto por la
alianza con Delta.

YGENCIA EN NORTEAMERICA

Los resultados obtenidos por el CEO mexicano son
competitivos en América Latina, pero no alcanzan
los estandares de los gigantes estadounidenses.

POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ

NDRES CONESA

LABASTIDA “PI-

LOTEA”[AERO-

MEXICO DESDE

A REPRIVATIZA-

CION DE LA AEROLINEA EN
2007, sin tener experiencia previa
en esas lides, y ahora espera contar
con la linea aérea mds grande del
mundo por ingresos, la estadouni-
dense Delta, como socio principal
para quedarse con 49% de las accio-
nes de la compariia mexicana.

;La inversion en el capital de[Ad-
despierta interés porque
devuelve una rentabilidad muy alta?
La respuesta es no, no es muy alta,
ni siquiera es mayor que la de Delta;
por el contrario, es mucho menor:
dos veces y media mds pequefia.

El retorno sobre el capital inver-
tido (Roic), el indicador principal
usado en esta seccidn, es de 16.5%
en la empresa estadounidense. En
es de 6.6% (promedios
de los ultimos tres afios).

Medirse con los gigantes de la
aviacion estadounidense es una
prueba muy exigente. Delta es una
de las cuatro empresas de aviacion
comercial mas grandes del vecino
del norte, las cuales duplican, por lo

menos, la rentabilidad de la compa-
fiia dirigida por Conesa.

Southwest tiene un Roic de 17%,
American Airlines de 15.6% y United
de 13%, segin promedios de los tlti-
mos tres afios calculados con datos
de S&P Capital IQ.

Conesa era en 2004 el jefe de
la Unidad de Crédito Pablico en la
Secretaria de Hacienda, comanda-
da en ese momento por Francisco
Gil Diaz —de quien se decia era el
hombre de confianza-. Esa posicién
lo catapulté a presidente de[Cintrd
en diciembre de ese afio, la corpo-
racion controlada por el gobierno
y que administraba a[Aeromexicd
con miras a su desincorporacién.
Después de la reprivatizacion de
en 2007, Conesa salté al
ambito privado y permaneci6é como
cEo de lalerolined.

Tras esa continuidad, la rentabili-
dad de[Aeromexicd hoy estd debajo
del grupo de que facturan
mads de 100 millones de ddlares,
cuyo promedio de Roic es de 9.3%.
La comparacién con América Latina
arroja un resultado mas parejo, don-
de el rendimiento del capital de las
de esta regi6n es de todos

modos ligeramente mayor (7.7%).

Continda en siguiente hoja

Sin embargo, para la compa-
iifa dirigida por Conesa, la region
norteamericana es muy importante.
En planes conjuntos con Delta,
tiene expectativas de
expansion hacia el mercado trans-
fronterizo con Estados Unidos.

En abril pasado, los gobiernos de
ambos paises firmaron un convenio
bilateral de servicios aéreos que
abre nuevas perspectivas, y ahora
las dos empresas estan a la espera de
que el Departamento de Transporte
estadounidense apruebe una figura
llamada inmunidad antimonopolio,
que les habilitaria a combinar
rutas, frecuencias y precios. Por
eso, la comparacién con
estadounidenses adquiere mayor
relevancia.

Delta posee 4.25% de las acciones
de[Aeromexicd; tiene una opcién
de adquisicién de 8.1%, su Fondo de
Pensiones tiene otra opcién de 4.6%,
e hizo una oferta de compra de 32%,
de manera que podria llegar a 49%
en total.

La Comisién Federal de Compe-
tencia (Cofece) exigi6 condiciones
para aprobar la adquisicién, respecto
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rutas transfronterizas, que fueron  de poseer una capacidad de vuelo dimiento que obtiene una
aceptadas por ambas empresas. mayor, el gigante estadounidense por pasajero-kilémetro-volado,
CONTEXTO REGIONAL aprovecha mejor esa capacidad muy valiosa para evaluar y compa-
En un contexto latinoamericano, la ~ due su socio mexicano, y por tanto  rar el desempefio del corazén mis-
empresa mexicana sale mejor libra- €S mis eficiente en el uso de su mo de su actividad. El Roic, en cam-
da en las comparaciones. Latam,la  estructura, avionesy trayectos. Sin  bio, es una medida del rendimiento
compaiifa de aviacién m4s grande embargo, en la comparacion lati- de la empresa en su conjunto.
por ingresos de América Latina, noamericana, la empresa conducida En la comparacién de la renta-
fruto de la fusién dela chilenaLan ~ POT Conesa tiene una mayor ocupa-  hjlidad, Conesa queda debajo de
con la brasilefia Tam, tiene una cion de asientos que la panamefia i de Jas empresas mas grandes
rentabilidad menor a la mitad que ~ COP2a (75%). del mundo, pero supera a cuatro de
la de[Aeromexicd, y promedia 2.5% Las distancias descritas constitu- Jja5. Emirates, Air China, China
en el periodo 2013-2016 (se usan yen uno de los indicadores funda- g, thern v Air France.
promedios trianuales para atenuar ~ mentales del desempefio operativo En el yield, en cambio, el cEO
resultados extraordinarios). dela aviacion comercial, y se cono-  1yevicang tiene un rendimiento me-

Ese indicador evalda la capaci- €€ como RPK (Revenue Passenger que las nueve empresas del top
dad de las inversiones para generar Kilometers), que mide ladistancia (o, de Ias que existe informacién.
utilidades, una razén tipicamente  total en la que fueron transportados Una deduccién posible de ambas
financiera. Una forma de cotejar todos los pasajeros que pagaron comparaciones es que[Aeromexicd
ese plano de evaluacién es tomar bole.to. El porcentaje que dicha . tiene un manejo y resultado general
una medida de la eficiencia es- cantidad representa c.ie la capa?ldad de la empresa mas acorde con el
tructural de la empresa, como la de tra.nsporte.poter.lmal, es decir, de nivel de los gigantes mundiales,
productividad del trabajo, y en ese los a51ento.s’ disponibles, es el factor pero un desempefio especifico de
sentido la ferolined comandada por de ocupacién (load factor). transporte aéreo que no alcanza los
Conesa también supera a la empresa INDICADOR PRECISO estandares de los mds grandes.
chilena, aunque por una diferencia Los ingresos que generan los pasa-  A\cEPTABLE EN EL MUNDO
menor. Por cada persona empleada, jeros, divididos entre el RPK (la dis- La eficiencia de gestion adminis-
obtiene 197,000 ddlares tancia recorrida), proporcionan un trativa influye en el resultado final
de ingresos al aflo, mientras Latam indicador més completo, llamado de las empresas. En este caso se
obtiene 186,000 d6lares. El prome-  Yield, que refleja el rendimiento escogié como comparativo a Ame-
dio delas 10 mas grandes producido en cada kilometro volado rican Airlines, una compaiia muy
del mundo, en cambio, es mas pro- por cada pasajero que pagé boleto. eficiente en la materia: por cada 100
ductivo: 350,000 ddlares. La mayor europea, Luf- ddlares vendidos, desembolsa sélo
CAPACIDAD APROVECHADA thansa, obtiene el mejor rendir’nien- 3.4 en los gastos de administracién.
Los pasajeros de Delta recorrie- to entre las nueve empresas mds gasta 10 délares
ron 11 veces mas kilémetros que gr’andes del mundo: 11.2.centavos de por cada 100 vendidos, es menos
los viajeros de (TSRS, Los d(.)la.r. De la empresa China Southern eficiente que el promedio del top
primeros viajaron 337,349 millones Airlines que com.pleta el top ten N9 ten (5.2 délares), como en la mayor
de kilémetros y ocuparon 84.9% de hay datos disponibles. El promedio parte de esta investigacion, pero
los asientos disponibles, mientras de esas nueve es de 9.5 cent:.wos. més eficiente que el promedio mun-
que los segundos recorrieron 31,526 ha conseguido dial 13.1) y el de América Latina
millones de kilémetros y ocuparon yield menor que ellas, de 7‘_7 (12.5). Competir en la eficiencia del
79.7% de los asientos, todo eso du- centavos de dola,r, PErOSUPENOT & primer plano mundial, y en especial
rante 2015 (4ltimo dato disponible). la Se?‘mda de ban.dera con los gigantes estadounidenses,

La interpretacién de tales mexicana, Volaris, cuyo ?eglstro e o5 un reto que al menos por ahora
indicadores muestra que, ademas de 4.4 ceptavos. Este 1n,dlcador €S 1o estd al alcance de Conesa. F

una medida muy especifica del ren-
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= SOUTHWEST
LAS 11 LIDERES MUNDIALES A
DELTA(EW)
AMERICAN
RANKING DF RENTABILIDAD it
(Retorno sobre el capital invertido en %, promedio
carrespondiente al periodo 2013-2016) UNITED
CONTINE NTAL
Roic; utilidad operativa neta de impuesto a |a renta (tasa ficticiade (EW) AEROLINEAS
37.5% paratodas las smpresas) f capital propio més deudafinan- CON
ciera promedic del periodo. El resultado corresponde al promedio INGRESOS
de los cierres fiscales de 2013 y 2014, y de los Gltimos 12 meses M]‘;LOSI EJSI'JA
reportados al cierre de esta edicidn. {PROMEDIO)
Fuente: toda la informacién ndmerica y grifica de este andlisis fue
elaborada con datos de S& P Capital IQ, de las bolsas y comisiones  1AG (RU) AEROLINEAS
devalores y de las empresas. DE AMERICA
LATINA
LUFTHANSA (PROMEDIO)
(ALEMANIA)
AEROMEXICO
AlR FRAMCE-
KLM
{FRANCIA) EMIRATES
AIRCHINA (EAU)
CHINA (CHINA)
SOUTHERN
AIRLINES
s
(CHINA)Y I W
% DEL
PRINCIPALES ACCIONISTAS G wommaovs o
TOTAL
1  Eduardo Tricio Haro y familia. consejeros y otros inversionistas. * 40.86% Accionistas personas fisicas México
2 Operadora de Fondos GEM 8.71% Fondos de inversidn México
3  Barclays; paquete adquirido para que Delta Airlines lo convierta 810% Intermediario de acuerdo derivado Estados Linidos
BN acciones propias.
4 Impulsorade Fondos Banamex 5.40% Fondos de inversion México
B Paquete adquirido por una institucidn financiera para que el Fendo 4534 Intermediario de acuerdo derivado Estados Unidos
de 6 Pensiones de Delta lo convierta en acciones propias.
6 Delta Airlines 4.25% Accionista socic comercial Estados Unidos
7 Actinver 113% Fando Capital Privada Mexico
8 The Vanguard Group 1.07% Fondos de inversian Estados Unidos
B Norges Bank Investment Management 1.06% Fondos de inversion Moruega
10 Dimensional Fund Advisors 0.94% Fondos de inversian Estados Unidos
FUENTE: reportes y comunicados a la BMV, y &P Capital 1Q. / Datos al 12 de agosto de 2016, / * El accionista principal es Eduarda Tricio Hara, quien
segun analistas posee alrededor de 15% de las acciones en circulacion junto con su familia, y es el tnico con mas de 10% segun Aeromexico. / Delta
hizo una oferta de compra de 22% del capital, pendiente de concretar. Podria llegar a 49% junta al Fando de Pensianes,
r é
MAS PRODUCTIVA i .
Miles de délares vendidos por cada ul"E" EASI‘A Mls
persona empleada - (tlimos 12 meses . .
(Gastos generales y de administracion
en % de los ingresos - tltimos 12 meses.)
AEROMEXICO 196
LATAM (CHILE) 186
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RENDIMIENTO POR PASAJERD

(Vield: ingresos generados por kilometro volado
por pasajero, en centavos de délar, 2015)

DELTA (EU) 8439
AEROMEXICO 797
COPA (PANAMA) 752

Ccupacion de los asientos disponibles {en %), correspondientes a 2015,

En planes
con Del

Xpals
el merc
transfron

ANDRES CONESA LABASTIDA
— AEROMEXICO — s 4

de

205. 2016.09.23



