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Introduccién
Justificacion

Las fusiones y adquisiciones constituyen una alternativa estratégica cada vez mas
utilizada por las empresas, observandose un incremento considerable en las ultimas
décadas sobre todo en Europa, Asia y América Latina (Cuervo, 2001; Abellan, 2006;
Pachamé, 2017b). El uso de este método de desarrollo corporativo supone, en principio,
un aumento del poder competitivo para las empresas que se unen, pues pueden lograr
una serie de ventajas sobre sus competidores (Jiménez y Aldeanueva, 2016). De forma
mas especifica, en el sector aéreo, desde la década de 1990 las fusiones y adquisiciones
han sido uno de los métodos mas utilizados por las compariias como motor de
crecimiento, motivado sobre todo por la liberalizacion de los mercados y los incentivos
econdmicos (Doganis, 2000; Gonzalez, 2008).

El sector aéreo constituye una industria que se caracteriza por las fuertes presiones
regulatorias de los diferentes Estados (Marin, 1999); presiones que han dado lugar a
fuertes restricciones a lo largo del tiempo a la actuacion de las compafiias a nivel global.
Sin embargo, la liberalizacion de los mercados ha propiciado que las empresas aéreas se
hayan globalizado y que se hayan establecido diferentes tipos de acuerdos entre las
distintas aerolineas para adaptarse mejor a los cambios del entorno (Calvo y Carrascosa,
1998).

En definitiva, el analisis de las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo tiene gran
relevancia por su caracter internacional y su impacto econémico, por ser una actividad
claramente y cada vez mas globalizada. Las compafiias aéreas estan observando cémo el
volumen de pasajeros no para de crecer, no solo en los mercados internos, sino sobre
todo en el trafico internacional, por lo que deben buscar métodos para expandirse por
todo el mundo y llegar a nuevas zonas geograficas. En este sentido, las fusiones y
adquisiciones y la integracion de las aerolineas en las grandes alianzas permiten
alcanzar nuevos lugares que de forma individual seria practicamente imposible
(Doernhoefer y Pearce, 2011).

Objetivos del TFM

Las fusiones y adquisiciones son métodos que desde hace varias décadas estan siendo
cada vez mas estudiados, sobre todo en el sector aéreo donde estas alternativas de
crecimiento han tenido un notable desarrollo en las dos ultimas décadas en diversas
zonas geograficas, como en Europa. Ademas, se prevé que, debido a la crisis sanitaria
de la COVID-19, estos métodos van a seguir siendo importantes en la industria aérea
porque existen una gran cantidad de aerolineas que tendran que unirse o adquirir otras
para ser mas competitivas (Sahloul, 2020).

El presente estudio de las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo se ha desarrollado
desde diferentes direcciones o perspectivas, como son: la evolucién por periodos; el
analisis segun la zona geogréfica a la que pertenecen las compafiias aéreas que
desarrollan estos métodos; el estudio de las grandes alianzas a las que pertenecen las
aerolineas que realizan fusiones y adquisiciones; las grandes aerolineas que desarrollan
fusiones y adquisiciones para acabar creando una gran grupo, entre otros estudios de
menor relevancia.



A partir de esas diferentes perspectivas, este estudio realizara, por un lado, un analisis
descriptivo de las fusiones y adquisiciones que se han desarrollado en los dltimos cien
afios de historia del sector aéreo; y, por otro lado, como estas fusiones y adquisiciones
han dado lugar a los grandes grupos de aerolineas, procurando en esta parte ir un poco
mas alla de la simple descripcion.

El objetivo general de esta investigacion es poner de manifiesto como las fusiones y
adquisiciones han ido evolucionando desde el comienzo de la historia del sector aéreo
hasta alcanzar la importancia que tienen en la actualidad en el sector aéreo, tratando de
mostrar evidencia de esa importancia. Al tratarse de un fendmeno mundial, el ambito
del estudio abarca los distintos continentes, aunque, como se pondra de relieve, estos
métodos corporativos han tenido l6gicamente un mayor desarrollo en aquellas zonas
geogréficas de mayor tréafico aéreo.

Para alcanzar este objetivo general, se han establecido una serie de objetivos especificos
que se iran alcanzando a lo largo de los seis capitulos que constituyen este trabajo:

a) Definir y describir, desde un marco tedrico, los distintos modos de entrada que
existen para lograr acceder a los mercados exteriores.

b) Estudiar las ventajas, desventajas y motivos que impelen a las compafias aéreas
a utilizar, cada vez con mas frecuencia, las fusiones y adquisiciones como método
de desarrollo corporativo.

c) Analizar la historia y evolucion del sector aéreo para comprender el incremento
de las fusiones y adquisiciones en las ultimas décadas. Con este analisis se
pretende conocer:

e Laevolucion de las fusiones y adquisiciones que se han producido en el sector
aéreo por periodos.

e Laimportancia de las fusiones y adquisiciones por areas geogréaficas.

e Larelevancia de estos métodos por grandes alianzas en el sector.

d) Establecer el mapa de relaciones entre las compafiias del sector en funcion de las
fusiones y adquisiciones (totales y parciales) que se han producido entre ellas,
segun las zonas geograficas seleccionadas.

e) Analizar como los procesos de fusiones y adquisiciones acaban dando lugar a los
grandes grupos de aerolineas existentes en el sector.

f) Estudiar desde un punto de vista empirico la evolucion de los grandes grupos
empresariales del sector a partir de los datos operativos y financieros relativos a
las variables mas utilizadas en el sector. A través de un analisis de la varianza
(ANOVA) se ha determinado si existen diferencias significativas entre los
distintos grupos, tanto en funcion de las areas geogréficas como de pertenencia a
una gran alianza.



g) Determinar el impacto que la crisis sanitaria provocada por la COVID-19 ha
tenido sobre los ingresos y resultados de los principales grupos del sector,
analizando si se observan diferencias significativas en funcién del area geogréafica
y de su pertenencia a alguna de las grandes alianzas del sector.

Aspectos metodologicos

Para conseguir los objetivos planteados es necesario definir la metodologia que se va a
seguir en el trabajo. Para ello, se establecen los métodos generales y las técnicas de
investigacion.

Respecto al método general, el estudio se inicia con una revision de los fundamentos
tedricos acerca del desarrollo corporativo de las empresas, centrando la atencion en el
desarrollo externo y, mas concretamente, en las fusiones y adquisiciones. A
continuacion, se lleva a cabo un andlisis de la evolucion de la internacionalizacion del
sector aéreo, profundizando en las fusiones y adquisiciones que se han desarrollado en
esta industria. Para estos andlisis se utiliza informacion documental, tanto de estudios
que se han realizado sobre las fusiones y adquisiciones en el sector, como de
estadisticas publicadas.

En consecuencia, las técnicas de investigacion utilizadas en el trabajo son de caracter
documental. El objetivo inicial consistio en elaborar una base de datos lo mas completa
posible sobre todas aquellas fusiones y adquisiciones relevantes que se han realizado en
el sector aéreo desde el afio 1920 hasta la actualidad, diferenciando por periodos, zonas
geograficas y si pertenecen las aerolineas que han desarrollado estos métodos a grandes
alianzas.

El logro de este objetivo ha exigido una investigacion exploratoria al no existir una base
de datos facilmente accesible con todas las fusiones y adquisiciones desarrolladas en la
historia del sector aéreo. Tras la elaboracion de las bases de datos con la informacion
sobre las fusiones y adquisiciones, se ha procedido a su analisis para obtener una
comprension de la naturaleza de estos métodos y de las aerolineas que forman parte de
estas.

Por tanto, el presente trabajo constituye un estudio de caso, en concreto el caso del
sector aéreo, realizado a partir de la recogida, sistematizacion y analisis de las bases de
datos de las fusiones y adquisiciones realizadas en la industria. Esta informacion
permite la realizacion de un estudio descriptivo a partir de casi 200 casos de fusiones y
adquisiciones en el periodo que va desde el afio 1920 al 2021, desglosandose en casos
europeos, norteamericanos, asiaticos y latinoamericanos.

Para el estudio de los grandes grupos empresariales del sector, se ha empleado, como
punto de partida, una base de datos elaborada por el grupo de investigacion GIRCO del
Departamento de Administracion de Empresas y Marketing de la Universidad de
Sevilla. A partir de esta base, se ha obtenido informacion sobre determinadas variables
que permiten caracterizar los principales grupos del sector.

10



Estructura

Este trabajo se estructura en seis capitulos, ademas de esta introduccién. En el capitulo 1
se analizan los fundamentos tedricos sobre la internacionalizacion de las empresas con
independencia del sector de que se trate. Esta revision tedrica se centra, principalmente,
en el estudio de los diferentes modos de entrada a los mercados exteriores que pueden
desarrollar las organizaciones.

En el capitulo 2 se aborda la internacionalizacion del sector aéreo, estudiando su
impacto en la economia mundial y espafiola, la evolucion del sector a través de los
principales acontecimientos de desregulacion del sector en los mercados seleccionados
y otros motivos que han dado lugar a la globalizacién de la industria, como los
incentivos econdmicos o la aparicion de las aerolineas low-cost. Este estudio permite
avanzar en la comprension del por qué el sector aéreo ha aumentado su importancia a
nivel global.

En el capitulo 3 se estudian las fusiones y adquisiciones del sector aéreo desde un punto
de vista teorico, destacando las ventajas, desventajas y motivos por los cuéles las
compafiias aéreas deciden apostar por estos métodos.

El capitulo 4 explica la metodologia de la investigacion y el capitulo 5 analiza la
evolucidn de las fusiones y adquisiciones por periodos y zonas geograficas, donde se
observa el aumento de su importancia a nivel global. Ademas, también se hace
referencia a la diferenciacidn entre adquisiciones parciales y totales, mostrando una
serie de mapas de relaciones entre las empresas a partir de las fusiones y adquisiciones
que se han realizado en Europa, América del Norte, Asiay América Latina.

Finalmente, en el capitulo 6 se analizan como las fusiones y adquisiciones en el sector
aéreo han dado lugar a los grandes grupos de aerolineas existentes actualmente en el
sector, diferenciando estos grupos por zonas geograficas y su pertenencia a grandes
alianzas. Ademas, se ha incluido un andlisis empirico de estos grupos que se ha dividido
en dos partes: Una primera donde se estudian determinadas variables operativa que
permiten conocer la evolucion de estos grupos en el periodo 2010-2017; y un segundo
analisis donde se estudia el impacto de la crisis provocada por la COVID-19 sobre los
principales grupos del sector a partir de los datos sobre ingresos y resultados para los
afnos 2019 y 2020.

Contribuciones de la investigacién

Como se ha mencionado anteriormente, el sector aéreo desarrolla su actividad cada vez
en mayor medida dentro de un entorno globalizado, constituyendo por tanto un contexto
idoneo para el estudio de la internacionalizacion. En este sentido, una parte de las
fusiones y adquisiciones que se han desarrollado en el sector tienen carécter
internacional, en la medida en que participan compafiias aéreas de distintos paises.

La principal contribucion de este trabajo consiste en la creacion de una base de datos
con todas aquellas fusiones y adquisiciones en el sector aéreo que se han dado en los
altimos cien afios a nivel global. De este modo, se puede analizar por periodos, por
zonas geograficas y por pertenencia a grandes alianzas. Aunque se han realizado
algunos estudios sobre esta cuestion (Merkert y Morrell, 2012; Pachamé, 2017b;
Benavides, 2019), no conocemos un trabajo comprensivo que trate de abarcar la
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mayoria de las fusiones y adquisiciones que han tenido lugar en el sector. A partir de
esta fuente de informacion es posible realizar otros estudios sobre preguntas de
investigacion mas especificas.
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Capitulo 1. Fundamentos teoricos sobre la
Internacionalizacion de la empresa

1.1. Concepto y etapas de la internacionalizacion de la empresa

La internacionalizacion de las empresas se define como un proceso mediante el cual las
organizaciones crean las condiciones oportunas para salir al mercado exterior por medio
del desarrollo de una parte de sus actividades en otro pais diferente al suyo (Bueno,
2006).

La internacionalizacion empresarial se caracteriza por tres elementos que destacan sobre
los demas (Bueno, 2006; Guerras y Navas, 2015):

e Esun proceso que se desarrolla en el largo plazo y que va evolucionando por
medio de diferentes etapas.

e Esun proceso que afecta notablemente a la organizacién de las compafiias, tanto
en su funcionamiento como en la estructura y en la forma de operar.

e Se realizan funciones y actividades fuera del pais de origen de la organizacion.

No obstante, en relacion con el primero de los elementos, ciertamente la
internacionalizacion se entiende como una estrategia a largo plazo, pero hay empresas
que practicamente nacen siendo internacionales, las denominadas born global, pero
incluso estas empresas de rapida internacionalizacion atraviesan por diferentes etapas,
de crecimiento y retroceso, en su desarrollo en los mercados exteriores (Casillas y
Moreno-Menéndez, 2014).

Existen multiples razones que justifican la decision empresarial de empezar el proceso
de internacionalizacién, que se pueden agrupar en motivos internos y externos.

Por una parte, los internos estan relacionados con las decisiones empresariales para la
mejora de la competitividad (Dunning, 1988; Pla 'y Leo6n, 2004; Dess, 2011; Johnson,
2011; Thompson, 2012):

e Las organizaciones pueden obtener una reduccion de sus costes en diferentes
ambitos, como el decremento de los costes de adquisicion en algunos de sus
recursos productivos, menores cargas fiscales, localizacién de las actividades de
la cadena de valor en paises con menores costes de mano de obra, obtencion de
economias de escala o de experiencia, entre muchos otros (Dunning, 1988).

e La obtencién de un tamafio adecuado y eficiente gracias al incremento del
volumen de ventas en mercados exteriores.

e Labudsqueda de recursos y actividades en nuevos paises que no estan disponibles
en el pais de origen. Seria el caso, por ejemplo, de los recursos naturales, la
situacion geogréfica, trabajo especializado, infraestructuras especificas, entre
otros factores.

e La obtencidny explotacion de recursos y capacidades que posee la empresa, que
no destacan en el pais de origen, pero en el pais de destino son recursos,
conocimientos o activos que pueden crear una ventaja por encima de los
competidores.
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e Decremento del riesgo global al distribuir las empresas sus actividades por
diferentes areas geograficas.

Por otra parte, los motivos externos no pueden ser controlados por las empresas, pero
pueden constituir verdaderos estimulos para la internacionalizacion (Dunning, 1988; Pla
y Ledn, 2004; Dess, 2011; Johnson, 2011; Thompson, 2012):

e Dificultad para crecer en mercados que se encuentran en la fase de madurez en
su pais de origen o doméstico. Las empresas optan por diversificar su cartera de
productos o ampliar sus zonas geogréaficas.

e Laexistencia de una gran demanda potencial e incluso insatisfecha en
determinados paises, o que supone una gran oportunidad de salir al extranjero
para las compafiias.

e Existen sectores, como la industria del automavil, donde los subcontratistas
deben realizar un seguimiento continuo de los clientes que se encuentran en
otros paises.

e Lacompetencia es un factor clave para que las organizaciones decidan
internacionalizarse para no perder su posicion competitiva.

e Latendencia creciente hacia la globalizacion provoca que las empresas se vean
obligadas a internacionalizarse para aprovechar las oportunidades, afrontar las
amenazas Yy adaptarse al nuevo entorno.

Las razones internas y externas no se dan de forma aislada, sino que se combinan y
refuerzan. Estas combinaciones de motivos provocan que la internacionalizacién de la
empresa sea un proceso que se puede dividir en diferentes etapas (Llamazares, 2017;
Navarro, 2020):

Etapa 1: Objetivos. Tras la decision por parte de una empresa de iniciar el proceso de
internacionalizacion, se comienza con la fijacion de los objetivos tanto cuantitativos
como cualitativos.

Etapa 2: Seleccion de los paises 0 mercados. La organizacion debe seleccionar cual o
cuales son los paises en los que va a adentrarse teniendo en cuenta la distancia cultural y
geografica. Ademas, debera elegir si va a llevar a cabo una concentracion o
diversificacion de mercados.

Etapa 3: Formas de entrada en cada pais o mercado. La compaifiia tendra que
seleccionar la forma idonea para acceder al nuevo pais (exportacion, inversion
extranjera directa, acuerdos contractuales, entre otros).

Etapa 4: Decisiones sobre productos y servicios. La entidad tendré que analizar si debe
estandarizar o adaptar sus productos y/o servicios.

Etapa 5: Posicionamiento y segmentacion. La empresa necesitara identificar el mejor
lugar para comercializar su producto y también segmentar para conocer cuales son las
caracteristicas mas relevantes de su pablico objetivo.

Etapa 6: Estrategia de marketing. Diferenciando entre las cuatro estrategias de
marketing-mix (precio, producto, distribucion y comunicacion).
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1.2. Teorias sobre internacionalizacion de la empresa

Existen diferentes propuestas tedricas que tratan de explicar determinados aspectos de la
internacionalizacion de las empresas. Estos enfoques pueden ser agrupados en
perspectivas (Cardozo, Chavarro y Ramirez, 2013; Madrofial y Garcia, 2013):
economico-racional, enfoque de las fases de desarrollo y estratégico. Teniendo en
cuenta que se trata de desarrollos tedricos ampliamente conocidos y analizados, a
continuacion se exponen unas breves pinceladas sobre cada uno de ellos.

1.2.1. Enfoque econdémico o racional
Teoria de los costes de transaccion

Esta teoria parte de la idea de que toda transaccion econdémica implica costes, tanto
previos a su realizacién como durante su ejecucién; como serian, por ejemplo, los costes
por la busqueda de informacion a la hora de conocer cuéles serian sus clientes
potenciales o los costes de supervision de la transaccion (Espino y Gil, 2009).

Las empresas tienen que buscar diferentes acuerdos institucionales o personales

(subcontratacion, concesion, alianzas...) para lograr que estos costes se minimicen
(Espino y Gil, 2009).

Teoria ecléctica de Dunning

Segun el pensamiento de Dunning (1988), las organizaciones buscan internacionalizarse
para obtener ventajas especificas que en sus mercados domésticos no pueden conseguir.
Las empresas deciden de forma racional acceder a nuevos mercados exteriores
basandose en el analisis de los costes y de las ventajas de producir en el extranjero
(Dunning, 1988).

1.2.2. Enfoque de las fases de desarrollo
Modelo de Uppsala

El conocido enfoque sueco indica que las organizaciones aumentaran de forma gradual
los recursos comprometidos en un pais a medida que vaya obteniendo experiencia de las
actividades que se desarrollan en dicho mercado (Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975).
En consecuencia, las actividades en los mercados exteriores transcurriran por sucesivas
etapas a medida que las empresas aumentan su grado de implicacion en las operaciones
internacionales (Rialp, 1999).

En cada etapa el compromiso de recursos es mayor, pudiéndose diferenciar cuatro fases:
Actividades esporadicas (exportaciones ocasionales), exportaciones a traves de agentes
independientes, establecimiento de una sucursal en el pais extranjero y creacion de
unidades productivas en el pais de destino (Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975;
Johanson y Vahlne, 1990).
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Modelo de innovacion

Este modelo se basa en la idea de que la internacionalizacion es un proceso de
innovacion empresarial para las pequefias y medianas empresas (Bilkey y Tesar, 1977,
Cavusgil, 1980 y Czinkota, 1982). La decision de una empresa por aumentar su
compromiso internacional se debera desarrollar de la mano de innovaciones creativas y
deliberadas (Czinkota, 1982).

Modelo de ciclo de vida del producto

El modelo propuesto por Vernon (1966) se centra en las decisiones que deben tomar las
empresas a la hora de localizar su produccion. Para ello, el autor americano utiliza el
ciclo de vida del producto para explicar cémo las actividades iniciales se realizan en el
pais de origen de las empresas, pero las siguientes actividades se desarrollaran en otros
paises a medida que la empresa se encuentre en etapas posteriores de su ciclo de vida.

Las cuatro etapas de actividad segln este modelo son (Vernon, 1966; Melin, 1992):

e Introduccion: Los productos son fabricados y comercializados en el pais de
origen.

e Crecimiento: Se incrementa la actividad exportadora y se realizan inversiones en
paises en expansion.

e Madurez: Los principales mercados del producto estan saturados y la fabricacion
de lleva a paises con mano de obra mas barata.

e Declive: Se abandona el pais de origen al ser la demanda casi nula.

1.2.3. Enfoque estratégico
Modelo de red

Este modelo explica el proceso de internacionalizacion a partir del desarrollo de redes
organizativas y sociales de las organizaciones (Schweizer, Vahlne y Johanson, 2010;
Johanson y Mattson, 2015).

Las empresas deciden internacionalizarse porque las relaciones que poseen en otros
paises les ayudan a obtener informacion sobre mercados atractivos para acceder a ellos
(Ellis, 2000).

También los viajes a otros paises o los movimientos migratorios ayudan a las empresas
a tomar las decisiones idoneas para entrar en nuevos mercados (Ellis, 2000).

Segun Johanson y Mattson (2015), cuando las empresas se internacionalizan desarrollan
tres tipos de relaciones con sus homologos en los paises de destino:

e Extension internacional: Se obtienen relaciones con los socios internacionales en
nuevos paises.

e Penetracion: Aumento del compromiso en las redes ya establecidas.

e Integracion: Combinan las posiciones que se tienen en las redes entre diferentes
paises.
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Modelo basado en born-global

Este modelo se centra en las empresas born-global que son organizaciones
internacionales de reciente creacion, donde sus actividades tienen un enfoque global o
su proceso de internacionalizacion se desarrollé en los dos primeros afios de vida
(Knight y Cavusgil, 1992).

Segun Madsen y Servais (1997), la aparicion de empresas born-global se debe a tres
factores fundamentalmente: Las nuevas condiciones del mercado, el desarrollo
tecnologico en areas de produccion, transporte y comunicacion, y el desarrollo de las
capacidades por las personas.

Teoria de los recursos v capacidades

En las dos ultimas décadas, se esta poniendo cada vez mas énfasis en la teoria de los
recursos y capacidades para explicar el proceso de internacionalizacién de las empresas
(Fernandez, 2001; Ortiz y Carrién, 2002).

Esta teoria plantea que las organizaciones son diferentes entre si respecto a los recursos
y las capacidades que poseen. Las compafiias seran capaces de lograr ventajas
competitivas sostenibles solo si son capaces de explotar los recursos y capacidades que
tienen (Fernandez, 2001; Ortiz y Carridn, 2002).

1.3. Modos de entrada en los mercados exteriores

Cuando las empresas deciden internacionalizarse deben dar respuesta a tres preguntas
bésicas (Parada, 2003; Mata, Arteaga y Martin, 2013): donde, en qué paises entrar;
coémo, cudl serd el modo de entrada en esos paises; y cuando, en qué momento y con
qué secuencia iniciara y desarrollara el proceso de internacionalizacion. Respecto a la
segunda cuestion, las organizaciones pueden utilizar diversos modos de entrada en los
mercados exteriores, cada uno con sus ventajas e inconvenientes y mejor o peor
adaptados a las circunstancias de la empresa y del entorno. Siguiendo las ideas
sefialadas del proceso secuencial (Johanson y Valhne, 1990), estas formas de entrada se
ordenan jerarquicamente en funcién del grado de compromiso de recursos y del control
gue la empresa tiene sobre sus operaciones exteriores. EI menor compromiso y control
tiene lugar con las exportaciones indirectas y los mayores grados de compromiso y
control se dan con las inversiones directas en el extranjero a través de filiales propias.
Légicamente, el compromiso de recursos y el control estan directamente relacionados
con el nivel de riesgo que la empresa asume (Guerras y Navas, 2015).

1.3.1. Exportaciones

Es el método mas sencillo y tradicional para entrar en mercados internacionales y es
usado con frecuencia por las empresas que tienen su primera experiencia internacional.
Existen dos tipos de exportaciones (Pla 'y Leon, 2004):

e Exportacion indirecta: Las empresas recurren a intermediarios independientes
para que gestionen las ventas en los mercados exteriores. Mediante esta
exportacion, las empresas pierden el control de las ventas en el extranjero en
favor de los intermediarios.
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e Exportacién directa: Las empresas comercializan en el extranjero mediante sus
propios medios, sin perder el control de las ventas.

Las exportaciones son atractivas para las empresas pequefias que pueden tener
problemas para comercializar en los mercados exteriores debido a la insuficiencia de
medios para desarrollar sus negocios con éxito (Guerras y Navas, 2015).

Las exportaciones tienen dos ventajas principales (Pla y Leon, 2004): Evitan los costes
de establecer operaciones de fabricacion en el pais de origen y pueden obtener
reducciones de costes relacionadas con las economias de localizacién y la curva de
experiencia.

1.3.2. Acuerdos contractuales

Estos tipos de acuerdos se basan en la existencia de un contrato que puede dar lugar a
una relacién de muy diverso tipo. Por ejemplo, pueden basarse en la creacién de una
organizacion o en coordinar una o varias actividades sin tener que crear una nueva
empresa con personalidad juridica propia (Garcia-Ochoa, 2005).

Estos acuerdos contractuales se pueden desagregar en dos tipos: Los acuerdos
tradicionales o de asociacion y los no tradicionales (Yoshino y Rangan, 1996).

L r tradicional

Los acuerdos tradicionales mas destacados son las franquicias y las licencias.

Eranquicias

El sistema de franquicias se define como la cooperacion entre dos o mas compafiias
donde el franquiciador cede el derecho de comercializacion al franquiciado de
productos y servicios dentro de un ambito geogréfico determinado y a cambio de una
contraprestacion financiera (Fernandez Rodriguez, 1993).

Las franquicias poseen una serie de caracteristicas diferenciales (Hermosilla y Sol3,
1989; Diez, 2005; Rodriguez, 2007; Fleis, 2013):

e Los derechos de comercializacién que aporta el franquiciado se basan en la
marca del producto, el nombre comercial, el disefio del local, el know-kow, la
experiencia y la asistencia tanto técnica como comercial.

e El franquiciado es el duefio del negocio y se encargara de realizar las inversiones
convenientes. Ademas, tendra en exclusiva el régimen de franquicia en la zona
geografica especificada.

e Existen tres tipos de franquicias: de distribucion, es la cesion de derechos de
venta de productos manufacturados; de servicios, es la cesion de la idea de un
servicio junto con la marca, el prestigio y la experiencia del franquiciador; y de
industria, es la cesion de los derechos de fabricacion y comercializacion de
productos.

Existen una serie de ventajas y desventajas para el franquiciador. Entre las ventajas se
pueden mencionar (Diez, 2005; Rodriguez, 2007; Fleis, 2013; Castro, 2020):
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e El franquiciador no necesitara invertir en infraestructura comercial en los nuevos
paises y mercados.

e Su competitividad aumentara frente a otros distribuidores.

e Poseerd una red de distribucién de sus propios productos sin riesgos por altas
inversiones.

e Tendré la capacidad de desarrollar una expansién comercial de una forma mas
rapida.

Las ventajas para el franquiciado serian principalmente la obtencién de una marca
comercial que sera usada en exclusiva en un area geografica establecida y el apoyo por
parte del franquiciador basado en su experiencia y asistencia (Hermosilla y Sola, 1989).

En cambio, las principales desventajas para el franquiciador seran (Diez, 2005;
Rodriguez, 2007; Fleis, 2013; Castro, 2020):

e Laeleccidn de la empresa puede ser un problema por no poseer suficiente
informacion.

e Traspaso de derechos de marca y de representacion hacia el franquiciado que
puede propiciar una pérdida de imagen de marca o una mala gestion.

e Bajo precio por el contrato de franquicia que no compense las expectativas
generadas.

La desventaja para el franquiciado es la dependencia excesiva del franquiciador lo que
puede provocar problemas con el transcurso del tiempo (Hermosilla y Sola, 1989).

Licencias

El licenciante concede los derechos de uso de patentes, marcas comerciales, tecnologias
0 know-how a otra compariia que se denomina licenciatario, quién paga unos royalties,
u otras formas de compensacion, como contraprestacion a la cesion (Grandori y Soda,
1995).

Mediante este tipo de contrato, la empresa licenciante podra entrar a nuevos mercados
exteriores sin perder el control de su negocio.

Hay una serie de ventajas y desventajas para el licenciante. Las ventajas seran (Guisado
y Garcia, 1996; Suarez, 1999; Jiménez y Aldeanueva, 2016, Castro, 2020):

e Obtener ingresos por medio de las tecnologias y servicios desarrollados por el
licenciante.

e Ceder unos derechos sin perder el control de estos.

e Acceso a mercados que antes eran inaccesibles o protegidos.

e Probar en nuevos mercados antes de llevar a cabo altas inversiones de capital,
evitando la incertidumbre de acceder a un pais sin poseer la suficiente
informacion.

e Reducir los riesgos a la hora de entrar en mercados nuevos.

Entre las ventajas del licenciatario se destacan tres (Guisado y Garcia, 1996; Suérez,
1999; Jiménez y Aldeanueva, 2016):
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e Obtener un producto o proceso competitivo.
e Sustituir las carencias tecnoldgicas que posea.
e Aumentar la imagen y reputacion al asociarse con una organizacion prestigiosa.

Las desventajas para el licenciante seran (Guisado y Garcia, 1996; Suarez, 1999;
Jiménez y Aldeanueva, 2016; Castro, 2020):

e Enun futuro, la organizacién licenciataria podra convertirse en un rival para el
licenciante.

e Lalicenciataria podra no pagar los royalties al licenciante.

e Existe un cierto riesgo de imitacion de tecnologias o de marcas comerciales.

e También el riesgo de que la licenciataria acabe vendiendo la patente o marca
comercial sin el consentimiento del licenciatario.

Las desventajas para el licenciatario seran (Hermosilla y Sola, 1989):

e Alta dependencia tecnologica.
¢ No tener motivacion por la busqueda de innovaciones propias.

L os acuerdos no tradicionales

Estos acuerdos, que también se pueden denominar de asociaciones, se pueden clasificar
en dos tipos: Subcontratacion y consorcios.

Subcontratacion

Se define como la contratacion por parte de una empresa (contratista) de otra
organizacion (subcontratista) para la realizacion de una serie de actividades a cambio de
una contraprestacion financiera (Hermosilla 'y Sola, 1989).

Una de las razones principales de este acuerdo es el menor coste en que incurre la
empresa al contratar el servicio en vez de realizarlo por si misma. También son
importantes los motivos relacionados con la falta de recursos (Van Heemst, 1984).

Existen dos tipos de subcontrataciones (Fernandez Rodriguez, 1993):

e Lasubcontratacion en cascada, que tiene lugar cuando las empresas auxiliares
subcontratan a su vez a otras organizaciones una serie de actividades.

e Lasubcontratacion avanzada, que consiste en el apoyo financiero de la empresa
subcontratista a la contratista, participando a riesgo en el proyecto desarrollado
por esta Ultima.

Consorcios

Los acuerdos por consorcios poseen un horizonte temporal cierto y tienen el objetivo de
desarrollar una actividad o servicio de forma conjunta con otras empresas (Garcia-
Ochoa, 2005). Ademas, los consorcios suponen, a diferencia de las alianzas diadicas, la
presencia de méas de dos empresas para el desarrollo de un proyecto determinado.

En muchas ocasiones, esta agrupacion temporal de empresas se lleva a cabo para
introducir productos o servicios en nuevos paises. En Espafia suelen adoptar la forma
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mercantil de Union Temporal de Empresas (UTE), que no tiene personalidad juridica, o
bien de Agrupacion de Interés Econdémico, con personalidad juridica propia.

Los consorcios se crean para desarrollar multiples objetivos que van desde la realizacion
de un Unico proyecto hasta la creacion de una central de compras o de distribucién
(Fernandez Rodriguez, 1993).

Los consorcios de exportacion tendran mas éxito si cumplen con tres requisitos
(Barrales y Martinez, 2011; Guerras y Navas, 2015; Jiménez, 2015; Castro, 2020):

e Estar formado por organizaciones gue se conocen mutuamente.
e Complementariedad y economias de escalas de los productos.
e Preparacion e implicacion del gestor o responsable del consorcio.

Existen una serie de ventajas para la empresa que participa en un consorcio (Barrales y
Martinez, 2011; Guerras y Navas, 2015; Jiménez, 2015; Castro, 2020):

e Lacompafiia no necesitar incrementar su estructura.

e Contard con un servicio de exportacion muy especializado.

e Hay un riesgo minimo de desconexion de los clientes y de falta de control sobre
estos.

Sin embargo, también existen una serie de desventajas (Barrales y Martinez, 2011;
Guerras y Navas, 2015; Jiménez, 2015; Castro, 2020):

e Puede ser dificil encontrar a un socio idéneo para desarrollar el consorcio.

e Esun acuerdo con un alto coste.

e Existen comportamientos de las empresas (oportunismo, free riding o postura
del polizon) que pueden poner en peligro el consorcio.

1.3.3. Acuerdos de cooperacién

Entre los tipos de acuerdos que se pueden calificar como de cooperacidn, el que mas
destaca, por su empleo y difusién, en el ambito empresarial es la alianza estratégica.

Las alianzas estratégicas se definen como:

“Un acuerdo entre dos o mas empresas independientes que, uniendo o compartiendo
parte de sus capacidades y/o recursos, sin llegar a fusionarse, instauran un cierto
grado de interrelacion con objeto de incrementar sus ventajas competitivas”

(Fernandez Sanchez, 1991:27).

Las caracteristicas mas relevantes de las alianzas estratégicas son (Garcia Canal, 1993;
Lewis, 1993; Fernandez Sanchez, 1996; Montiel, 1996; Trigo y Drudis, 1999; Martinez
y Martin, 2004; Molina y Vazquez, 2009; Guerras y Navas, 2015):

e Las organizaciones cooperan entre si para alcanzar sus objetivos de forma
conjunta. No existe una relacion de subordinacién entre las organizaciones que
se alian.

e Las compaiiias que deciden desarrollar una alianza estratégica se coordinan para
realizar actividades estableciéndose una serie de compromisos.
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e Las empresas no son autbnomas y no poseen libertad a la hora de actuar porque
tienen un compromiso con sus socios que les obliga a desarrollar sus actividades
segun el acuerdo alcanzado.

e Sedifuminan los limites de la compafiia porque al ser realizadas actividades de
la cadena de valor por diversas empresas, sera complicado saber quien realiza
esas actividades y los resultados que se obtengan.

e Existira una cierta interdependencia entre las organizaciones que desarrollan la
cooperacion para poder alcanzar los objetivos de forma conjunta; objetivos que
no pueden lograr de forma individual.

e Labudsqueda de un objetivo es una de las caracteristicas principales que destacan
en las empresas que deciden cooperar mediante una alianza estratégica.

Existen una serie de motivos para que las organizaciones desarrollen una alianza
estratégica (Fernandez Sanchez, 1991; Garcia Canal, 1993; Menguzzato, 1995; Valdés,
1997).

En primer lugar, se encuentran los motivos de eficiencia econdmica: la cooperacion
proporciona a las empresas una serie de ventajas desde el punto de vista econdémico,
como son la reduccidn de los costes, la obtencion de economias de escala, de economias
de alcance, de economias de aprendizaje o de sinergias al trabajar de forma conjunta
(Menguzzato, 1995).

En segundo lugar, se sitdan los motivos estratégicos, que se basan en una mejora de la
posicion competitiva de las empresas al trabajar de forma conjunta (Fernandez Sanchez,
1991). Existen varios argumentos que justifican estos motivos (Garcia Canal, 1993):

e Las alianzas estratégicas permiten obtener recursos y capacidades de los otros
SOCiOs.

e Enalgunos casos, la union puede ser la Gnica manera de que las organizaciones
puedan acceder al sector, al mercado o al pais.

e Lasalianzas horizontales, donde se unen organizaciones competidoras directas,
permiten el decremento de la competencia en el sector. En las alianzas
verticales, donde los socios mantienen relaciones proveedor-cliente, las
compafiias obtienen las ventajas que proporciona la integracion vertical.

e Lasalianzas estratégicas ayudan a las entidades a obtener un tamafio idéneo para
competir en los mercados o paises.

En tercer lugar, existen una serie de factores politicos, que se caracterizan porque los
gobiernos fomentan e impulsan a que las empresas tengan que desarrollar alianzas para
lograr los objetivos fijados (Devlin y Bleackley, 1988).

Las alianzas estratégicas poseen una serie de ventajas especificas para las
organizaciones que cooperan (Devlin y Bleackley, 1988; Guerras y Navas, 2015):

e Se trata de un tipo de cooperacion que permite reducir la complejidad
organizativa.

e Los socios se centran en las actividades que mas controlan y conocen, asi
pueden lograr los objetivos establecidos y menores costes en los procesos que
desarrollen.
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e Menores barreras de salida al poseer este acuerdo una alta flexibilidad.

e Permiten obtener una relacion duradera en el tiempo, con menores riesgos al
acceder a nuevos paises 0 mercados, que conlleva el decremento de los costes de
transaccion.

e Encomparacion con las fusiones y adquisiciones, las alianzas estratégicas tienen
menores problemas culturales y organizativos o menores problemas legales.

A pesar de las numerosas ventajas que suponen las alianzas estratégicas para las
empresas socias, también presentan una serie de desventajas (Hamel, 1989; Fernandez
Sanchez, 1991; Montoro, 2005):

e Las alianzas estratégicas pueden crear o fortalecer a competidores por el simple
hecho de que se comparten recursos, capacidades, habilidades, conocimientos y
tecnologia.

e Existe una pérdida de autonomia para tomar decisiones porque son todos los
socios de la alianza los que deben decidir de forma conjunta.

e En ocasiones se delega el poder a los responsables de la cooperacién para que
tomen las decisiones mas oportunas, lo que puede provocar que las decisiones
sean tomadas bajo presion.

e Suponen un incremento en costes y en tiempo, un aumento de la complejidad
organizativa y una mayor coordinacion mutua.

e Los socios de la alianza pueden tener intereses diferentes, que se pueden poner
de manifiesto con el transcurso del tiempo, lo que afectara de forma muy
negativa a la relacion.

e Laexistencia de falta de confianza y compromiso de los socios estratégicos, que
constituye el principal factor de fracaso de las alianzas (Guerras y Navas, 2015;
Grant, 2015).

1.3.4. lnversién Extranjera Directa

La inversion directa es la aportacion de capital en el extranjero por parte de una
empresa, que puede hacerse en una filial o a través de adquisiciones de compafiias. Esta
inversion produce un mayor compromiso de recursos propios en el extranjero y un
mayor control de las actividades que desarrolla la organizacion en el nuevo pais
(Suérez, 1999; Jiménez y Aldeanueva, 2016).

Las empresas con mayor experiencia internacional se deciden por este método de
entrada en el extranjero por ser muy rentable a largo plazo (P14 'y Leon, 2004), si bien
los riesgos son considerablemente mayores.

La inversion extranjera directa posee una serie de ventajas (Dans, 2012):

e Acceder a nuevos mercados mediante un control elevado de los mismos.

e Obtener nuevos recursos a través del desarrollo en el pais de destino.

e Reducir los costes de produccion si se aprovechan economias de escala, de
alcance o de experiencia.

Sin embargo, la inversion extranjera directa también tiene una serie de desventajas,
entre las que destacan (Dans, 2012):
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e Posible inestabilidad de la economia del pais de destino, lo que aumenta
considerablemente el riesgo de la inversion.

e Problemas legales en mercados extranjeros, que se acenttan por la
irreversibilidad relativa de este tipo de decisiones.

Las inversiones extranjeras directas pueden ser de dos tipos:

Por un lado, se sitdan las inversiones extranjeras directas denominadas organicas que
consiste en inversiones extranjeras destinadas a la expansion y aceleracidn de negocios
establecidos (Benitez y Paniagua, 2017).

Dentro de estas inversiones destacan las denominadas greenfield, que consisten en el
desarrollo del proyecto desde el comienzo, partiendo de la construccion de las
instalaciones e infraestructuras hasta la puesta en marcha del negocio, a través de fondos
que destina desde el pais de origen hacia el de destino, ayudando al nuevo pais gracias a
la aportacion de capital, lo que contribuye a un mayor desarrollo econémico.

Existen una serie de beneficios para el inversor (Benitez y Paniagua, 2017):

e Controla el 100% de su proyecto desde la planificacion hasta la puesta en
marcha del negocio.

e El desarrollo de la inversion se ajusta a las caracteristicas de la empresa
inversora.

e El control de la calidad de los bienes y servicios.

e Laseleccion del personal en funcion de las necesidades de la empresa, lo que
permite optimizar su cualificacion para el trabajo.

Sin embargo, también existen una serie de inconvenientes (Benitez y Paniagua, 2017):

e Riesgo politico, legal y econémico muy elevado.
e Costes altos de inversion y construccion.
e Mayor tiempo para poner en marcha el negocio.

Por otro lado, se encuentran las inversiones extranjeras directas denominadas
inorganicas. La diferencia con las organicas (greenfield) reside en que la empresa
inversora obtiene las instalaciones, la infraestructura y el personal de la organizacion
adquirida. Dentro de este tipo de inversiones, las mas caracteristicas son las fusiones y
adquisiciones (Benitez y Paniagua, 2017).

1.4. Eusiones y adquisiciones

Una fusidn es la union de dos o mas empresas, independientes y de caracteristicas
similares, que da lugar a una sola compafiia (Helmbold, 2004).

Las adquisiciones se definen como la absorcion de una organizacién por otra que
estipulara las condiciones del desarrollo futuro de la nueva entidad (Helmbold, 2004).

Las fusiones y adquisiciones pueden adoptar diferentes tipos, segun el proceso que se
lleva a cabo y el ambito al que afecta. Algunas de las fusiones mas utilizadas son
(Santeiro, 2014; Guerras y Navas, 2015):
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e Fusion pura: Dos 0 mas organizaciones de un tamafio similar se unen, dando
lugar a una nueva compariia donde aportan todos sus recursos, mientras que las
compafiias primitivas se disuelven.

lustracion 1. Proceso de una fusion pura

Fusion pura

Fuente: Guerras y Navas (2015)
e Fusion por absorcion: Una de las organizaciones implicadas en la fusion acaba
desapareciendo (la empresa absorbida) que acaba integrandose dentro de la

empresa absorbente, que sigue existiendo y que obtiene el patrimonio de la
empresa absorbida.

lustracion 2. Proceso de una fusion por absorcion

Fusion por absorcion

Fuente: Guerras y Navas (2015)
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e Fusion con aportacion parcial del activo: Una organizacion aporta una parte
de su patrimonio junto con la otra empresa con la que lleva a cabo la fusion.
Estas aportaciones van hacia una nueva empresa que se crea o hacia una
empresa preexistente que aumenta su tamarfio con estas aportaciones.

lustracion 3. Proceso de una fusion con aportacion parcial del activo

Fusion por aportacion parcial del activo

Fuente: Guerras y Navas (2015).

Segun el ambito, las fusiones y adquisiciones se pueden clasificar en nacionales, cuando
las empresas intervinientes son del mismo pais, e internacionales, cuando participan en
el proceso empresas de distintos paises (Méndez, 2012).

Las adquisiciones més utilizadas en el mundo empresarial son (Santeiro, 2014):

e Adquisiciones hostiles: Se dan cuando una organizacion intenta comprar otra
empresa sin el acuerdo de la alta direccion o del consejo de administracion de la
organizacioén que se pretende adquirir.

e Adquisiciones amigables: Se da cuando una organizacion pretende comprar otra
empresa, pero a diferencia de las adquisiciones hostiles, existe el acuerdo de
Ilevar a cabo esta compra con el permiso de la empresa que se pretende adquirir.

e Adgquisiciones contestadas: Se da cuando una organizacion quiere ser adquirida
por varias compaiiias, lo que implica que posee varias opciones. Por tanto,
tendra que elegir la oferta mas valiosa para llevar a cabo su adquisicion.

Las empresas que deciden fusionarse o adquirir a otra compafiia se basan en una serie
de motivos (Cuervo, 2001; Mascarefias, 2011):

e Laactividad de adquisicion de empresas no suele anular la personalidad juridica
de la empresa adquirida.

e La participacion en empresas se da mediante diferentes grados de control, segun
el porcentaje del capital social que la adquiriente obtiene.

e Lacompra de una entidad se puede hacer de forma convencional mediante unas
condiciones y un contrato de compraventa.
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Las fusiones permiten que las empresas aumenten su competitividad en los
sectores, paises 0 mercados nuevos en los que se adentra.

Las fusiones y adquisiciones poseen una serie de ventajas genéricas que hacen estas
operaciones corporativas especialmente atractivas (Iborra, 1997; Bueno, 2006; Albarran
y Martinez, 2012; Guerras y Navas, 2015; Lebreault, 2021):

La fusion o adquisicion de empresas proporciona una mayor eficiencia para las
organizaciones implicadas, pues alcanzan un mayor poder de forma conjunta
que aisladamente.

Las fusiones ayudan a aumentar la capacidad de las compafiias gracias a la unién
de diferentes empresas.

Al existir una gran competencia, las empresas que desarrollan estas actividades
pueden obtener ventajas competitivas que aumenten el rendimiento de sus
negocios.

Permite abrir nuevos mercados o paises.

Hace posible reducciones de costes y la obtencion de economias de escala.

Es una forma muy rentable para que las empresas entren en los mercados
extranjeros.

Permite que las empresas crezcan rapidamente y de forma eficiente.

Las fusiones y adquisiciones proporcionan una mejor posicion financiera en el
mercado.

Obtencidn de ventajas fiscales.

Sin embargo, también existen algunas desventajas generales que dificultan el desarrollo
de estas operaciones corporativas (Iborra, 1997; Bueno, 2006; Albarran y Martinez,
2012; Guerras y Navas, 2015; Lebreault, 2021):

Los empleados se encuentran en una situacion de gran incertidumbre porque no
conocen si van a ser despedidos o trasladados a un nuevo lugar de trabajo,
departamento o tendran que desarrollar nuevas funciones.

En algunas ocasiones, este proceso de fusion o adquisicion produce un
incremento de la deuda para la empresa adquiriente, sobre todo en el caso de
compras apalancadas.

Existen dificultades derivadas de la cultura empresarial porque cada
organizacion posea diversas creencias, reglas, normas o costumbres.
Incremento de los costes y del tiempo para la toma de decisiones, tanto en el
momento de desarrollar la operacion de fusién o adquisicion, pues se trata de
una decision a largo plazo y en la que intervienen diversas partes; como en la
entidad resultante, ya que aumenta su tamafio y con ello su complejidad.
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Capitulo 2. Internacionalizacion del sector aéreo

2.1. La importancia del sector aéreo a nivel mundial

El transporte aéreo es un sector estratégico para el desarrollo econdmico mundial,
porque tiene un papel clave para el comercio, el turismo y la inversién. También es un
pilar indispensable para el desarrollo social y territorial, al incrementar las
oportunidades de las distintas regiones de cualquier parte del mundo (Manchony
Aranda, 2007).

El sector aéreo permite conectar a personas, organizaciones, paises y culturas muy
dispares, promoviendo el acceso a los mercados globales (Manchdn y Aranda, 2007).

llustracion 4. Rutas aéreas a nivel mundial un dia cualquiera en la actualidad

Fuente: AENA (2021)

A nivel mundial, el sector aéreo es tan relevante y significativo que posee unas
caracteristicas y cifras que destacan por encima de otros sectores (AENA?, 2019; OMT?,
2019):

1 AENA (Aeropuertos espafioles y navegacion aérea), es el primer operador aeroportuario del mundo por
nimero de pasajeros. Mas informacidon en https://portal.aena.es/es/corporativa/transporte-aereo-y-
turismo.html

2 OMT (Organizacion Mundial del Turismo), es un organismo internacional que tiene como propdsito
promover el turismo.
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e El transporte aéreo genera casi tres billones de délares a la economia global cada
ano.

e El sector aéreo genera casi 70 millones de empleos de forma directa e indirecta
por todo el mundo. Siendo un sector muy relevante en el ambito laboral si se
compara con otras industrias.

e EI 60% de los turistas de todo el mundo se desplazan en avién.

e En el afio 2019, casi cinco mil millones de pasajeros (exactamente 4.720.000) se
desplazaron en avién por todo el mundo. Una cifra que ha ido incrementandose
en los ultimos afios entre un 2-5% anual hasta la llegada de la crisis sanitaria.

e Las toneladas de carga transportadas por las aerolineas se situaron en un total de
61,9 millones en el afio 2019, una cifra que aumenta cada afio en un porcentaje
constante.

e Actualmente, existen casi 60.000 rutas por todo el mundo, creandose
aproximadamente mil nuevas cada afio.

e Los vuelos comerciales estdn aumentando notablemente con el transcurso de los
afios, en un porcentaje entre un 10-20% de forma anual.

El sector aéreo a nivel mundial es una industria que genera a la economia global una

elevada cifra de negocios y que crea una gran cantidad de nuevos empleos todos los
afios (Manchén y Aranda, 2007).

llustracion 5. PIB mundial de distintos sectores (en millones ddlares anuales)

Industria Productos Industria Industria de la
textil farmaceuticos automovilistica aviacion

Fuente: ATAG?® (2018)

3 ATAG (Air Transport Action Group), es una coalicién independiente de organizaciones y empresas de la
industria del transporte aéreo que se han unido para apoyar las mejoras de infraestructura de una manera
ambientalmente responsable.
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En la ilustracion 5 se observa la importancia de la industria aérea en comparacion con
otros sectores, representando un PIB mundial de un 3,4% (Statista®, 2019).

En otras palabras, si el sector aéreo se considerase un pais, a nivel economico seria la
vigésima economia méas grande del mundo (Manchon y Aranda, 2007). Por estos
motivos, el sector aéreo es una de las industrias mas significativas para la economia
mundial.

2.2. El sector aéreo espariol en cifras

A nivel global, el sector aéreo destaca por encima de otros sectores, y esta circunstancia
también ocurre en Espafia.

Espafia es un pais que se caracteriza por el turismo, es decir, su economia depende en
gran medida de los turistas extranjeros que vienen al territorio espafiol a visitar nuestro
pais. Por tanto, el sector aéreo en Esparfia es uno de los precursores para que el pais se
encuentre estable econémicamente (Benito, 2017).

El turismo es tan importante para la economia espafiola que cada afio este sector
representa entre el 12% y el 16% del PIB nacional (Benito, 2017).

En el afio 2019, casi 84 millones de turistas accedieron a nuestro pais, llegando el 82%
por via aeroportuaria (AENA, 2020).

En la tabla 1, se observa como en los afios 2018 y 2019, Espafia fue el segundo pais del
mundo con mas llegadas de turistas internacionales tan solo por detrés de Francia.
Superando incluso a Estados Unidos.

Ademas, se muestra como Espafia tiene una variaciéon porcentual aproximadamente del
1% anual.

4 Statista, es una web de estadistica en linea donde se muestran datos importantes procedentes de estudios
de mercado y de opinién.
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Tabla 1. Los diez paises con mas llegadas de turistas internacionales en el afio 2018 y
2019 (en millones y variacion porcentual)

LLEGADAS DE TURISTAS INTERNACIONALES

Pais Millones Variacian (%)

2018 2019 2018 2019
Francia 834 811 29 15
Espafia 823 83,5 11 08
EE. UL 79,7 793 33 05
Chin 629 65,7 36 45
italia 616 645 57 43
Turquia 4538 51.2 217 113
México 413 45,0 5.1 9.0
Tailandia 382 39,3 73 43
Alemania 38,9 39,6 38 18
Reino Unida 387 394 22 19

Fuente: Organizacién Mundial del Turismo

En la tabla 2, se muestra los ingresos por turismo internacional, siendo la cifra para
Espafia en los afios 2017 y 2018 también muy satisfactoria, al ser tan solo superada por
Estados Unidos a nivel mundial.

Ademas, esta cifra de negocios estd incrementandose cada afio entre un 8% y un 10%,
muy por encima del crecimiento tendencial de la economia espafiola (2,5%) y mundial
(3,7%).
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Tabla 2. Los diez paises con mas ingresos por turismo internacional en los afios 2017 y
2018 (en millones de ddlares y variacién porcentual)

INGRESOS POR TURISMO INTERNACIONAL

Pais Miles de millones* Variacion (%)
2017 2018 2017 2018
EE. UL. 2107 214.4 19 18
Espafia 63,0 73,8 10,1 8.3
Francia 60,7 674 9,0 11,0
Tailandia 56,5 63,0 131 10,7
Reino Unida 49,0 51,8 121 5.8
Italia 447 483 1.7 114
Australia 417 45,0 9,3 79
Alemania 39,8 43,0 432 7.8
Japén 34,0 41,1 14 4 20,7
China 38,6 40 4 -13.3 47

?

Fuente: Organizacién Mundial del Turismo

Estos datos muestran que uno de los sectores mas relevantes para Espafia es el sector
aéreo al transportar a un elevado numero de turistas todos los afios y que estos gasten
todo lo posible en el territorio espafiol.
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Antes de la llegada de la crisis sanitaria por la COVID-19, el sector aéreo espafiol se
encontraba al alza al aumentar sus cifras de forma exponencial todos los afios (INE®,
2019):

e Espaiia contaba con casi 300 destinos internacionales y aproximadamente 1.500
rutas por todo el mundo.

e El sector generaba méas de 450.000 empleos directos, indirectos e inducidos.

e Su aportacion al PIB espafiol era del 2% anual.

e Mas de 800.000 toneladas de carga aérea cada afio.

2.3. La evolucion historica del sector aéreo

Tras haber analizado las caracteristicas y las cifras que muestran que la importancia del
sector aéreo tanto para la economia espafiola como mundial es conveniente estudiar cual
ha sido su evolucidn, porque no siempre ha sido tan rapida como en los altimos
tiempos, sino que también ha transcurrido por épocas de grandes dificultades.

En las ultimas décadas, el sector aéreo ha experimentado una profunda transformacion
impulsado por un aumento notable de la competencia. Las compafiias aéreas han tenido
que adaptar sus estrategias y sus formas de competir para poder luchar contra un
numero cada vez mas elevado de rivales, tanto nuevos como establecidos. Uno de los
rasgos que caracteriza esa transformacion ha sido la progresiva internacionalizacion de
las compafiias (Ramon y otros, 2010; Doernhoefer y Pearce, 2011; Kumar, 2012;
Castiglioni, 2018; Benavides, 2019).

Aunque a lo largo de la historia han existido muchos motivos y razones para que una
empresa se internacionalice (Slim, 2011; Nolan, Ritchie y Rowcroft, 2014; Ciliberto,
Murry y Tamer, 2018), en el caso de las aerolineas se dieron tres factores de impulso
que destacaron sobre las demas: la crisis del petroleo, el proceso de liberalizacion del
sector (Doernhoefer y Pearce, 2011) y los incentivos econdmicos (Kumar, 2012).

2.3.1. La crisis del petroleo

En el afio 1973 estall6 una gran crisis econdmica producida por una subida del precio
del petrdleo en una situacion de creciente demanda de energia. Los paises arabes, que
eran los mayores productores de petréleo de la época, embargaron el suministro de
crudo hacia Estados Unidos lo que provoco que el precio de los barriles de petroleo se
multiplicase hasta por cinco en los meses posteriores al estallido de la crisis (Serrano,
2010).

De nuevo, en los afios 1978 y 1979 se produjo una nueva crisis del petroleo tras ser
destronado el Sha de Persia (Casals, 2009), cayendo la produccién de crudo a minimos
y aumentandose el precio del barril hasta en un 200%, lo que provocé que el mundo se
enfrentase a una gran recesion, afectando de manera notable a Estados Unidos.

5 INE (Instituto Nacional de Estadistica), es un organismo auténomo encargado de la coordinacién general
de los servicios estadisticos de la Administracion General del Estado y la vigilancia, control y supervision
de los procedimientos técnicos de los mismos.
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lustracion 6. Evolucion del precio del barril (en ddlares) de petréleo desde el afio
1970 hasta el afio 2014

2000s

$140 1979, Mid-East Shale
2" oil 1980s turbulence oil glut?
$130 1973 crisis Oil glut -
OPEC
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Fuente: Crude oil Price history 1970-2014.

Estas recesiones econdmicas de los afios 70s afectaron intensamente al sector aéreo,
gran consumidor de derivados del petrdleo, viviéndose una situacién de profunda
depresion en la industria. En los afios previos, las aerolineas habian invertido en nuevos
modelos y en la adquisicion de una mayor flota de aviones, como respuesta al aumento
de la demanda aérea que se habia producido. Sin embargo, la recesion econdmica redujo
el nimero de pasajeros, provocando dificultades financieras en muchas aerolineas y la
intervencion de los gobiernos para evitar quiebras y desapariciones de compaiiias.

A pesar de que ese periodo fue desolador para muchas aerolineas, constituyé un primer
paso para su reestructuracion, ya que las compariias aéreas tuvieron que cambiar sus
modelos de negocio y ajustar sus estrategias para no desaparecer.

2.3.2. La liberalizacion del sector aéreo

Actualmente, las aerolineas se enfrentan a un gran nimero de barreras a nivel global,
que dificultan el acceso a mercados de otros paises. Dicho acceso constituye una
estrategia obligada para muchas compafiias como una forma de aumentar sus rutas y
rendimientos. Las barreras de entrada a los mercados exteriores pueden ser de diversa
indole, como las barreras politicas, geogréaficas, ambientales o regulatorias (Doganis,
2000; Gonzélez, 2008), siendo estas ultimas las que mas afectan a las aerolineas, si bien
los obstaculos regulatorios vienen determinados por factores politicos. El sector se
encuentra muy regulado a nivel nacional, lo que provoca que las aerolineas tengan
dificultades para atender a sus clientes en mercados fuera de sus fronteras nacionales.

El transporte aéreo es considerado un sector estratégico por parte de los gobiernos de
todos los paises, tanto por la importancia para los ciudadanos como por motivos de
seguridad nacional. Por estas razones, se suele prohibir que compafiias extranjeras
controlen aerolineas nacionales, salvo en aquellos casos en que existen acuerdos entre
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los distintos Estados, y también se suelen establecer normas estrictas para la creacion de
aerolineas (Doganis, 2006).

Sin embargo, aunque hace décadas estas barreras eran absolutamente rigidas, se ha
producido un proceso de liberalizacion en muchos paises, provocando una disminucion
de los obstaculos regulatorios y, por tanto, que muchas aerolineas encuentren mas
facilidades para acceder a nuevos mercados; rutas y destinos que, hace unos afios, eran
inaccesibles.

Este proceso de liberalizacion comenzé por primera vez en el afio 1978 en Estados
Unidos, a través de la promulgacion de la Airline Deregulation Act de 1978 (Cardoso-
Vargas, 2016), que permitio a las aerolineas crear sus propias rutas, eliminando el
control gubernamental de tarifas y la entrada y la salida de operadores (Helmbold,
2004).

El sector aéreo antes del afio 1978

Hasta el afio 1978, el sector aéreo se encontraba bajo una fuerte regulacion, donde las
reglas de la industria eran establecidas por los Estados.

Esta fuerte regulacion fue fijada en el afio 1919, durante la Convencion de Paris tras la |
Guerra Mundial, donde se reconocio que los Estados eran soberanos sobre su espacio
aéreo. Por tanto, cada Estado poseia la potestad sobre la naturaleza y el alcance del
trafico aéreo de su territorio (Kleymann y Seristo, 2017).

Calvo y Carrascosa (1998) reflejaron cuales eran los cinco motivos o razones en esa
época para que el sector estuviese bajo la competencia de los Estados:

e Larelevancia estratégica por su aportacion a la seguridad nacional y a la paz de
la sociedad.

e Las grandes inversiones de capital que eran necesarias para la regulaciéon y para
asegurar la rentabilidad del sector.

e Se trataba de un servicio publico para los ciudadanos, asi que se consideraba
necesaria la regulacion para garantizar dichos servicios.

e Los recursos financieros que los Estados podian obtener, ya que es un sector de
elevados ingresos y al que hay que garantizar su financiacion.

e Lasoberania del Estado, ya que el sector aéreo opera en territorio publico.

Sin embargo, las circunstancias que impulsaban el control por parte del Estado fueron
flexibilizandose tras la finalizacion de la Il Guerra Mundial. Asi, por ejemplo, el
Convenio de Chicago, que firmaron los 52 Estados que formaban Estados Unidos,
reflejaba una actualizacién de las normas sobre el sector aéreo y la posibilidad de
compafiias de carécter nacional (ICAO, 2006).

No obstante, los acuerdos para establecer nueva regulacion del trafico internacional no
fueron fructiferos. Surgieron acuerdos bilaterales (Calvo y Carrascosa, 1998) que
sirvieron para establecer una serie de condiciones entre ambas partes, creando
situaciones de monopolio compartido, que favorecian el trafico entre dos paises y la
presencia de aerolineas de un pais en el otro.
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El proceso de desregularizacion de Estados Unidos

Como se ha sefialado, el proceso de liberalizacion del sector aéreo se inici6 en Estados
Unidos mediante la entrada en vigor de la Airline Deregulation Act de 1978, en gran
parte provocado por las crisis del petréleo de los afios 70 (Serrano, 2010).

Con esta norma, se eliminaron las restricciones a la fijacion de los precios y a la entrada
de nuevas compafiias aéreas, con la idea final de proporcionar mas beneficio para los
consumidores mediante la reduccién de tarifas y de incrementos en la calidad de los
servicios (Marin, 1999).

Esta desregulacién tuvo fuertes repercusiones (Calvo y Carrascosa, 1998; Cento, 2009;
Marin, 1999), como las que se recogen a continuacion:

e Laaparicion de nuevos competidores al suprimirse las barreras de entradas, con
un aumento notable y progresivo del nimero de aerolineas.

e El decremento de las tarifas por la mayor competencia dentro del sector.

e El aumento de nuevas rutas y de la variedad de la oferta de opciones para viajar.

e Lasaturacion de los aeropuertos, ya que el trafico y la demanda aumentaron en
un 50% (Marin, 1999), provocando que muchos aeropuertos no pudieran atender
al crecimiento de la demanda y la construccion de nuevos aeropuertos.

e Laquiebray desaparicion de aerolineas por la falta de adaptacion al nuevo
entorno.

e Laobtencion de economias de escala y el aumento en las frecuencias de los
viajes gracias al surgimiento del sistema hub and spoke, que centraliza el flujo
de pasajeros hacia grandes aeropuertos para luego redirigirlos hacia sus destinos
finales (Bieger, Doring, y Laesser, 2002).

e Laaparicion de programas para la fidelizacion de los clientes, como los
programas de viajes frecuentes (FFP).

e Laelevacion de las necesidades financieras, con altas concentraciones de capital
e inversion en determinadas areas geograficas.

e La liberalizacion del mercado estadounidense provoco la desregularizacion de
otras zonas, como sucedio en Europa.

La liberalizacion del sector en Europa

En Europa y hasta los afios 90, el transporte aéreo entre paises funcionaba por medio de
acuerdos bilaterales entre ellos. Estos acuerdos establecian las rutas, los aeropuertos, la
tipologia del avion, las tarifas, la frecuencia de vuelos o las aerolineas que podian cubrir
esas rutas, entre muchas otras circunstancias que estaban completamente reguladas por
los Estados (Gamir y Ramos, 2002).

La iniciativa de Estados Unidos provoco, con bastante retardo, que Europa también
comenzase un proceso de desregulacion del sector, a través de una serie de medidas que
fueron liberalizando el sector de forma paulatina hasta que, en 2008, se produjo una
desregularizacion mucho mas amplia del sector aéreo de la Union Europea (ELFAA,
2004).

Los procesos de liberalizacién han dado lugar a la creacidn de nuevas compafiias aéreas,
la transformacion de las tradicionales (compafiias de bandera) y la apertura del mercado
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a la libre competencia de precios. Ademas, las aerolineas han podido alcanzar cualquier
parte del mundo, creando numerosas conexiones y una amplia red de rutas y destinos,
provocando una masificacion de flujos y también una competencia realmente intensa.

Por tanto, esta disminucién de las barreras regulatorias ha provocado que las aerolineas
tengan mas facilidades y posibilidades para expandirse internacionalmente, aunque
también estd propiciando un aumento de la rivalidad en el sector.

2.3.3. La busqueda de incentivos econémicos

La tercera razon que ha motivado la internacionalizacion de las aerolineas es la
busqueda de los incentivos econdémicos que se pueden obtener con las operaciones
internacionales (Evripidou, 2012). Se trata de una estrategia muy atractiva porque la
entrada en nuevas rutas, mercados, paises y destinos permite aumentar sus ingresos y,
en definitiva, los beneficios.

Ademas, con la operacion de nuevos destinos se pueden obtener otros beneficios no
econdémicos, como el aumento de la reputacion o de la marca, e incluso acuerdos de
cooperacion con otras aerolineas que permitan conseguir y explotar nuevas ventajas
competitivas (Ireland, Hitt, y VVaidyanath, 2002; Merkert y Morrell, 2006).

La crisis petrolera, la liberalizacion del sector y la busqueda de incentivos econémicos
han impulsado a las aerolineas a desarrollar planes y estrategias de internacionalizacion,
con el objetivo de expandir su red internacional de rutas. Esta expansion permite un
aumento significativo del trafico de pasajeros, ofreciendo la posibilidad de volar a casi
cualquier parte del mundo, lo que permitird a las compafiias obtener mayores ingresos y
beneficios. Ademas, esta red internacional constituye un importante instrumento
competitivo en un sector donde la rivalidad no ha dejado de crecer en las ultimas
décadas (Fernandez Torres, 2015).

El aumento de la competencia ha venido determinado, en gran medida, por la entrada en
el sector de empresas nuevas. Muchas de ellas no se han posicionado en el servicio
tradicional o convencional de largo alcance, sino que se han centrado en el nicho o
segmento del bajo coste.

2.4. Aparicion de las aerolineas de bajo coste

Tras la apertura de los mercados, surgieron nuevas aerolineas con estrategias diferentes.
Antes de la liberalizacidn, las aerolineas trataban de atraer a nuevos clientes de sus
méaximos competidores por medio de la frecuencia de salidas y la imagen de
diferenciacion. Sin embargo, las nuevas compafiias llevaron a cabo estrategias
competitivas basadas en la competencia en rutas y precios.

En 1978, el mismo afio de la liberalizacion del sector aéreo en Estados Unidos, surgio
en ese pais el modelo de low-cost o de bajo coste, implantado por la aerolinea
Southwest Airlines. La idea era sencilla: comercializar billetes de avion a un menor
precio que sus competidores a cambio de compensar esta pérdida de ingresos con una
menor oferta de servicios y, por tanto, con unos costes mas reducidos (Helmbold, 2004;
Merkert y Morrell, 2006).
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Desde ese momento, las aerolineas de bajo coste han ido evolucionando y hoy en dia
existen numerosas aerolineas low-cost por todo el mundo, representando un porcentaje
muy elevado (28% a nivel mundial y cercano al 60% entre rutas europeas en el afio
2016) del trafico de pasajero mundial, sobre todo de corto y medio alcance (Vilarasau,
2016).

llustracion 7. Aerolineas de bajo coste mas importantes de Europa hasta el afio 2018

Eumwings"
Jetairfly

Fuente: Info Aeropuerto

Segun se observa en la tabla 3, hasta el afio 2018 el porcentaje de pasajeros que viajaron
a Esparia en los seis primeros meses del afio lo hicieron a través de aerolineas de bajo
coste, lo que representaba un 54,3%. En cambio, el porcentaje de pasajeros que viajaron
en aerolineas tradicionales representd un 45,7%.

Tabla 3. NUmero de pasajeros que volaron hacia Espafia entre los meses de Enero-
Junio del afio 2018

total % variacion total % variacion

mensual

Entrada de pasajeros seguin tipo de

COMPANIA AEREA pasajeros verticales int 1 pasaj; verticales interanual
TOTAL 9.291.560 100% 3.7% 41.796.736 ' 100% 4.6%
Bajo coste 5.010.546 53,9% 5,4% 22.688.493 54.3% 8,7%
Tradicionales 428104 46.1% 16% 19.108.243 45.7% 0,%%
SEGUN MERCADO DE ORIGEN

TOTAL 9.291.560 100% 3.,7% 41.796.736 100% 4,6%
Reino Unido 2.464.005 26,5% -2,9% 10.027.256 24,0% -3,3%
Alemania 1532.157 16.5% 13% 6.647.065 15.9% 3.0%
talia 734.797 7.9% 8,8% 3.451.996 8.3% 10,0%
Francia 629,855 6.8% 9.2% 311140 7.4% 7.9%
Paises Bajos 429.760 46% 3,6% 2.052.266 4.9% 4,0%
Suiza 296 453 3.2% -5.5% 1481.103 3.5% 13%
Bélgica 278.968 3.0% 3,6% 1429.747 34% 3,5%
manda 273.578 2.9% 2,6% 1002.653 2,4% 5,0%
Estados Unidos 244215 26% 1,9% 980.831 23% 20,9%
Pontugal 217.008 2,3% 11,8% 1124.659 2.7% 16,1%
Suecia 182.266 2.0% -5.9% 955.691 2.3% 0.4%
Reslo de paises 2.008.498 216% ©2,1% 9.532.057 22,8% 10,6%

Fuente: TurEspafa
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Sin embargo, este incremento de pasajeros, en gran medida provocado por el servicio de
las aerolineas low-cost, se ha interrumpido por culpa de la crisis sanitaria provocada por
la COVD-19, que ha provocado una disminucion muy significativa del nimero de
pasajeros en 2020 y primeros meses de 2021 (Vazquez, 2020).

Hasta mayo de 2021, la llegada de viajeros a Espafia se ha reducido en un 88% en
comparacion con los afios anteriores a la crisis sanitaria (AENA, 2021).

En el mes de mayo llegaron a Espafia un total de 1,39 millones de pasajeros siendo el
porcentaje de viajeros que vienen por medio de aerolineas tradicionales del 55,6% y del
46,4% de las aerolineas de bajo coste (AENA, 2021).

llustracion 8. Variacion interanual (Mayo 2019-Mayo 2021) de pasajeros por pais de
origen que viajaron hacia Espafa

Alemania -71,4% |
Francia -71,0% |
Suiza -66,5% |
Paises Bajos -78, 2% |
Bélgica e |
Italia T eeeeseeem————————————————mmm——————]
Reino Unido -98, 0% |
Polonia -65,4% (I
Portugal -87, 4|
Rumania ROy — |
Sueda -84,4 o |
Resto paises -87,5% |
-100% -80% -60% -40% -20% 0%

Fuente: TurEspafa

A pesar del decremento causado por la crisis, el modelo de negocio de estas aerolineas
sigue siendo muy atractivo para los clientes que son sensibles al precio y no les importa
que se ofrezca un menor nimero de servicios durante el vuelo y en tierra, pues esta
propuesta de valor se puede ajustar mejor a sus necesidades y criterios de compra
(Casadesus-Masanell, 2004; Casadesus-Masanell y Ricard, 2007).

Las aerolineas tradicionales de largo alcance ya no solo se enfrentaban a sus
competidores habituales, sino que cada vez mas estaban rivalizando con nuevas
aerolineas de bajo coste que han ido surgiendo con el transcurso de los afios.
Ciertamente, esta competencia se produce casi exclusivamente en los mercados
nacionales y regionales, no asi en los intercontinentales, pero poco a poco se esta
extendiendo a todos los segmentos del sector (Doganis, 2006).

Aunque cada aerolinea low-cost tiene sus propios rasgos idiosincrasicos, existen una
serie de puntos en comun que les caracterizan como una compariia aérea de bajo coste.
Algunas de estas caracteristicas son (Pender y Baum, 2000; ELFAA, 2004; ECA, 2006;
Quirds, 2008; Fageda y Perdiguero, 2011; Quir6s, 2016):
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e Ofrecen billetes de avién a menor precio que las aerolineas tradicionales.

e El precio més bajo es compensado con la reduccidn de servicios que no son
indispensables. Ademas, dividen su oferta de servicio todo lo posible:
adquisicion del billete de avion, facturar el equipaje, elegir el asiento, recibir
servicio de comida durante el vuelo, entre muchos otros servicios.

e Los vuelos se realizan en horarios con menor demanda en los aeropuertos y tan
solo se ofrece una clase de billete que suele ser el denominado turista, a
diferencia de las aerolineas tradicionales que suelen tener varias clases, como,
por ejemplo, primera clase o business.

e Intentan que sus aviones estén continuamente en operacion, realizando rutas que
estén siempre en movimiento y que pasen el menor tiempo posible en los
aeropuertos. Ademas, suelen operar rutas cortas, sin hacer escalas ni conexiones.

e Disminuyen los servicios de cualquier tipo durante el vuelo.

e Realizan vuelos a aeropuertos secundarios para lograr menores costes por tasas.
También se pueden reducir los tiempos entre el aterrizaje y el despegue, ya que
estos aeropuertos tienen un menor nivel de saturacion.

e Buscan de forma permanente la disminucion de costes, como los salariales, y
fomentan una alta productividad del personal.

e Utilizan un Gnico modelo de avion.

e Planifican, organizan y configuran el avién y los vuelos para lograr el
desplazamiento del mayor nimero de pasajeros posible.

e Reducen al minimo los costes relacionados con los servicios centrales y de
administracion y direccion.

La gran mayoria de estas caracteristicas estan relacionadas con la reduccion de los
costes, que es el rasgo realmente diferencial de estas aerolineas y que le da el nombre
con el que son habitualmente conocidas.

lustracion 9. Crecimiento y variacion en % de las aerolineas de bajo coste europeas
entre los afios 2010-2015

W 2015 | 2010 Numero de pasajeros Variacion en %

. 30.425.416 °
Ryanair
| 8
I, 20.531.371
[e—u———=]

I  16.682.735 @
10

Vueling

Iberia+Express
= |

I, 12.365.080
B
I, 12.534.171
e e — |
I, 10.293.075
"]
I 3.150.303
je=—————x]
I 5.252.531

o]

I 4148564

easyJet

Iberia

Air Europa

Air Berlin

Norwegian

Iberia Express

I 4127717
==

Air Nostrum

Fuente: Expansion (2016)
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Como se observa en la ilustracion 9, las aerolineas de bajo coste europeas son las que
mas crecieron en el periodo 2010-2015 a la hora de transportar viajeros. Una cifra que a
pesar de que se ha visto ralentizada por la llegada de la crisis sanitaria, se espera que
siga aumentando segun informa TurEspafia® (2021).

El surgimiento de las aerolineas de bajo coste ha supuesto una importante disrupcion en
el sector, causando un problema afiadido para las aerolineas tradicionales de largo
alcance, pero un claro beneficio para los clientes del transporte aéreo. Las aerolineas
tradicionales han tenido que desarrollar estrategias que les permitieran crecer
internacionalmente de forma dptima.

® TurEspania, es el Instituto de Turismo de Espafia que se encarga de la promocion exterior de Espafia como
destino turistico y de publicar informacién sobre el turismo nacional e internacional.
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Capitulo 3. Fusiones y adquisiciones en el sector aéreo

Las compaiiias aéreas pueden elegir entre diferentes alternativas para realizar el
desarrollo de sus estrategias. Para ello, pueden seleccionar algunos de los métodos de
desarrollo existentes, que pueden ser clasificados o agrupados en dos grandes categorias
(Navas y Guerras, 2016): desarrollo interno y externo.

“Se entiende por desarrollo interno el que la empresa realiza por medio de inversiones
en su propia estructura [...], supone la inversion en nuevos factores de produccion que
hacen aumentar su capacidad productiva” (Navas y Guerras, 2016: 228).

“El desarrollo externo es aquel tipo de crecimiento que resulta de la adquisicion,
participacion, asociacion o control por parte de una empresa, de otras empresas o de

activos de otras empresas que ya estan en funcionamiento” (Navas y Guerras, 2016:
228).

En la industria aérea, el desarrollo interno es muy complicado de desarrollar en
operaciones internacionales porque es un sector donde existen grandes limitaciones y
obstaculos reglamentarios y normativos, tal y como hemos analizado en los epigrafes
anteriores.

Por tanto, segun Guerras y Navas (2016), el desarrollo externo es el que cuenta con mas
probabilidad de tener éxito en un sector tan regulado y con tantas barreras.

Para estos autores, existen tres motivos para optar por el desarrollo externo:

e En primer lugar, la eficiencia econdmica, concretada en la reduccion de costes
de funcionamiento, debido a la obtencién de economias de escala y de alcance, o
la reduccion de costes de transaccion.

e Ensegundo lugar, los motivos estratégicos que se basan en la adquisicion de
recursos y capacidades nuevos gracias al desarrollo externo y que serian posibles
de obtener a través del desarrollo interno, o bien requeriria un tiempo muy
prolongado.

e Por ultimo, otros motivos como las tendencias del sector o el logro de los
objetivos por parte de los directivos.

Por tanto, en el sector aéreo internacional se esta llevando a cabo, desde la década de los
90, un proceso de concentracion de aerolineas, provocado por la desregularizacion del
sector en Estados Unidos y en Europa y por la aparicién de las aerolineas de bajo coste.

Todos estos factores y tendencias estan propiciando un incremento de la rivalidad y la
competencia en el sector, incitando a las aerolineas a buscar nuevas formas de aumentar
su competitividad y poder sobrevivir en un sector cada vez més saturado. En industrias
de estas caracteristicas, con un elevado grado de madurez y competencia, a la hora de
elegir entre los dos tipos de crecimiento, las compafiias optan por el desarrollo externo.
Este tipo de desarrollo se divide, a su vez, en dos métodos que se recogen en la
clasificacion realizada por Sroka y Hittmar (2013), que se representa en la llustracion 8.
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lustracion 10. Tipo de relaciones empresariales

Andlisis estratégico de una compaiila

:

Analisis de posibilidades
de crecimiento
Crecimiento intermo Crecimiento extemo
Perdida de independencia Matenimiento de
legal (fusion) independencia legal

'

Dominacion
(adquisicion)

Cooperacion

Fuente: Sroka y Hittmar (2013:87)

En la industria aérea se estan utilizando con cierta frecuencia las dos alternativas para el
desarrollo corporativo de las empresas (Sroka y Hittmar, 2013; Guerras y Navas, 2016):
las alianzas estratégicas y las fusiones y adquisiciones.

3.1. Las alianzas estratégicas en el sector aéreo

Las alianzas estratégicas en el sector aéreo son similares a las realizadas por compafiias
de otros sectores y consisten, por tanto, en un acuerdo de cooperacion entre dos 0 mas
aerolineas para alcanzar una serie de objetivos y ventajas que les resultaria mas
complejo y dificil de lograr a cada compafiia por separado (Flores-Fillol, 2007).

Las alianzas estratégicas permiten obtener una serie de ventajas a las aerolineas, que
determinan las razones para la creacion de estos acuerdos de cooperacion. Los motivos
principales para llevar a cabo este tipo de acuerdos son (Helmbold, 2004; Turner, Wang
y Evans, 2004; Flores-Fillol, 2007; Samunderu, 2012):

e Reducir costes y obtener economias de escala al cooperar de forma conjunta.

e Facilitar el acceso a nuevos mercados: las aerolineas pueden acceder a nuevos
paises sobre los que carecen del suficiente conocimiento de los clientes y de las
relaciones e infraestructuras necesarias para poder operar.

e Obtener nuevas capacidades; a través del aprendizaje pueden agregar estas
capacidades a sus procesos.
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e Ayudar a reducir los riesgos: permiten compartir los riesgos inherentes a
proyectos que requieren altas inversiones de capital.

e Contribuir a la creacion de mas valor afiadido hacia los clientes gracias al acceso
a nuevos mercados.

e Obtener nueva informacion valiosa de mercados, clientes y competidores.

e Facilitar el bloqueo de un competidor, ya que al cooperar con otra aerolinea se
puede lograr que el rival no siga fortaleciéndose.

e Aumentar la reputacion de las aerolineas menos conocidas a traves de alianzas
con las més destacadas y centrales.

e Ayudar al cumplimiento de requisitos gubernamentales en algunos paises, que
de forma individual seria inaccesible.

3.2. Las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo

Otra alternativa que estan utilizando las aerolineas para hacer frente a los retos del
nuevo entorno competitivo son las fusiones y adquisiciones. Una fusion es la union
entre dos 0 mas compafiias aéreas que dan lugar a una tercera aerolinea de un tamafio
mayor gue las que existian anteriormente (Santeiro, 2014). Por su parte, una adquisicion
es la compra de una o mas aerolineas por parte de otra compafiia aérea (Santeiro, 2014).

En las alianzas, las compafiias permanecen independientes, mientras que con una fusion
0 adquisicién, una de las aerolineas pierde su capacidad de decision al integrarse dentro
de la jerarquia de otra empresa. Las fusiones o adquisiciones suponen aumentos de
tamafio que permitan a las empresas generar economias de escala o de alcance y, por
tanto, poder competir de forma mas efectiva. Las fusiones y adquisiciones han sido
frecuentes en numerosos sectores (Gilkey, 1990; Brunner, 2004; Abellan, 2006), pero
estaban bastante limitadas en el sector aéreo debido a los obstaculos normativos y
regulatorios sefialados anteriormente.

No obstante, el aumento de fusiones y adquisiciones ha sido notable en los Gltimos
afios, sobre todo a partir de la desregulacion de la Union Europea; tendencia que se ha
extendido a otras zonas geograficas. Por tanto, las fusiones y adquisiciones en el sector
aéreo mundial no han dejado de crecer en los ultimos quince afios, especialmente en los
paises donde los mercados nacionales se encuentran saturados como Europa, América
del Norte o Jap6n (Benavides, 2019).

La mayor competitividad que prometen los procesos de fusion y adquisicién derivan de
ventajas que las empresas pueden alcanzar, como reducir los costes operativos,
incrementar la participacion en el mercado, obtener economias de escala o diversificar
las operaciones para reducir los riesgos operativos.

3.2.1. Motivos de las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo

Las fusiones y adquisiciones de compafias aéreas responden a una variedad de razones
de diversa naturaleza. A continuacion, se sefialan algunos de los principales motivos
que han sido recogidos por la literatura especializada (Merkert y Morrell, 2006; Slim,
2011; Evripidou, 2012; Tugores-Garcia, 2013; Santeiro, 2014):
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Aumentar la eficiencia y la reduccion de los costes

La busqueda de un incremento de la eficiencia y un decremento de los costes es uno de
los principales motivos que justifican estos procesos de fusiones y adquisiciones en el
sector aéreo. Por un lado, la mayor eficiencia puede derivar del aprovechamiento de
sinergias gracias a una mejor organizacion y distribucién de sus aviones por medio de
una utilizacion mas intensa de sus activos y a la eliminacion de servicios que no son
indispensables o que podrian estar duplicados.

Por otra parte, las fusiones y adquisiciones pueden provocar ahorros en costes
operativos y de mano de obra, al reducir los gastos de personal y aumentar la
productividad de sus trabajadores. También se pueden reducir costes por medio de las
tecnologias de la informacion, pues la integracion de sistemas permite un coste menor
por cada unidad de informacién procesada.

Por tanto, las aerolineas fusionadas pueden aumentar su eficiencia al eliminar servicios
y funciones duplicados y reducir los costes gracias a una mejor utilizacion de sus
empleados y de la tecnologia.

Obtencion de economias de escala

Las aerolineas fusionadas pueden obtener economias de escala que se producen cuando
los costes tienden a aumentar en una tasa menos que proporcional al incremento de la
produccion. Una forma de economia de escala deriva de distribuir los costes fijos entre
un volumen mayor de produccion, como sucede cuando los costes de estructura se
dividen entre un mayor nimero de pasajeros y facturacion. Igualmente, la aerolinea
fusionada resultante va a contar con una flota de aviones mas amplia que podra operar
con costes operativos unitarios mas bajos al mejorarse la distribucién de los pasajeros,
dando lugar a unas economias de escala derivadas de una mayor eficiencia (Grant,
2015).

Las economias de escala también pueden ser logradas mediante un aumento de las
frecuencias, ya que, al contar con mas aviones, las aerolineas podran incrementar su
participacion en el mercado y su presencia a nivel mundial.

Ademas, se pueden lograr precios unitarios menores a la hora de adquirir combustible,
aviones o servicios (asistencia en el despegue o en el aterrizaje, de comidas durante el
vuelo, reparacion y mantenimiento...) gracias a la unién de varias aerolineas que
pueden llegar a trabajar mejor de forma conjunta que por separado.

Oportunidades de financiacion

Las fusiones en el sector aéreo pueden beneficiar a las aerolineas al disponer de mejores
oportunidades de financiacién, pues el tamafio permite aumentar su poder de
negociacion al verse incrementado el flujo de tesoreria y una mejora de la capacidad
financiera.

También las aerolineas van a poder diversificar los riesgos, en especial los riesgos
econdémicos y financieros, porque las compariias aéreas son muy intensivas en capital
con el riesgo financiero que conlleva. En consecuencia, compartir los riesgos es otro de
los principales motivos para realizar fusiones y adquisiciones en el sector aéreo.

45



Mayor participacion en el mercado e incremento de los ingresos

Las aerolineas que desarrollan fusiones y adquisiciones pueden aumentar su
participacion en los mercados al incrementar su nimero de aviones y su presencia en
nuevas rutas, destinos y paises.

Este incremento de trafico de pasajeros proporciona a la aerolinea unos mayores
ingresos, que pueden traducirse en beneficios superiores si se concretan las reducciones
de costes unitarios derivadas de las economias de escala y de alcance.

Ademas, al contar la aerolinea con méas aviones y conexiones podra también fijar nuevas
tarifas para hacer mas atractiva la oferta hacia sus clientes y, de este modo, obtener
clientes nuevos que antes viajaban con la competencia.

Eliminar a los competidores

Uno de los motivos principales para que las aerolineas se fusionen o adquieran a otras
compafiias aéreas es la posibilidad de reducir la competencia dentro del sector. De ahi
que cualquier operacion corporativa de esta naturaleza exija la aprobacion por parte de
las autoridades de competencia de los paises afectados.

Por una parte, adquirir a otra compafiia elimina un competidor directo. Del mismo modo
que fusionarse con otra aerolinea produce que el competidor pase a trabajar de forma
conjunta por unos objetivos que eran similares a los que buscaban por separado antes de
formalizarse la fusion.

Por tanto, estas actividades son muy Utiles para reducir la competencia, ya sea mediante
la union con los competidores o la adquisicion de un rival. Las fusiones y adquisiciones
otorgaran a la compafiia resultante una mayor participacion de mercado, mas ingresos y
eliminar a un rival en un sector cada vez més saturado.

Acceder a instalaciones de aeropuertos vy a franjas horarias

Las adquisiciones y fusiones permiten aumentar a las aerolineas su presencia en nuevas
rutas, destinos y mercados lo que propicia un ahorro importante de dinero a las
compafiias aéreas, porque acceder a instalaciones de aeropuertos y a franjas horarias es
una cuestion dificil o que puede suponer costes elevados.

En muchas ocasiones se llevan a cabo adquisiciones y fusiones por el simple hecho de
acceder a nuevos mercados o destinos que en situaciones normales serian inaccesibles.

Acceder a huevos aviones

Las aerolineas pueden acceder a nuevos aviones mas rapidamente y a menor coste al
fusionarse y al adquirir otras compafiias aereas.

En promedio, la entrega de un avién tarda entre dos y tres afios. Sin embargo, al unirse
o0 al comprar otra aerolinea, se pueden obtener nuevos modelos y una mayor cantidad de
aviones de forma inmediata.

Aumento de clientes

Las compafiias aéreas tienen el poder de atraer a nuevos clientes de la competencia al
mejorar su oferta tanto en precio como en servicios. Sin embargo, cuando una compafiia
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adquiere o se fusiona con otra aerolinea, los clientes que antes eran de la compairiia
aerea rival pasan a forma parte de forma inmediata de la aerolinea resultante, ya que los
pasajeros que antes volaban con la aerolinea absorbida ahora pasan a ser de la aerolinea
absorbente.

Este es un motivo clave para las compafiias aéreas porque incrementan su participacion
en el mercado, lo que hace que sus ingresos aumenten y también sus beneficios.

Ademas, nuevos clientes pueden sentirse atraidos por la nueva aerolinea resultante de la
fusion o por la empresa absorbente, porque vean gue es una compafiia aérea con gran
poder y superioridad en el sector.

3.2.2. Ventajas de las fusiones v adquisiciones en el sector aéreo

Las compafiias aéreas llevan a cabo las actividades de fusiones y adquisiciones porque
les reporta mas ventajas que desventajas a la hora de hacer frente a la gran rivalidad que
existe en el sector aéreo.

Las ventajas que las aerolineas obtienen de las fusiones y adquisiciones son muy
variadas, ya que ayudan a incrementar los flujos de efectivo y los ingresos, pero también
a reducir los costes.

A continuacidn, se enumeran algunas de las ventajas que obtienen las aerolineas que
llevan a cabo procesos de fusion y adquisicion (Merkert y Morrell, 2006; Santeiro,
2014):

e Se produce una disminucion notable en los gastos de produccion, de operaciones
y de personal al fusionarse o adquirir nuevas aerolineas.

e Lacompetencia se disminuye al unirse varias aerolineas que antes competian
por los mismos objetivos.

e Aumento de la capacidad al contar con mas aviones y personal para hacer que
sus clientes puedan ir a nuevos destinos y utilizar nuevas rutas.

e Incremento de la rentabilidad al utilizarse de forma Gptima recursos que antes
eran usados por una unica aerolinea, pero que al ser puestos en comun con otras,
permiten obtener mayores ventajas y resultados.

e Las aerolineas que absorben a otras acaban siendo mas fuertes y sélidas pues
comparten y unen los recursos de las distintas compafiias.

e Incremento de la reputacion y de la marca al hacerse mas fuerte en el sector
aéreo y dar una nueva imagen hacia sus consumidores actuales y futuros.

En definitiva, las ventajas que las compafiias aéreas pueden obtener de las fusiones y
adquisiciones contribuyen a una mejora su posicion competitiva en un mercado donde
la competencia ha aumentado, y esta aumentando, considerablemente.

3.2.3. Riesgos de las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo

Las fusiones y adquisiciones dentro del sector aéreo son opciones Utiles para que las
compafiias aéreas mejoren su nivel de competitividad, pero también existen una serie de
riesgos que las aerolineas deben tener en cuenta a la hora de llevar a cabo estas
operaciones corporativas. A continuacion, se explican algunos de estos riesgos (Merkert
y Morrell, 2006; Evripidou, 2012; Santeiro, 2014):
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e Aunque las aerolineas buscan mediante las fusiones y adquisiciones obtener
economias de escala, existen ocasiones en las que pueden lograr de forma no
deseada deseconomias de escala, ya que la creacion de una aerolinea de mayor
tamafio puede provocar ineficiencias, debido a la mayor complejidad, y una falta
de adaptacion al sector.

e Desarrollar una fusion puede acarrear costes imprevistos y que los beneficios no
se materialicen, pues los resultados positivos no surgen de manera automatica,
sino que deben ser generados y alcanzados; en definitiva, gestionados.

e El personal puede estar desmotivado y surgir problemas y conflictos, ya que no
es facil que las diversas marcas, culturas y productos se combinen con facilidad.

e En ocasiones, los beneficios de las fusiones y adquisiciones pueden tardar afios
en alcanzarse, lo que puede provocar que las aerolineas sean reticentes a la
realizacion de estas operaciones corporativas, porque necesiten obtener buenos
resultados desde un primer momento.

e Existe la incertidumbre de saber si fusionarse o adquirir otra aerolinea acabara
teniendo éxito o no. Las compafiias no pueden conocer con seguridad, y las
aerolineas no son una excepcion, si desarrollar estas actividades les
proporcionaréa los beneficios esperados.

e Las fusiones y adquisiciones pueden generar problemas sociales en una
determinada comunidad, pues puede provocar un aumento del desempleo. Puede
suponer, por ejemplo, el despido de empleados de la compafiia aérea absorbida o
facilitar un proceso de reestructuracion general, lo que puede dar lugar a una
pérdida de reputacion.

En definitiva, a pesar de la existencia de desventajas y riesgos en el desarrollo de las
fusiones y adquisiciones en el sector aéreo, actualmente estas cuestiones no suponen un
gran problema, por lo que las aerolineas estan llevando a cabo mas fusiones y
adquisiciones a nivel mundial buscando las ventajas que estas operaciones corporativas
pueden proporcionarles.

3.2.4. lnvestigaciones sobre fusiones v adquisiciones

En las ultimas decadas, numerosos autores (Santomé, 1991; Mora y Pardo, 1996; Ripoli
y Barrachina, 2005; Payet, 2007; Bernal y otros, 2009; Montoro y otros, 2010; Alvarez,
2015; Reyes, 2018) han publicado diversos estudios sobre fusiones y adquisiciones en
diferentes sectores tanto del &mbito nacional como del internacional. Algunas de estas
investigaciones se han centrado especificamente en el sector de las aerolineas, por lo
que resulta pertinente un comentario breve sobre estos estudios.

Uno de ellos fue el articulo publicado por Merkert y Morrell (2012), quienes analizaron
las ventajas y desventajas de las fusiones y adquisiciones en el sector y si el tamafio de
las aerolineas afectaba al interés de las compafiias para desarrollar una fusién o
adquisicion.

Siguiendo un enfoque fundamentalmente descriptivo, los autores llegaron a la
conclusion de que las compafiias contaban con una serie de ventajas si desarrollaban
fusiones y adquisiciones (Merkert y Morrell, 2012):
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e Mayor eficiencia y reduccion de costes.

e Mayor participacion en el mercado e ingresos.

e Eliminar a la competencia.

e Acceso a las franjas horarias y a las instalaciones de los aeropuertos.
e Acceso a otras aerolineas.

e Mayor atractivo para los clientes.

Por otra parte, también llegaron a la conclusion de que existian una serie de desventajas
y riesgos:

e Obtencion de deseconomias de escala.

e Desconocimiento del coste real hasta que transcurre un tiempo determinado.

e Costes imprevistos.

e Desmotivacion de los equipos de trabajo.

e Dificultad de combinacién de la cultura corporativa, los productos y las marcas
de las diferentes aerolineas.

Desde un punto de vista analitico, los autores (Merkert y Morrell, 2012) utilizaron una
muestra de 66 aerolineas internacionales para llevar a cabo un analisis envolvente de
datos (DEA), que les permitié determinar las economias de escala que habian obtenido
estas aerolineas que se habian fusionado o que habian llevado a cabo adquisiciones
durante el periodo considerado.

Aplicaron el anlisis envolvente de datos mediante un enfoque de eficiencia que se
divide en dos etapas (Charnes, Cooper y Rhodes, 1978):

e Laeficiencia técnica, que es similar a la productividad fisica, porque se refiere al
uso 6ptimo de los recursos en el proceso de produccion.

e La eficiencia de escala, que esta relacionada con la eficiencia técnica y que se
define como la ganancia potencial de productividad en el caso de que una
empresa lograse su tamafio 6ptimo.

Para el calculo de la eficiencia por medio de esta técnica, los autores usaron tres
variables:

e Ladisponibilidad de toneladas-kilometros (ATK), como una aproximacion para
el célculo del capital.

e Los empleados que trabajan a tiempo completo, como una aproximacion del
tamafio de la aerolinea en funcién de su mano de obra.

e Los ingresos totales de las aerolineas, como una variable de resultados.

En la investigacion también se menciona que en otros estudios (Schefczyk, 1993;
Tofallis, 1997; Fethi y otros, 2001) se han incluido otras variables como: La
disponibilidad de asientos en el avion por la distancia de vuelo (ASK), los costes
operativos, el nimero de aerolineas...

Desde un punto de vista predictivo o normativo, los resultados del estudio
recomendaron que las compafiias aéreas de tamafio pequefio debian fusionarse o
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adquirir otras aerolineas, también de tamafio pequefio porque de este modo podian
aprovechar las economias de escala.

En cambio, las compariias aéreas grandes o muy grandes que deciden fusionarse o
adquirir otras aerolineas podrian tener mayores dificultades para obtener economias de
escala, dandose casos incluso de deseconomias de escala.

Otra investigacion centrada en el sector aéreo fue la elaborada por Loukia Evripidou
(2011), donde analizaba los motivos que impulsaban a las compafiias aéreas a realizar
fusiones y adquisiciones; destacando tres razones fundamentales:

e Laeficiencia en costes.
e Laseconomias de escala.
e El poder de mercado.

No obstante, lo mas interesante del articulo fue el analisis del efecto de las fusiones y
adquisiciones sobre el riesgo sistematico de las compariias en el sector aéreo. Evripidou
queria conocer si estos métodos de desarrollo corporativo podian afectar al riesgo
sistematico de las compafiias, que se define a partir de la sensibilidad del rendimiento de
una empresa sobre los rendimientos totales del mercado, siendo un tipo de riesgo
determinado por factores externos incontrolables (Van Horne, 1980).

El modelo de valoracién de activos de capital (CAPM) fue el elegido para conocer la
rentabilidad en funcion del riesgo sistematico. Partiendo de la base de que los gestores
de las compariias aéreas desean incrementar la riqueza de los accionistas, pero tomando
decisiones que permitan disminuir el riesgo sistematico.

Diversos autores (Naila, 1993; Leland, 2007) han afirmado que las fusiones y
adquisiciones influyen en el riesgo sistematico, asi que Evripidou (2011) realizo este
analisis para comprobar si sus afirmaciones y predicciones era 0 no correctas.

El autor us6 una muestra de cinco aerolineas analizando la variabilidad de sus
rentabilidades a lo largo del tiempo y obteniendo resultados mixtos: en dos de las
aerolineas se obtuvo como resultado que el riesgo sistematico aumentaba y en las tres
restantes que el riesgo sistematico disminuia.

Por tanto, los resultados fueron inconcluyentes para esta muestra tan reducida de tan
solo cinco aerolineas. Sin embargo, llego a la conclusion de que las fusiones
horizontales (no incluy6 fusiones verticales en el estudio) habian logrado disminuir el
riesgo sistematico, siendo muy relevante para este sector. Se obtuvo que este tipo de
fusiones permitian aumentar la eficiencia en costes y las economias de escala de las
aerolineas y, por tanto, también incrementar la riqueza de los accionistas.

Otra investigacion fue también publicada en el mismo afio, siendo su autor el britanico
Remco Slim (2011), quien desarroll6 una tesis en la examinaba las fusiones y
adquisiciones en el sector aéreo de la Union Europea desde un punto de vista
descriptivo.

El autor reflejo en su estudio que las aerolineas tradicionales y de bajo coste habian
intensificado la competencia en el sector y que los acuerdos de fusiones y adquisiciones
se realizaban fundamentalmente por motivos estratégicos.
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Segun Slim, las aerolineas de bajo coste intentan buscar otras aerolineas también low-
cost en el mismo mercado para fusionarse o adquirirlas con el objetivo de lograr
incrementar su poder de mercado y debilitar a la competencia en rutas importantes.

Como conclusién sefiald que, en el futuro, se espera que la actividad de fusiones y
adquisiciones no se detenga y continue el proceso de consolidacion en el sector de las
aerolineas. También considera que seguira la intensa dindAmica de fusiones y
adquisiciones entre las aerolineas de bajo coste.

Una nueva investigacion descriptiva fue realizada por Canelas y Ramos (2016) que
analizaron los movimientos estratégicos que pueden desarrollar las compafiias aéreas
europeas diferenciando entre aerolineas de servicio completo, sin lujos, larga distancia o
corta distancia.

Estos autores determinaron diferentes movimientos que pueden realizar las aerolineas
aprovechando la fragmentacién que posee el sector aéreo, ya que permite oportunidades
para colaborar, obtener escalas, reducir costes o expandir redes.

lustracion 11. Los seis arquetipos de aerolineas europeas

EXHIBIT 1 | The Six Archetypes of European Airlines

GLOBAL FSCs
Full service Lufthansa Air France-KLM
International Airlines Group (IAG)
Finnair
SAS
Alitaba
Icelandair
ﬁe%ean Brussels Airlines MEDIUM FSCs
irlines LOT Polish Airlines TAP Portugal HUB-AND-SPOKE
PLAYERS
Level of Air Berlin  AirEuropa
service
HYBRID LCCs
Eurowings LONG-HAUL LCCs
Vueling
Airlines Transavia Airlines XL Airways
Easyjet Norwegian Air Shuttle
el
Jet2.com
Wizz Air PURE LCCs
No frills Ryanaiy :
Short haul Long haul

Average stage length

Source: BCG analysis.

Note: Categories are not comprehensive; listed airlines are representative.

Lufthansa includes Swiss International Air Lines and Austrian Airlines; its LCC subsidiary Eurowings is listed separately. IAG includes
Aer Lingus, British Airways, and Iberia; its LCC subsidiary Vueling is listed separately. Air France-KLM subsidiary Transavia Airlines

is listed separately.

Fuente. Analisis BCG (2016)

En la ilustracion 11, se observan los seis movimientos estratégicos que pueden
desarrollar las aerolineas y dentro de cada movimiento estratégico existen diversas
opciones de colaboracion y consolidacion, como fusiones, adquisiciones, compartir
codigos, alianzas, empresas conjuntas... Los autores llegaron a la conclusion de que las
aerolineas de bajo coste debido a su tamafio, estabilidad financiera y liquidez son los
compradores mas probables de otras aerolineas y seran los que marquen la tendencia en
el sector en los proximos afios.
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En cambio, para las aerolineas de servicio completo, que se caracterizan por tener
problemas de rentabilidad y competitividad estructural, los autores recomiendan
incrementar las escalas y redes. También podrian desarrollar fusiones y adquisiciones,
pero para las compafiias aéreas de tamafio mediano podria ser complejo.

Los autores recomiendan para las compafiias aéreas de servicio completo otras formas
como codigos compartidos, alianzas globales, participaciones en acciones o empresas
conjuntas para expandirse a mercados emergentes.

Por otro lado, las aerolineas de corta distancia pueden obtener grandes ventajas si
desarrollan fusiones y adquisiciones porque es la forma mas factible que tienen para
crecer de forma répida.

Por Gltimo, también es necesario resefiar dos investigaciones mas actuales realizadas por
el economista catalan Martin Pachamé (2017a, 2017b).

En primer lugar, el autor publicé un articulo (Martin Pachamé, 2017a) en el que analiza
la fusion entre Air France y KLM, realizando una comparativa con la operacién de
fusion en el mercado norteamericano entre las compafiias aéreas Delta y Nortwest. En
este estudio se estudia como se desarrollaron estas dos fusiones y el apoyo de los
gobiernos de la Union Europea y de Estados Unidos para que se llevaran a cabo.
Sefialandose las similitudes y contrastes entre estas fusiones de continentes diferentes.

En segundo lugar, el autor realizé una tesis (Martin Pachamé, 2017b) en la que llevé a
cabo una investigacion de tipo cualitativo, partiendo de una revision amplia de la
literatura disponible y analizando varios estudios de casos reales de fusiones y
adquisiciones internacionales en diferentes ambitos.

El autor se centra en el caso de la fusion del afio 2004 entre Air France y KLM,
comparandola con una de las méas recientes que acab6 siendo un fracaso, entre London
Stock Exchange y la bolsa de Frankfurt en el afio 2016. Ademas del bancario, financiero
y aéreo, también se analizan otras empresas de diferentes sectores, como la industria
quimica, farmacéutica o de telecomunicaciones.

El autor catalan desarrolla en esta tesis una comparacion de estas fusiones desarrolladas
en diferentes sectores y de cdmo los gobiernos europeos y norteamericanos han actuado
ante ellas.

Como conclusiones, el autor sefiala que, de forma general, en Europa las fusiones y
adquisiciones destacan sobre todo en los sectores relacionados con la energia, la banca,
la industria automotriz o de las telecomunicaciones.

Los resultados mas relevantes muestran, por ejemplo, que Estados Unidos ha sido el
pais que ha impulsado en mayor grado las fusiones y adquisiciones y ha provocado que
estas operaciones corporativas estén incrementandose en la Union Europea. También
ponen de manifiesto que las grandes empresas son las mas beneficiada de este tipo de
acuerdos, pues logran mayores rendimientos al ser mas eficientes que las empresas mas
pequerias.

Por ultimo, el autor sefiala que las fusiones en los casos analizados no se realizan por
motivos técnicos ni econdmicos sino, en muchos casos, por motivos politicos, buscando
en el seno de la Union Europea la promocién y el fomento del libre mercado y la libre
competencia.
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Capitulo 4. Metodologia de la investigacion

Tras el anélisis realizado, tanto desde el punto de vista teorico de las fusiones y
adquisiciones, como desde la perspectiva més contextual del sector aéreo, la
investigacion empirica exigia la basqueda y elaboracion de una base de datos donde se
incluyesen las fusiones y adquisiciones mas relevantes que se han realizado a lo largo de
la historia en el sector aéreo, asi como la consecuencia de esos procesos de desarrollo
corporativo, es decir, los grandes grupos empresariales que dominan actualmente el
sector.

Las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo tienen una historia de aproximadamente
cien afos. Sin embargo, ha sido en los ultimos 20-30 afios cuando comenzo el auge de
estos métodos de desarrollo corporativo en la industria, dando lugar a un periodo de
fuerte crecimiento y expansion, desde Estados Unidos hasta otras zonas geogréaficas
como Europa, Asia 0 América del Sur y Latina (Calvo y Carrascosa, 1998; Cento, 2009;
Marin, 1999).

Era necesario, pues, obtener informacion veraz y fiable sobre todas las fusiones y
adquisiciones, o al menos la mayoria, que se han realizado desde los afios 20 del pasado
siglo hasta la actualidad.

A partir de la informacion disponible, se elaboraron dos bases de datos, una para las
fusiones y otra para las adquisiciones. Para esta elaboracion se utilizaron las siguientes
fuentes de informacion:

e Unaamplia gama de investigaciones y estudios existentes; por ejemplo, los
citados al final del capitulo 3:

o El articulo publicado por Merkert y Morrell (2012), que analiza si el
tamafio de las aerolineas afecta a la hora de desarrollar una fusion o
adquisicidn; y cuenta con un apartado donde incluye las fusiones y
adquisiciones mas destacadas desde los afios 90 hasta 2011.

o Lainvestigacion realizada por Loukia Evripidou (2011), donde se
analiza el efecto de las fusiones y adquisiciones sobre el riesgo
sistematico de las compafiias en el sector aéreo, y que también presenta
una relacion de las principales fusiones y adquisiciones.

o Latesis publicada por Remco Slim (2011), quién examino las fusiones y
adquisiciones en el sector aéreo de la Unién Europea.

o El trabajo de investigacion publicado por Canelas y Ramos (2016) donde
se analizan los movimientos estratégicos que las aerolineas pueden
desarrollar segin su modelo de negocio, centrandose en las compafiias
aéreas europeas.

o Elarticulo publicado por Martin Pachamé (2017a) donde compara la
fusion de las aerolineas europeas con las compafiias aéreas
estadounidenses.
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o Latesis de ese mismo afio del autor (2017b) donde compara las fusiones
de distintos sectores.

e Labase de datos elaborada por el grupo de investigacién GIRCO del
Departamento de Administracion de Empresas y Marketing de la Universidad de
Sevilla.

e Laenciclopedia online Wikipedia, donde aparecen bases de datos de las fusiones
y adquisiciones en el sector aéreo desde la primera de su historia. Ademas, de
informacion especifica y muy variada de cada aerolinea. Wikipedia presenta una
informacidn bastante abundante y actualizada del sector, que ha sido utilizada en
de forma frecuente en los articulos académicos (Castiglioni, Gallego y Galan,
2018).

e Lainformacion proporcionada por la Asociacion que representa a las aerolineas
estadounidenses, denominada American for Airlines y que cuenta con la web
“Airlines.org”, donde ofrece bases de datos de las fusiones y adquisiciones de
aerolineas estadounidenses desde finales de 1920.

e El trabajo de fin de master de Paola Benavides (2019) que cuenta con bases de
datos con las fusiones mas relevantes del sector aéreo desde los afios 90.

Tras recopilar toda la informacion posible de las fuentes de informacion mencionadas se
procedid a la creacion de dos bases de datos.

Una primera con una muestra de las 63 fusiones mas relevantes desarrolladas a lo largo
de la historia del sector aéreo (1928-2021), donde se recoge informacion sobre las
aerolineas fusionadas, el afio de la fusion, el pais de la aerolinea y la denominacion de la
compafiia aérea tras la fusion (Ver anexo ).

Una segunda con una muestra de las 128 adquisiciones mas destacadas durante el
periodo 1925-2021, sefialando la aerolinea adquiriente y adquirida, el afio de
adquisicion, el pais de procedencia y el tipo de adquisicion: total o parcial (ver anexo

).

Por otro lado, se elabor6 otra base de datos, a partir de la informacion suministrada por
el grupo de investigacion GIRCO, sobre los grandes grupos empresariales del sector
aéreo. Estos grupos se han formado, principalmente, por desarrollo inorganico mas que
organico, y sobre todo a través de fusiones y adquisiciones. Aunque se dispone de
informacion de un nimero amplio de grupos, el anélisis se ha centrado en los
principales grupos empresariales del sector, concretamente 18 grupos, que representan
un porcentaje muy significativo del trafico aéreo mundial.

En los dos capitulos siguientes se analizan, en primer lugar, las principales fusiones y
adquisiciones desarrolladas en el sector y, en segundo lugar, los grupos empresariales
mas importantes. Aunque se trata de un analisis fundamentalmente descriptivo, se
intentara ir mas alla de la mera descripcion de los datos, mediante la aplicacion de
algunas técnicas estadisticas que permitan inferir diferencias entre grupos de empresas y
relaciones entre variables.
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Capitulo 5. Las fusiones y adquisiciones en el sector
aéreo

A lo largo del trabajo se ha analizado la internacionalizacion de las empresas del sector
aéreo poniendo el punto de mira en los métodos de desarrollo como alternativas
estratégicas para el crecimiento de las empresas. Asimismo, se han sefialado las
caracteristicas mas relevantes de la industria del transporte aéreo y su evolucion desde
el comienzo de esta actividad, destacando de forma especial el uso cada vez mas
extendido de las fusiones y adquisiciones.

Como complemento de los analisis previos, de naturaleza mas tedrica, en este capitulo
se aborda un analisis empirico de las fusiones y adquisiciones que se han realizado en el
sector aéreo a nivel mundial en los ultimos cien afios, diferenciando segun periodos de
tiempo relevantes y grandes zonas geograficas.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos del analisis de las bases de datos
de fusiones y adquisiciones, mostrando la evolucion de estas operaciones corporativas
desde el afio 1920 hasta la actualidad, reflejando las semejanzas y diferencias entre los
distintos periodos y zonas geograficas, asi como algunas de las caracteristicas mas
resefiables.

5.1. Origen de las fusiones y adquisiciones en el sector

El proceso de fusiones y adquisiciones en el sector aéreo cumplird a finales de esta
década sus primeros cien afios de historia, pues fue en 1925 cuando tuvo lugar la
primera adquisicién, y tres afios mas tarde la primera fusion.

La primera adquisicion fue realizada por la aerolinea estadounidense United Airlines,
que llevo a cabo cuatro compras de empresas entre los afios 1925 y 1927, adquiriendo
las aerolineas estadounidenses National Air Transport, Varney Air Lines, Pacific Air

Transport y Boeing Transport (UAHF, 2012)’

United Airlines, que se considera la aerolinea comercial mas antigua de Estados Unidos,
logré incrementar, gracias a estas adquisiciones, sus rutas y servicios rapidamente
(UAHF, 2012).

Unos afios més tarde, otra aerolinea estadounidense, Pan Am, participd en la primera
fusion de la historia en el sector. Esta compafiia aérea alcanzé un acuerdo con otras tres
aerolineas estadounidenses, Aviation Corporation of America Atlantic, Gulfy
Caribbean Airways, dando lugar tras la fusion a una unica aerolinea Ilamada Pan
American Airways (Pan Amé, 2020).

TUAHF, es la web oficial de la fundacion United Airlines donde se explica la historia de la aerolinea. Mas
informacion de su historia: http://www.uahf.org/united_history 01.asp

8 Pan Am, es la web oficial de la aerolinea Pan American World Airways. Mas informacion sobre su
historia: https://www.panam.org/pan-am-stories/554-first-flight-oct-19-1927
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El motivo de la fusién fue ampliar las rutas hacia nuevas areas geogréficas, logrando
tras la fusion alcanzar el primer destino internacional de la historia, al inaugurar los
vuelos hacia La Habana (Pan Am, 2020). En aquella época éste era uno de los motivos
principales para desarrollar fusiones y adquisiciones entre compafiias aéreas: alcanzar
nuevas areas geograficas y expandirse por nuevos mercados.

Algo mas de nueve décadas despues, éste sigue siendo uno de los motivos para realizar
fusiones y adquisiciones en este sector, pues constituye una de las fuentes
fundamentales para incrementar la competitividad de las aerolineas, ya que se entiende
que las empresas mas grandes son las mas fuertes de la industria (Doganis, 2006).
Ademas del aumento de la competitividad, también han existido a lo largo de la historia
otras muchas razones para que las fusiones hayan crecido, sobre todo en las ultimas
décadas.

5.2. Laevolucion de las fusiones y adquisiciones en el sector

Las fusiones y adquisiciones han ido creciendo a pasos agigantados a lo largo de los
casi cien afos de historia del sector. Sin embargo, los grandes cambios se han producido
a partir de la década de los afios 90, como consecuencia de varios sucesos que
acontecieron en décadas anteriores, pero cuyas consecuencias se comenzaron a
manifestar en la Gltima década del siglo pasado, como la crisis del petrdleo, la
liberalizacion de los mercados, la llegada de las aerolineas low-cost o el incremento de
la competencia en el sector, lo que provoco que las aerolineas tuviesen que buscar
nuevos métodos para seguir siendo competitivas en una industria cada vez mas saturada
(Merkert y Morrell, 2006; Evripidou, 2012; Cardoso-Vargas, 2016), tal y como se
explicé en el capitulo 2.

llustracion 12. Fusiones y adquisiciones por periodos entre los afios 1920-2021
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Fuente. Elaboracion propia

Como se observa en la gréfica, fue en la primera década del siglo cuando se produjo el
mayor nimero de adquisiciones entre compafiias aéreas, consecuencia de los factores
anteriormente sefialados, pero también de la profunda crisis que se inicio en el sector a
partir de los atentados del 11S y que condicionaron los afios siguientes de la industria,
sobre todo en el mercado norteamericano.
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Periodo 1920-1990

De las 63 fusiones y de las 128 adquisiciones mas relevantes que se han incluido en este
analisis y que se han desarrollado en la historia del sector aéreo (ver anexo 1y 1l,
respectivamente), el periodo que comprende los afios 1920 a 1990 incluye casi la mitad
de las fusiones analizadas y aproximadamente el 20% de adquisiciones estudiadas.

Cabe destacar que este es el Unico periodo analizado donde el nimero de fusiones
supera al de adquisiciones, aunque por una diferencia minima (29 fusiones por 25
adquisiciones). En esos primeros afios se estaba conformando el sector, con la aparicion
de los primeros grandes grupos que se gestaron a través de fusiones, para pasar
posteriormente a desarrollar adquisiciones de empresas mas pequefias.

Una de las razones para que las aerolineas desarrollen un mayor nimero de
adquisiciones que de fusiones consiste en que es mas facil adquirir otra aerolinea que
desarrollar una fusion, al ser un proceso que puede tardar afios y que puede provocar
dificultades para las compafiias que se fusionan en algunos aspectos, como en el
compromiso o la dificultad de poner de acuerdo a personas con diferentes culturas
(Doganis, 2006).

Como muestra la ilustracion 13, la practica totalidad de las primeras fusiones se
desarrollaron en Estados Unidos, que ha sido considerada como una super potencia
durante este periodo (Orella, 2009). Menos del 10% de las fusiones realizadas antes de
1990, tuvieron lugar en un pais que no fuese Estados Unidos.

Esta diferencia se incrementa con el nimero de adquisiciones realizadas en este periodo
que es del 100% por parte de compafiias aéreas estadounidenses.

llustracion 13. Fusiones y adquisiciones en el periodo 1920-1990 en funcidn del pais al
que pertenece la aerolinea que lidera la fusion o adquisicion (en porcentaje)

Fusiones Adquisiciones

7%

100%

M Estados Unidos M Resto del mundo M Estados Unidos

Fuente. Elaboracion propia.
Periodo 1991-2000

Tras un primer periodo de casi absoluto dominio estadounidense, a partir de finales del
siglo XX varias razones motivaron que las fusiones y adquisiciones se empezaran a
desarrollar con mayor frecuencia fuera de Estados Unidos. Entre estos motivos se
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encuentran la liberalizacién de los mercados, la llegada de las aerolineas low-cost, el
incremento de la competencia o la expansion de las aerolineas estadounidenses hacia
otras areas geogréaficas (Merkert y Morrell, 2006; Evripidou, 2012; Cardoso-Vargas,
2016).

En este periodo, el nimero de adquisiciones (30) a nivel mundial superé con creces al
numero de fusiones (5); llegando a ser esta la mayor diferencia de los cuatro periodos
analizados como se muestra en la ilustracion 12.

Por otra parte, la ilustracion 14 muestra como las fusiones en este sector disminuyen en
Estados Unidos y comienzan a surgir en el mercado asiatico, casi exclusivamente en
Chinay Taiwan.

llustracion 14. Fusiones y adquisiciones en el periodo 1991-2000 representadas por el
pais al que pertenece la aerolinea que lidera la fusidn o la adquisicion
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Fuente. Elaboracion propia.

Hasta este periodo, las fusiones en el sector aéreo tan solo tenian lugar entre aerolineas
estadounidenses, pero empezaron a producirse también en Asia. Sin embargo, las
fusiones entre aerolineas europeas no empiezan a darse hasta el siguiente periodo (2001-
2010), cuando los efectos de la normativa de liberalizacion del sector aéreo europeo
comienzan a manifestarse.

A diferencia de las fusiones, las adquisiciones tomaron una clara relevancia a nivel
mundial. A pesar de que las aerolineas de Estados Unidos eran las que mas
adquisiciones desarrollaron durante este periodo analizado, las compafiias de otras
zonas geograficas, como Suiza, Reino Unido, Brasil o Nueva Zelanda, empezaron a
realizar sus primeras adquisiciones en la historia del sector aéreo.

Comparando el periodo de los afios 1920-1990 con el periodo 1991-2000, se muestra
coémo Estados Unidos paso de desarrollar 25 adquisiciones a tan solo 8 (ilustracion 12).
Sin embargo, las adquisiciones se expandieron por todo el mundo a diferencia de las
fusiones que se hicieron de rogar durante una década mas hasta que tomaron relevancia.
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llustracion 15. Las fusiones y adquisiciones en el periodo 1991-2000 representadas por
el continente al que pertenece la aerolinea que lidera la fusion o la adquisicion (en

porcentaje)
Fusiones Adquisiciones
10% 3%
40%
20%
60%
H Europa B América del Norte
B América del Sur Oceania
B América del Norte ™ Asia H Asia

Fuente. Elaboracion propia

A diferencia del periodo 1920-1990, donde el 100% de las adquisiciones fueron
desarrolladas por aerolineas estadounidenses, en la década de los 90 las adquisiciones
evolucionaron a un ritmo tan elevado en Europa que acab6 superando a Ameérica del
Norte en nimero de adquisiciones en el periodo 1991-2000, tal y como se refleja en la
ilustracion 15.

Ademas, empezaron a surgir nuevas adquisiciones en otros continentes como en
América Latina y en menor medida, en Oceania y Asia.

Estados Unidos también se vio superada en nimero de fusiones por paises asiaticos,
aungue al realizarse tan solo cinco fusiones en este periodo no es un dato que permita
extraer conclusiones relevantes.

Periodo 2001-2010

Este periodo corresponde a una década importante para los paises europeos porque en
ella se producen las primeras fusiones relevantes en Europa. En el presente siglo 21, las
fusiones pasaron de ser casi un monopolio de Estados Unidos (con permiso de Asia) a
globalizarse y destacar sobre todo en la Union Europea, coincidiendo con una
liberalizacion méas amplia dentro de este ambito geogréafico (ELFAA, 2004).

En esta década se realizaron 19 fusiones a nivel mundial (llustracion 12), si bien las
adquisiciones alcanzaron su numero mas elevado de los periodos analizados, con un
total de 41 (llustracién 12).

En la ilustracion 16 se observa el proceso de expansion acelerada de las fusiones en los
paises europeos, con las aerolineas francesas y espafiolas como actores destacados.
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llustracion 16. Numero de fusiones y adquisiciones en el periodo 2001-2010
representadas por el pais al que pertenece la aerolinea fusionada® o adquiriente’®
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Fuente. Elaboracion propia.

Respecto a las adquisiciones, el periodo 2001-2010 es muy similar a la década
anteriormente analizada (1991-2000) donde las adquisiciones por parte de las aerolineas
europeas siguieron dominando por delante de las compariias aéreas estadounidenses. Sin
embargo, es de destacar que empiezan a surgir adquisiciones de aerolineas ajenas a
estos procesos de desarrollo corporativo, como por ejemplo compafiias aéreas de
Colombia o Portugal.

En la ilustracion 17 se refleja por continentes la misma tendencia que en la década de
los 90 donde Europa desarrolla un mayor nimero de adquisiciones que América del
Norte.

9 La denominacién “resto” engloba a otros siete paises que tan solo sus aerolineas nacionales han realizado
una fusion en el periodo de tiempo analizado.

10 _a denominacion “resto” engloba a otros ocho paises que tan solo sus aerolineas nacionales han realizado
una adquisicion en el periodo de tiempo analizado.
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llustracion 17. Fusiones y adquisiciones en el periodo 2001-2010 representadas por el
continente al que pertenece la aerolinea que lidera la fusion o la adquisicion (en

porcentaje)
Fusiones Adquisiciones
2%
15%
51%
53%
32%
B Europa B América del Norte
B Europa M Asia América del Norte América del Sur Asia

Fuente. Elaboracion propia.

Sin embargo, el nimero de fusiones por parte de empresas de paises europeos paso de
ser nulo en el periodo 1991-2000 a colocarse en primer lugar en el periodo siguiente, al
doblar a las aerolineas de América del Norte y de Asia en nimero de fusiones
desarrolladas entre los afios 2001-2010.

A pesar de que la utilizacion de las fusiones por parte de compafiias europeas tardo diez
afios mas que las adquisiciones, acabaron desarrollandose de forma bastante rapida,
mostrando el proceso acelerado de consolidacion del sector en Europa.

Periodo 2011-2021

En esta década, las consecuencias de la crisis econdmica, que afect6 sobre todo a paises
europeos, y también la crisis sanitaria por la COVID-19 (Sahloul, 2020), que est4
afectando a todo el mundo, han provocado una disminucién de fusiones, sobre todo en
Europa.

La ilustracion 18 muestra como las fusiones que en el anterior periodo analizado (2001-
2010) fueron de un 53%, cayeron hasta el 30% entre los afios 2011-2021. En cambio,
las empresas de América del Norte volvieron a tomar el liderato y empezaron a surgir
fusiones en América del Sur y Latina

Durante esta década se realizaron casi la mitad de las fusiones que en el anterior periodo
analizado, siendo tan solo 10 fusiones por 19 que se realizaron en el periodo 2001-2010
(Hustracion 12).
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llustracion 18. Fusiones y adquisiciones en el periodo 2011-2021 representadas por el
continente al que pertenece la aerolinea que lidera la fusion o la adquisicion (en

porcentaje)
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Respecto a las adquisiciones, también disminuyeron al pasar de 41 adquisiciones en la
década anterior a 32 (llustracién 12). A pesar de este decremento las aerolineas
europeas siguieron liderando las adquisiciones a nivel mundial, seguidas por las

compafiias aéreas de América del Norte.

llustracion 19. Numero de fusiones o adquisiciones en el periodo 2011-2021
representadas por el pais al que pertenece la aerolinea que lidera la fusion o

adquisiciont?
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Fuente. Elaboracion propia.

1 La denominacion “resto” engloba a otros ocho paises que tan solo sus aerolineas nacionales han realizado
una adquisicion en el periodo de tiempo analizado.
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Tal y como se mencion0 anteriormente, se observa en la ilustracion 19 que, en este
periodo, empezaron a producirse fusiones entre algunas aerolineas sudamericanas como,
por ejemplo, la colombiana Aviancay o la chilena LAN.

También se observa que el nimero de adquisiciones en Alemania, debido a la notable
actividad corporativa de la compafiia Lufthansa, y también en Gran Bretafia y Espafia,
por medio de IAG, se elevo notablemente hasta acercarse al nimero de adquisiciones
que realizaron las compafiias aéreas de Estados Unidos (8) en este periodo.

Tras analizar las fusiones y adquisiciones en estos cuatro periodos se observa la
tendencia creciente que han seguido y que es probable que continue, debido al proceso
de consolidacién del sector a nivel mundial (BCG, 2016). A pesar del decremento que
se ha producido en el dltimo periodo, las fusiones y adquisiciones constituyen un
método de desarrollo atil para que las compafiias aéreas superen los efectos
extremadamente negativos que estd produciendo la crisis sanitaria, tal y como se esta
dando en otros sectores, como el sector bancario (Carretero, 2020).

5.3. Las fusiones y adquisiciones del sector aéreo por paises

En el anterior epigrafe se ha analizado la evolucion de las fusiones y adquisiciones en el
largo periodo de desarrollo del sector aéreo, mostrando la creciente importancia que han
ido adquiriendo con el transcurso de los afios.

Las fusiones y adquisiciones comenzaron entre compariias de Estados Unidos y
acabaron extendiéndose por todo el mundo, siendo realizadas por aerolineas de Europa,
Asia 0 América del Sur y Latina.

En la tabla 4 se puede observar que las compafiias de Estados Unidos son las que méas
fusiones y adquisiciones han realizado a lo largo de la historia en el sector aéreo. Tras
las aerolineas norteamericanas, la relacion parece algo distinta en fusiones y en
adquisiciones, aunque los paises principales aparecen en ambas listas. Es de destacar la
mayor variedad de compafiias que han desarrollado adquisiciones, ya que sus paises de
pertenencia casi doblan en nimero al caso de las fusiones.
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Tabla 4. Cantidad y porcentaje de fusiones y adquisiciones por paises en el periodo

analizado 1920-2021 (en orden de mayor a menor)

Puede ser interesante estimar el coeficiente de correlacion entre fusiones y
adquisiciones por paises. El coeficiente es muy cercano a 1, exactamente 0’93, lo que

Adquisiciones Fusiones
Paises NUmero | Porcentaje Paises NUmero | Porcentaje
Estados Unidos 53 38% Estados Unidos 36 57%
Alemania 16 11% China 4 6%
Reino Unido 9 6% Rusia 4 6%
Colombia 7 5% Colombia 3 5%
Brasil 5 4% Japo6n 2 3%
Suecia 4 3% Espafia 2 3%
Noruega 4 3% Canada 1 2%
Dinamarca 4 3% Polonia 1 2%
Rusia 4 3% Islandia 1 2%
Suiza 4 3% Francia 1 2%
Nueva Zelanda 3 2% Taiwan 1 2%
Francia 3 2% Bélgica 1 2%
Paises Bajos 3 2% Alemania 1 2%
Espafia 3 2% India 1 2%
Portugal 2 1% Italia 1 2%
China 2 1% Bulgaria 1 2%
Chile 1 1% Chile 1 2%
Singapur 1 1% Reino Unido 1 2%
Canada 1 1%
Hong Kong 1 1%
Trinidad y Tobago 1 1%
México 1 1%
Vietnam 1 1%
Filipinas 1 1%
Qatar 1 1%
Republica Checa 1 1%
Irlanda 1 1%
Grecia 1 1%
Emiratos Arabes Unidos 1 1%
Panama 1 1%

quiere decir que los paises que hacen mas fusiones también son los paises que

desarrollan mas adquisiciones, y viceversa. No obstante, el caso de EEUU condiciona
los resultados de este calculo; por tanto, puede ser pertinente estimar el coeficiente sin

considerar los valores de ese pais. En este caso, el coeficiente de correlacion es de 0,17,
lo que quiere decir que los paises que hacen mas fusiones no son los paises que
desarrollan mas adquisiciones, y viceversa.

En las figuras siguientes se representan los porcentajes de fusiones y adquisiciones por

paises.
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llustracion 20. Fusiones y adquisiciones por paises en el periodo analizado
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llustracion 21. Fusiones y adquisiciones por paises en el periodo analizado (excluyendo
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En la ilustracion 20, se observa la relacion entre el porcentaje de fusiones y
adquisiciones desarrolladas en los paises analizados en el periodo 1920-2021 donde el
elevado porcentaje de realizacion de fusiones y adquisiciones por parte de las aerolineas
estadounidenses sugiere realizar la ilustracion 21 para observar como existe una mayor
dispersion entre las aerolineas analizadas, situdndose algunas por encima y otras por
debajo del promedio, y también se muestra como existen aerolineas de algunos paises
que desarrollan una alta cantidad de fusiones, pero pocas adquisiciones, y viceversa.

5.4. Adquisiciones parciales y totales en el sector aéreo

Las adquisiciones pueden ser de dos tipos: parciales y totales. Las primeras suponen que
la empresa adquirente compra un porcentaje del capital de la adquirida, pero sin llegar
al 100%. Si supera el 50%, la empresa posee un control absoluto sobre la comprada, si
bien hay determinadas operaciones corporativas que no puede realizar (excluir de bolsa,
segregacion de activos de una determinada cuantia, ...). Si el porcentaje supera el 75%,
la empresa adquirida pasa a formar parte del grupo fiscal y existen pocas limitaciones a
las decisiones del accionista mayoritario (Guerras y Navas, 2016).

De las 128 adquisiciones analizadas en el periodo considerado 1920-2021, tal y como se
muestra en la ilustracion 22, una de cada cuatro adquisiciones han sido totales.

llustracion 22. Adquisiciones parciales y totales en el periodo 1920-2021 (en
porcentaje)

25%

75%

Adquisiciones totales B Adquisiciones parciales

Fuente. Elaboracion propia

A pesar de esta vision global que muestra el predominio de las adquisiciones parciales,
la situacidn es bien distinta en la Gltima década. En la ilustracidon 23 se muestra que de
cada diez adquisiciones que se realizaron en este sector en los Gltimos afios tan solo
cuatro son adquisiciones parciales.
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llustracion 23. Adquisiciones parciales y totales en el periodo 2011-2021
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Fuente. Elaboracion propia

La razén fundamental que puede explicar este cambio de tendencia es el cambio
legislativo en la mayoria de los paises, que ha favorecido una creciente liberalizacion
del sector. En la mayoria de los paises existen limitaciones a la participacion que una
compafiia extranjera puede tener en el capital de una aerolinea nacional, de forma que
en ningln caso se admite que la firma extranjera tenga el control, es decir, posea un
porcentaje de capital superior al 50%. Esta estrategia de defensa del sector nacional
provoco que muchas compafiias tomaran participaciones de naturaleza tactica, para
favorecer acuerdos comerciales o aprender las practicas de gestion de las principales
compafiias (Doganis, 2006). Sin embargo, la liberalizacion del sector, sobre todo en
Europa, ha provocado procesos de concentracion y consolidacion, con un aumento
notable de las adquisiciones totales, para la formacion de grandes grupos empresariales
aéreos, como se analizara en el capitulo siguiente.

En muchos casos, la adquisiciéon total resulta de un proceso progresivo de toma de
participacion, con el que las compafiias aéreas tratan de evitar la incertidumbre de tener
que adquirir el 100% del capital de otra aerolinea en una sola operacion. De este modo,
mediante la adquisicién parcial se logra no tener que realizar una inversién muy elevada
en un Unico momento y asi pueden analizar si es atractivo adquirir completamente una
aerolinea o finalmente decidir no seguir adquiriendo una mayor participacion. Se
trataria de un proceso de opciones reales, que es tan frecuente en el ambito de la
internacionalizacién (Chi, Li, Trigeorgis y Tsekekros, 2019)
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llustracion 24. Mapa de relaciones con las principales aerolineas europeas que han realizado fusiones, adquisiciones parciales y totales
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En la ilustracion 24 se observa cémo las principales compafiias aéreas europeas han ido
fusionandose (linea negra) y desarrollando adquisiciones de forma parcial (flecha roja)
o total (flecha azul) de otras aerolineas.

El mapa refleja que existen tres grandes grupos en el sector aéreo europeo, IAG,
Lufthansa y Air France — KLM, que se han conformado en los Gltimos afios, una vez
impulsada la liberalizacion mas amplia de la industria en Europa (se analizaran esos
grupos en el capitulo siguiente). También se observan otros grupos menores, como los
formados en torno a las compafiias rusas S7 Airlines, Rossiya y Aeroflot o la
escandinava SAS.

Estas aerolineas son las compafiias que en Europa han desarrollado més fusiones, pero
sobre todo adquisiciones totales y parciales en la historia del sector aéreo.

La figura también muestra algunas aerolineas que han sido muy activas en
adquisiciones, como son los casos de Swissair y Air Berlin, dos empresas que tuvieron
crecimientos elevados, una en los afios 90 y otra en la primera década de este siglo, y
que finalmente terminaron en bancarrota, sin poder hacer frente a las deudas que habian
financiado su expansion.

Con relacion a los tres grandes grupos del sector europeo, se pueden apreciar diferencias
entre ellos. Tanto IAG como Air France-KLM proceden de una fusién entre compafiias
de bandera (britanica-espafiola y francesa-holandesa), que venia acompafiada, con
anterioridad o posterioridad, de adquisiciones de empresas mas pequefias. Por el
contrario, el grupo Lufthansa se ha creado a partir de adquisiciones realizadas por la
empresa matriz, que se ha mostrado muy activa en la compra de empresas, sobre todo
de aquellas compafiias de cierto tamafio que estaban atravesando dificultades
economicas, como serian los casos de Swissair, Austrian Airlines o Air Berlin.

Por ultimo, las aerolineas occidentales de Europa han sido las mas propensas a utilizar
las fusiones y adquisiciones, con el propdsito de consolidar el sector a nivel europeo tras
la liberalizacion del transporte en nuestro continente. En cambio, las compaiiias
escandinavas o rusas han sido mas remisas, en gran medida debido a la falta de
oportunidades. En el caso de las escandinavas, su menor tamafio les impedia
operaciones de gran calado; y las compafias rusas tenian limitado la posibilidad de
tomar posiciones mayoritarias y de control en las aerolineas comunitarias.
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llustracion 25. Mapa de relaciones con las principales aerolineas de América del Norte que han realizado fusiones, adquisiciones parciales y

totales
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En la ilustracion 25 se observa, del mismo modo que en el mapa europeo, cOmo las
principales compafiias aéreas norteamericanas han ido fusionandose (linea negra) y
desarrollando adquisiciones de forma parcial (flecha roja) o total (flecha azul) de otras
compafiias aéreas.

El mapa refleja que existen tres grandes grupos en el sector aéreo norteamericano que
son los que mas fusiones y adquisiciones han realizado en la historia del sector. Estos
grupos son: Delta Air Lines Inc., United Airlines Holdings y American Airlines Group,
habiendo aumentado este Ultimo ain mas su importancia tras la fusion que desarroll6 en
el afio 2013 con el grupo US Airways.

También se observan otros grupos menores, como Pinnacle Air, Frontier, Republic Air,
Alaska Air, SkyWest o Pan Am, siendo este Gltimo uno de los mas importantes en los
inicios de las fusiones y adquisiciones en el sector aéreo.

Estas aerolineas son las compafiias que en América del Norte desarrollaron mas
fusiones entre los afios 1920-1990, pero hoy en dia destacan mas por sus adquisiciones
totales, y en menor medida, por sus adquisiciones parciales.

La mayoria de las fusiones y adquisiciones que se muestran en la ilustracion fueron
desarrolladas antes del presente siglo, ya que las aerolineas norteamericanas observaron
que era una forma muy (til para incrementar su cuota de mercado en la industria.

En la ilustracion 26 se refleja como las principales compafiias aéreas asiaticas han
desarrollado fusiones y adquisiciones (totales y parciales) siguiendo el mismo
funcionamiento que con los mapas de Europa y América del Norte.

El mapa muestra que existen cuatro grandes grupos en el sector aéreo asiatico
denominados Japan Airlines, Hainan Airlines, China Southern Airlines y China Eastern
Airlines.

También se observan otros grupos que en su historia han desarrollado fusiones y
adquisiciones, pero en menor medida, como son Singapore Airlines, ANA Group o0
HNA Group.

Estas compariias aéreas han destacado en las Ultimas décadas gracias a las numerosas
adquisiciones parciales y totales que han desarrollado en la industria. Siendo de menor
importancia las fusiones para las compafiias aéreas asiaticas en comparacion con las
aerolineas norteamericanas o europeas, tal y como se muestra en la figura.
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llustracion 26. Mapa de relaciones con las principales aerolineas de Asia que han realizado fusiones, adquisiciones parciales y totales
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llustracion 27. Mapa de relaciones con las principales aerolineas de América del Sur y Latina que han realizado fusiones, adquisiciones parciales

y totales
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En la ilustracion 27 se han reflejado las fusiones, adquisiciones totales y parciales mas
destacadas en la historia del sector aéreo sudamericano y latinoamericano.

El mapa muestra que existen dos grandes grupos en el sector aéreo que son los que mas
fusiones y adquisiciones han desarrollado. Por un lado, esté el grupo Avianca Holdings
y por otro lado esta el grupo LATAM Airlines Group, que se formo hace unos afios tras
la fusion entre la aerolinea brasilefia LAM y la compariia aérea TAM, formando uno de
los grupos mas relevantes de la industria.

También se observan otros grupos de menor importancia como es Aeroméxico o Gol
Transport Aereas, dos compafiias mexicana y brasilefia, respectivamente, que se
situarian en un segundo nivel de relevancia dentro de esta area geogréfica.

En el mapa también se observa como estas aerolineas han desarrollado en la industria
una elevada cantidad de fusiones y adquisiciones totales. En cambio, las adquisiciones
parciales no son tan utilizadas por estos grupos para aumentar sus competitividad.

En la tabla 5, se muestran las aerolineas a nivel mundial que mas fusiones y
adquisiciones han desarrollado a lo largo de la historia (llustracion 12).

Tabla 5. Aerolineas con mayor numero de fusiones y adquisiciones (totales y parciales)

en la historia del sector aéreo??

Aerolinea

Fusiones

Adquisiciones totales

Adgquisiciones parciales

Total

Delta Air Lines

w

13

Avianca

=
o

Lufthansa

United Airlines

Alaska Airlines

US Airways

American Airlines

Air Berlin

Republic Airlines

Scandinavian Airlines System

S7 Airlines

Continental Airlines

KLM

Swissair

Pan Am

Western Airlines

British Airways

Air France

Air New Zealand

Rossiya Airlines

IAG

Southwest Airlines
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Fuente. Elaboracion propia

12 Delta Air Lines, United Airlines y American Airlines también poseen adquisiciones de rutas.




La compafiia aérea que mas fusiones y adquisiciones ha realizado en la historia ha sido
la compafiia norteamericana Delta Air Lines, que sabemos fue la primera en llevar a
cabo una operacién corporativa de este tipo en la década de los afios 20 del siglo
pasado.

La tabla muestra que la mayoria de las empresas, sobre todo las mas activas y de mayor
tamario, han utilizado tanto fusiones como adquisiciones para conformar grandes grupos
empresariales que hicieran posible la consolidacion del sector. En principio, esa
consolidacién ha tenido lugar dentro de las fronteras de los distintos paises, con la
aparicién de una o varias aerolineas de bandera, segin el tamafio del mercado
doméstico. Posteriormente, la consolidacion ha tenido lugar en amplias regiones
geogréaficas que han adoptado normas de liberalizacion del sector, como ha sucedido en
el caso europeo.

A partir de ese grupo de empresas mas activas, aparecen compaiiias areas que solamente
utilizan uno de los métodos de desarrollo, bien las fusiones o adquisiciones, con una
mayor preferencia por estas Ultimas.



Capitulo 6. Los principales grupos de empresas del
sector aéreo

Tras realizar un andlisis detenido de las fusiones y adquisiciones a lo largo de la historia
del sector aéreo, a continuacion se aborda el estudio, fundamentalmente descriptivo, de
los principales grupos empresariales existentes en el sector. Los procesos de fusiones y
adquisiciones han dado lugar a grandes corporaciones, integradas por diferentes
aerolineas que, en principio, deben ser complementarias. La formacion de esos grandes
grupos puede hacerse a través de desarrollo interno u organico, pero en la mayoria de
los sectores se desarrollan fundamentalmente a través de crecimiento externo o
inorganico (Guerras y Navas, 2016).

Para la realizacion de este estudio se han seleccionado 18 compariias areas, que pueden
ser calificadas como los principales grupos del sector. Pertenecen a zonas geogréaficas
distintas y la mayoria estan integrados en alguna de las grandes alianzas existentes en la
industria (StarAlliance, Oneworld, Skyteam), aunque existen algunos grupos
independientes. Estos criterios de clasificacion permitiran analizar las diferencias y
semejanzas entre los grupos segun se sitlen en un determinado continente o se integren
en alguna gran alianza del sector.

El capitulo constara de tres partes: una primera, en la que se describen de forma general
los distintos grupos, tanto por area geogréafica y gran alianza a la que pertenecen; una
segunda de andlisis de los datos operativos; y otra tercera con los datos financieros de
los dos altimos afios, de forma que se pueda conocer el impacto que la pandemia
sanitaria ha tenido sobre las principales empresas del sector.

6.1. La constitucion de 1os grupos por zonas aéreas

En las figuras siguientes se presenta el proceso de formacion de los 18 grupos de
aerolineas seleccionadas por periodos y zonas geograficas.

Los periodos que se han incluido en este anélisis, adaptados al proceso de formacion de
es0s grupos, son:

e Desde 1920 a 1960.
e Desde 1961 a 1990.
e Desde 1991 a 2000.
e Desde 2001 a 2010.
e Desde 2011 a 2021.

Las zonas geogréaficas que se han incluido en este estudio son:

e América del Norte.
e Europa.

e Asia.

e Ameérica Latina.

A continuacion, se va a explicar con detalle como han evolucionado los 18 grupos de
aerolineas con el transcurso de los afios y segun la zona geografica a la que pertenecen.



6.1.1. América del Norte

Tabla 6. Miembros que forman los grupos de aerolineas de América del Norte (por periodos)

Grupo aerolineas

1920-1960

1961-1990

1991-2000

2001-2010

2011-2021

American Airlines (2013)

American Eagle (2013)

US Airways Group (2013)

American Airlines

American Airlines Shuttle
(2013)

Group

Envoy air (2013)

Simmons Airlines (2013)

PSA Airlines (2013)

Piedmont Southern Airways
(2013)

Delta Air Lines, Inc.

Delta Airlines (1929)

Delta Private Jets
(1999)

Endeavor Air (2013)

Delta Express (1929)

Comair (1999)

United Airlines (2010)

United Airlines Holdings

United Airlines Express
(2010)

Air Canada (1937)

Air Canada Jetz (2001)

Air Canada Rouge (2011)

Air Canada Group

Air Canada Cargo
(1937)

Air Canada Express (2013)

SkyWest Airlines (1972)

ExpressJet (2005)

SkyWest, Inc.

Atlantic Southeast (2005)

Fuente. Elaboracion propia




En la tabla 6 se han incluido cinco grupos de aerolineas norteamericanas que son:
American Airlines Group, Delta Air Lines, Inc., United Airlines Holdings, Air Canada y
SkyWest, Inc. Se observa que existe una gran variedad en los procesos de formacion,
con corporaciones que se formaron hace varias décadas 0 muy recientemente y otras se
han ido desarrollando a lo largo de toda la historia del sector.

Existen grupos con un numero relativamente elevado de miembros, como seria el caso
de American Airlines, mientras que otros que estan formados por dos o tres filiales,
como es el caso del grupo Air Canada o SkyWest. Todos los miembros que pertenecen
al mismo pais que su aerolinea matriz. En este caso de Estados Unidos o Canada.

La tabla muestra que la mayoria de los grupos se conformaron en el siglo XX, poniendo
de manifiesto el caracter adelantado de Estados Unidos en todos los procesos que han
tenido lugar en el sector aéreo. No obstante, American Airlines Group o United Airlines
se formaron a partir del afio 2010, indicado el caracter dinamico del sector, sobre todo
en las Ultimas décadas.

Los grupos europeos incluidos en la Tabla 7 son: Lufthansa Group, Air France-KLM
Group, IAG y Aeroflot. Como era de esperar, todos los grupos se forman a partir del
afio 2000, cuando se manifiestan las consecuencias de la liberalizacion del sector en
Europa. Previamente se habian producido algunas fusiones y adquisiciones, como en el
caso de Lufthansa, pero dentro del mismo pais de la aerolinea.

Algunos grupos se han formado por la fusion de dos compafiias de bandera de paises
distintos, como serian los casos de Air France-KLM y del grupo IAG, mientras que
Lufthansa cre6 su corporacion fundamentalmente a través de adquisiciones de
compafiias, tanto alemanas como de otros paises.

Los grupos estan integrados por aerolineas que se dedican al negocio tradicional
(transporte regular de pasajeros a través de vuelos programados), pero también cuentan
con filiales que tienen otros modelos de negocio, como cargo o de bajo coste/express.

A diferencia de los grupos norteamericanos, los europeos estdn compuestos por un
mayor nimero de miembros, sobre todo las corporaciones occidentales (Lufthansa, Air
France-KLM e IAG).



6.1.2. Europa

Tabla 7. Miembros que forman los grupos de aerolineas de Europa (por periodos)

Grupo aerolineas 1920-1960 1961-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2021
Lufthans a (1953) Lufthansa Cargo (1977) Air Do lo miti (2003) Aus trian Airlines (2011)
Sun Express (1989) Eurowings (2005) Eurowings Euro pe (2016)
Lufthans a Gro up Lufthans a CityLine (1990) Swis s air (2007) Luftfahrtges ells chaft Walter (2017)
Edelweis s Air (2007) Brussels Airlines (2015)
Aero lo gic (2009) Luxair (2017)
KLM (2004) VLM (2011)
Air France (2004) Trans avia France (2011)
Brit Air (2004) Air Corsica (2011)
HOP ! Brit Air (2004) Air Cote d'lvoire (2012)
KLM Cityho pper (2004) HOP 1(2013)
Joon (2004) Alitalia (2015)
HOP ! Regio nal (2004) Trans avia Airlines (2017)
KLM Cargo (2004)
Air France-KLM Gro up Martinair (2004)

KLM As ia (2004)

CityJ et (2004)

Air Mauritius (2004)

Air Tahiti (2004)

Kenya Airways (2004)

Air Caléedo nie (2004)

Ro yal Air Maro ¢ (2004)

Air France Cargo (2004)

Britis h Airways (2010) Vueling (2011)
Iberia (2010) Sun-Air (2011)
BA CityFlyer (2010) Iberia Express (2012)
IAG OpenSkies (2010) Aer Lingus (2015)
Co mair (2010) Level (2017)
Air Nos trum (2010) Anis ec Luftfahrt (2018)
IAG Cargo (2010) Air Euro pa (2020)
Aeroflot (1923) Do navia (2000) Orenair (2010) Aurora (2013)
Aero flotGro up Rossiya Airlines (2010) Do bro let (2014)
Vladivostok Air (2010) P o beda (2014)

Fuente. Elaboracion propia



6.1.3. Asia

Tabla 8. Miembros que forman los grupos de aerolineas de Asia (por periodos)

Grupo aerolineas

1920-1960

1961-1990

1991-2000

2001-2010

2011-2021

China Southern
Airlines

China Southern (1988)

Chongging Airlines (2007)

Jiangxi Air (2016)

XiamenAir (1988)

Hebei Airlines (2010)

China Eastern

China Eastern (1998)

OTT Airlines (2002)

China Cargo Airlines

-~ (1998) China United Airlines (2005)
Airlines .
Joy Air (2009)
Shangai Airlines (2010)

Hokkaido Air System

Japan Airlines (1951) J-Air (1996) Japan Air Commuter (2002) (2018)
Japan Airlines Japan Transocean Air

Group (2018)
Ryukyu Air Commuter

(2018)

Singapore Airlines
Group

Singapore Airlines

(1971) SilkAir (1992) Scoot (2003)
Singapore Airlines Cargo
(1992) Tiger Airways (2010)

Hainan Airlines
Group

Hainan Airlines (1993)

Shanxi Airlines (2001)

Fuzhou Airlines (2014)

Beijing Capital Airlines
(1995)

Lucky Air (2004)

Urumgi Air (2014)

Grand China Air (2007)

Air Chang'an (2016)

China Xinhua Airlines (2007)

Fuente. Elaboracion propia




En la tabla 8 se han incluido los cinco grupos asiaticos analizados: China Eastern
Airlines, China Southern Airlines, Japan Airlines Group, Singapore Airlines Group y
Hainan Airlines Group.

Se observa que estos grupos se fueron conformando a partir de los afios 60 del pasado
siglo, pero este proceso se acelero algo en los afios 90 y sobre todo en el presente siglo.
Los grupos se constituyeron con aerolineas del mismo pais, indicando la separacion
econdémica y politica existente en Asia, que todavia perdura en la actualidad.

Los primeros movimientos corporativos se produjeron en Japon y Singapur, paises con
una amplia apertura al exterior, y continuaron con China, cuando este pais cambio de
politica en sus relaciones internacionales y experimentd un importante desarrollo
econdémico a partir de los afios 90.

A titulo de informacion, la mayoria de estos grupos se han constituido a través de
fusiones y adquisiciones, sobre todo por adquisiciones totales, aunque también cuentan
con filiales, como por ejemplo el grupo China Eastern que posee la filial China Cargo
Airlines.

Ademas, los grupos no estan compuestos por un gran nimero de miembros, a diferencia
de los grupos europeos o algunos norteamericanos. El grupo mas numeroso es Hainan
Airlines Group que estd compuesto por nueve miembros.



6.1.4. América Latina

Tabla 9. Miembros que forman los grupos de aerolineas de América Latina (por periodos)

Grupo aerolineas

1920-1960

1961-1990

1991-2000

2001-2010

2011-2021

LATAM Airlines
Group

LATAM Airlines Group (2012)

LATAM Argentina (2012)

LATAM Brasil (2012)

LATAM Colombia (2012)

LATAM Perd (2012)

Lan Express (2012)

LATAM Paraguay (2012)

LATAM Ecuador (2012)

Avianca Holdings

Avianca (1920)

Aerounion (2001)

VIP Ecuador (2011)

Tampa Airlines Cargo (2008)

Volaris (2011)

Avianca Ecuador (2009)

SANSA (2011)

Aviateca (2010)

Avianca Nicaragua (2011)

Avianca Costa Rica (2010)

La Costefia S.A. (2011)

Avianca Brazil (2010) Avianca Honduras (2011)

Avianca Per( (2010) Avianca Argentina (2016)

Avianca EI Salvador (2010) Volaris Costa Rica (2016)
TACA Inter (2010) Avianca Express (2019)

Grupo Aeroméxico

Aeroméxico (1934)

Aeroméxico Connect (1991)

Aeroméxico Travel (2008)

Aeroméxico Contigo (2014)

Aeromexpress (1934)

AeroPer( (1993)

Grupo Gol
Transport Aereos

Gol Transport Aereos (2000)

WebJet Linhas Aéreas (2004)

VARIG-gol Airlines (2004)

Fuente. Elaboracion propia




Como se observa en la tabla 9, en Ameérica Latina existen dos grandes grupos

empresariales: LATAM Airlines Group y Avianca Holdings; y otros dos mas pequefios:
Grupo Aeroméxico y Grupo Gol Transport Aereos.

Estos grupos se han formado en los Gltimos 20 afios, destacando el caso de LATAM que
se cre0 tras un proceso acelerado de fusiones y adquisiciones desarrollado por la
compafiia chilena LAN Chile, hasta formar uno de los grandes grupos mundiales.

Estos grupos se han constituido fundamentalmente a través de fusiones y adquisiciones,
aunque algunos también cuentan con filiales, como por ejemplo el grupo LATAM

Airlines con sus subsidiarias de cargo o bajo coste/express.

Los dos grandes grupos latinoamericanos, Latam y Avianca, estan compuestos por una
gran cantidad de miembros, al igual que los grupos europeos, pero diferentes de los
grupos asiaticos y norteamericanos que tienen tamafios mas reducidos. También, al
igual que los grupos europeos, las corporaciones latinoamericanas estan formadas por
miembros de diferentes paises.

6.2. Descripcidn de los grupos por zonas geograficas

A continuacion, se realiza una descripcion de los grupos de aerolineas en funcién de
algunas de las principales caracteristicas que los definen, y en funcién de la zona
geografica a la que pertenecen.

Como se observard, existen cierta similitud entre los grupos en funcion de esa zona
geografica, probablemente debido a los rasgos culturales, politicos e institucionales que
definen cada zona.

6.2.1. Caracteristicas de los grupos de aerolineas de América del Norte

En primer lugar, se analizan las caracteristicas de los cinco grupos de aerolineas

seleccionadas que pertenecen a América del Norte.

Tabla 10. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de América del Norte

Grupos aerolineas Pais | N°miembros | Pais miembro | Modelo de negocio | Gran alianza
American Airlines G. uUs 8 8 US 100% Tradicional Oneworld
Delta Air Lines, Inc. uUs 5 5US 8020/(())0/: rgﬂ:;tz?al Skyteam

United Airlines H. us 2 2US 100% Tradicional Star Alliance

60% Tradicional
Air Canada Canada 5 5US 20% Cargo Star Alliance
20% Charter
SkyWest, Inc us 3 3US 100% Tradicional | Independiente

Fuente. Elaboracion propia

Segun se muestra en la tabla 10, los grupos de aerolineas de América del Norte son
mayoritariamente de Estados Unidos, pues uno solo es de Canadg; situacién logica
teniendo en cuenta la diferencia en los mercados aéreos de uno y otro pais, junto a las
limitaciones gubernamentales en relacion la presencia de grupos extranjeros.




Los cinco grupos rednen un total de 23 miembros, con notables diferencias en su
namero y composicion. Siendo American Airlines Group el mas destacado con ocho
miembros y United Airlines Holdings con dos miembros el grupo que menos miembros
posee.

Estos grupos norteamericanos destacan por un modelo de negocio tradicional (el 90%
de los miembros de estos grupos desarrollan este tipo de modelo aéreo caracterizado por
vuelos regulares y programados de pasajeros), aungque algunos de ellos disponen de
aerolineas cargo y charter, aunque de menor relevancia.

Aungue no se puede generalizar, se puede sefialar que las compafiias US estan muy
enfocadas en el negocio tradicional, frente al grupo canadiense que esta méas
diversificado. Esta situacion parece indicar que el sector en USA esta mas
especializado, con importantes compariias aéreas dedicadas al transporte de mercancias
y paqueteria (Federal Express, DHL). Se destaca, igualmente, que no existen aerolineas
de bajo coste que formen parte de estos grupos.

De los cinco grupos analizados, cuatro de ellos se encuentran dentro de una gran alianza
excepto SkyWest, Inc., que opera de forma independiente. El resto se sitian en
StarAlliance (United Airlines Holdings y Air Canada Group), en Oneworld (American
Airlines Group) y en SkyTeam (Delta Air Lines, Inc.).



6.2.2. Caracteristicas de los grupos de aerolineas de Europa

En segundo lugar, se analizan las caracteristicas de los cuatro grupos de aerolineas seleccionadas que pertenecen a Europa.

Tabla 11. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de Europa

Grupos aerolineas Pais NdGmero miembros |Pais de cada miembro| Modelo de negocio Gran alianza
7 de Alemania
2 de Austria 58% Tradicional
1 de ltalia 14% Bajo coste
Lufthansa Group Alemania 14 1 de Turquia 149% Cargo Star Alliance
1de Suiza 7% Charter
1 de Bélgica 7% Leisure
1 de Luxemburgo
7 de Francia
5 de Paises Bajos
2 de Bélgica
1 de Mauritania 67% Tradicional
Air France-KLM Group ,Francia_l 21 1 de Taiwan . 14% Bajo Coste Skyteam
Paises BaJOS 1 de Costa de Marfil 14% CargO
1 de Nueva Caledonia 5% Charter
1 de Kenia
1 de ltalia
1 de Marruecos
5 de Reino Unido
5 de Espafia 71% Tradicional
IAG Reino U~nido 14 1 de Dinamarca 22% Bajo Coste Oneworld
Espafia 1de Irlanda 7% Cargo
1 de Austria
1 de Sudéfrica
46% Tradicional
Aeroflot Group Rusia 8 8 de Rusia 18% de Bajo Coste Skyteam

18% de Cargo
18% de Charter

Fuente. Elaboracion propia




Segun se muestra en la tabla 11, los grupos europeos seleccionados pertenecen a paises
europeos importantes por tamafio poblacional como Francia, Alemania, Espafia, Reino
Unido o Rusia, o bien con aerolineas con una larga tradicién internacional, como Paises
Bajos. Es resefiable que la compafiia italiana, Alitalia, no forma parte de estos grupos,
debido seguramente a las dificultades econémico-financieras que viene atravesando
desde hace algun tiempo.

El nimero total de miembros totales entre los cinco grupos de 57 miembros, destacando
Air France-KLM Group con 21 miembros.

Estos grupos europeos destacan por un modelo de negocio tradicional que alcanza el
60% entre los miembros analizados, seguido por aerolineas de bajo coste (17%),
compafiias aéreas de cargo (13%), empresas charter (8%) y, con menor relevancia, tan
solo un 2% las aerolineas leisure. En este caso, los grupos estan ampliamente
diversificados, aungque con un predominio del negocio tradicional (transporte de
pasajeros regular a través de vuelos programados).

Desde el punto de vista geografico, también existe una gran diversidad entre los
miembros de los grupos, ya que tres de ellos integran aerolineas de diferentes paises. En
el caso extremo, el grupo Air France-KLM posee miembros de diez paises diferentes.

Los cuatro grupos analizados se encuentran dentro de una gran alianza, destacando los
casos de Aeroflot y Air France-KLM que se sitlan dentro de la misma gran alianza,
Skyteam.

6.2.3. Caracteristicas de los grupos de aerolineas de Asia

En tercer lugar, se analizan las caracteristicas de los cinco grupos de aerolineas
seleccionadas que pertenecen a Asia.

Tabla 12. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de Asia

Grupos aerolineas Pais | N°miembros | Pais miembro | Modelo de negocio | Gran alianza
China Southern Air | China 5 5 China 100% Tradicional Skyteam
China Eastern Air | China 6 6 China 87% Tradicional Skyteam
13% Cargo
Japan Air Japén 6 6 Japon 100% Tradicional Oneworld
40% Tradicional
Singapore Air Singapur 5 5 Singapur 40% Bajo Coste Star Alliance
20% Cargo
56% Tradicional
Hainan Air G. China 9 9 China 33% Bajo Coste | Independiente
11% Charter

Fuente. Elaboracion propia




Los grupos de aerolineas de Asia seleccionados pertenecen a tres paises China, Japon y
Singapur; I6gicamente con un predominio de compafiias chinas debido al tamafio de su
mercado. EI nimero de miembros totales de los cinco grupos es de 31 miembros,
destacando Hainan Airlines Group con 9 miembros.

Estos grupos asiaticos destacan por un modelo de negocio tradicional, pues el 77% de
los miembros desarrollan este modelo, seguido por aerolineas de bajo coste (15%), de
cargo (7%) y charter (1%). Los grupos tienen una cierta diversificacion, mayor que los
grupos norteamericanos, pero menor que los europeos, aunque con diferencias notables
entre unas compafias y otras. Asi, Japan Airlines se encuentra especializada en el
negocio tradicional, igual que China Southern, mientras que, en el otro extremo, Hainan
Airlines y Singapore Airlines tienen un alto grado de diversificacion, con un porcentaje
significativo de aerolineas de bajo coste.

De los cinco grupos analizados, cuatro de ellos se encuentran dentro de una gran
alianza, con la Unica excepcién de Hainan Airlines Group que opera de forma
independiente.

6.2.4. Caracteristicas de los grupos de aerolineas de America Latina

En cuarto lugar, se analizan las caracteristicas de los cuatro grupos de aerolineas de
América Latina.

Tabla 13. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de América Latina

Grupos aerolineas Pais NUmero miembros | Pais de cada miembro | Modelo de negocio | Gran alianza
2 de Chile
1 de Colombia
1 de Argentina
LATAM Airlines Group Chile 8 1 de Pert 100% Tradicional Oneworld
1 de Brasil
1 de Paraguay
1 de Ecuador
3 de Colombia
3 de Costa Rica
2 de Ecuador
2 de México
2 de Nicaragua 79% Tradicional
Avianca Holdings Colombia 19 2 de Guatemala 11% Bajo Coste Star Alliance
1 de Honduras 11% Cargo
1 de Peru
1 de Brasil
1 de EI Salvador
1 de Argentina
40% Tradicional
s o 4 de México 20% Bajo Coste
Grupo Aeroméxico Meéxico 5 1 de Peru 20% Cargo Skyteam
20% Charter
Gol Transport Aereos Brasil 3 3 de Brasil 2222 ;Zg'ggg;l Independiente

Fuente. Elaboracion propia




Segun se muestra en la tabla 13, los grupos de aerolineas de América Latina
seleccionados pertenecen a paises importantes como México, Chile, Colombia o Brasil.
Siendo el nimero de miembros totales entre los cinco grupos de 35 miembros,
destacando Avianca Holdings con 19 miembros.

Estos grupos latinoamericanos destacan por un modelo de negocio tradicional donde el
71% de los miembros analizados desarrollan este modelo, seguido por aerolineas de
bajo coste (16%), de cargo (8%) y charter (5%).

De los cuatro grupos analizados, tres de ellos se encuentran dentro de una gran alianza
excepto Gol Transport Aereos gque opera de forma independiente.

6.2.5. Comparacion de resultados por zonas geograficas

El analisis de los grupos de aerolineas segun areas geograficas (América del Norte,
Europa, Asia y América Latina) pone de manifiesto que estas grandes corporaciones
varian segun tres variables: tamafio (nimero de miembros), grado de diversificacion de
productos (tipos de aerolineas) y diversificacion geogréafica (paises de las aerolineas
miembros). Aunqgue existe una diversidad de grupos en funcion de estos tres criterios, es
posible identificar algunas tendencias generales.

En primer lugar, los grupos pertenecientes a América del Norte y a Asia son bastante
similares, pues estan compuestos por un elevado (relativamente) nimero de miembros,
todos del pais de origen del grupo (sobre todo en los casos de US y China) y tienen un
elevado porcentaje de miembros que desarrollan el modelo tradicional. No obstante,
existe una cierta divergencia en cuanto al grado de diversificacion, pues las compaiiias
norteamericanas no tienen operadores de bajo coste, mientras que estas aerolineas estan
presentes en los grupos chinos.

En segundo lugar, los grupos europeos se caracterizan por una elevada diversificacion,
tanto de producto (aunque l6gicamente el modelo tradicional es dominante) como
geografica, con una presencia de aerolineas de bastantes paises europeos, y con un
elevado numero de miembros. EI modelo de bajo coste esta presente en bastantes de los
grupos europeos, aumentando de esta forma su diversificacion de producto.

En tercer lugar, los grupos de América Latina se sitdan entre los grupos europeos y
norteamericanos-asiaticos. Son parecidos a los grupos europeos en el grado de
diversificacion geografica, si bien no tienen tanta diversificacion de producto. Algunas
compafiias integran un elevado nimero de miembros, como seria el caso del grupo
LATAM, pero otros tienen muy pocos componentes.

En definitiva, se puede sefialar la relativa semejanza entre los grupos norteamericanos y
asiaticos, sobre todo entre grandes compafiias de US y de China, si bien las primeras
muestran un mayor grado de especializacion. Por otro lado, las empresas europeas estan
conformando grupos muy diversificados que tratan de abarcar un amplio abanico de
productos y un extenso territorio dentro del continente. Finalmente, los grupos
latinoamericanos se estan creando para abarcar grandes territorios con un grado de
diversificacion de producto relativamente amplio.



6.3. Descripcion de los grupos sequn su pertenencia a las

grandes alianzas

A continuacidn, se analizan los grupos de aerolineas en funcién de su pertenencia a

alguna de las tres grandes alianzas (Oneworld, Skyteam y StarAlliance). Siguiendo el
mismo esquema que para las zonas geogréaficas, se determinaran las caracteristicas de
las corporaciones de cada alianza y se establecera una comparacion entre ellas. Se ha
incluido una cuarta categoria formada por aquellos grupos que permanecen
independientes y, por tanto, no integrados en alguna de las tres grandes alianzas.

Es preciso indicar que dentro de los grupos sélo se han considerado las aerolineas que
forman parte de la gran alianza, de ahi que los datos sean algo diferentes a los de
apartado precedente. En este sentido, la mayoria de las aerolineas de los grupos que
forman parte de las alianzas desarrollan el modelo tradicional, aunque también existen
aerolineas de cargo y charter que son miembros de esas grandes alianzas.

6.3.1. Caracteristicas de los grupos de aerolineas de Oneworld

En primer lugar, se analizan las caracteristicas de los cuatro grupos de aerolineas

seleccionadas que pertenecen a la gran alianza Oneworld.

Tabla 14. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de Oneworld*?

Grupos aerolineas

Pais

Total N° miembros

Pais de cada miembro

Modelo de negocio

American Airlines Group
IAG
Japan Airlines
LATAM Airlines Group

Estados Unidos
Reino Unido-Espafia
Japon
Chile

24

6 de Estados Unidos
3 de Espafia
3 de Japdn
2 de Reino Unido
1 de Sudafrica
1 de Dinamarca
1 de Colombia
1 de Argentina
1 de Brasil
1 de Chile
1 de Peru
1 de Chile
1 de Paraguay
1 de Ecuador

96% Tradicional
4% Bajo Coste

Fuente. Elaboracion propia

Cada gran grupo integrado en Oneworld pertenece a una de las cuatro zonas geograficas
consideradas, con un nimero total de miembros de 24. Las aerolineas de los cuatro

grupos abarcan una amplia variedad de paises de esas zonas geograficas, que se centran
casi exclusivamente en el modelo tradicional.

13 Se ha incluido al grupo LATAM Airlines dentro de la gran alianza Oneworld aunque abandoné esta
alianza hace tan solo unos meses.
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En segundo lugar, se analizan las caracteristicas de los seis grupos de aerolineas
seleccionadas que pertenecen a la gran alianza Skyteam.

Tabla 15. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de Skyteam

Grupos aerolineas

Pais

Total N° miembros

Pais miembro

Modelo negocio

Delta Air
Air France-KLM G.
Aeroflot G.
China Southern Air
China Eastern Air
Grupo Aeromeéxico

Estados Unidos

Francia-Paises Bajos

Rusia

China

China
México

17

4 US
4 China
3 Paises Bajos
2 Rusia
2 México
2 Francia

85% Tradicional
5% Bajo Coste
5% Cargo
5% Charter

Fuente. Elaboracion propia

Los seis grupos que forman parte de Skyteam también proceden de las cuatro zonas
geograficas, pero en este caso existen dos grupos europeos y dos grupos asiaticos, si
bien corresponden a territorios diferentes dentro de esas zonas.

En el caso europeo son compafiias de Europa Occidental y Oriental y en el caso asiatico
empresas del Este y del Sur de China. El nimero total de aerolineas que comprenden
esos grupos de 17. EI &mbito geografico de estos grupos es mas reducido, pero abarcan
los paises y mercados mas extensos de cada zona geografica. La mayoria de las
aerolineas se dedican al negocio tradicional, pero en menor medido que la alianza

anterior.

6.3.3. Caracteristicas de los grupos de aerolineas de StarAlliance

En tercer lugar, se analizan las caracteristicas de los cinco grupos de aerolineas
seleccionadas que pertenecen a StarAlliance.

En la tabla 16 se muestran los datos correspondientes a StarAlliance, con cinco grupos
de aerolineas pertenecientes a las cuatro zonas geograficas estudiadas. Se observan que
existen dos grupos de América del Norte, uno de Estados Unidos y otro de Canada. El
numero total de miembros de los cinco grupos que forman parte de la alianza es de 23.

Las aerolineas de los grupos ofrecen una diversidad de paises muy alta, ya que proceden
de 17 paises distintos, repitiendo tan solo miembros de Estados Unidos, Canada y

Alemania.

Todas las aerolineas de estos grupos que pertenecen a la alianza StarAlliance
desarrollan el modelo tradicional. Hay que observar que algunas de las aerolineas que
forman estos grupos, como sucede en el caso de Lufthansa, son de bajo coste o de
cargo; sin embargo, estas aerolineas no estan integradas en la gran alianza. Una decisién
que requeriria una analisis posterior, pues resulta curioso que los grupos decidan incluir
unas aerolineas dentro de la alianza y otras no.




Tabla 16. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas de StarAlliance

Grupos aerolineas

Pais

Total N°
miembros

Pais de cada
miembro

Modelo de negocio

Air Canada G.
Lufthansa G.
Singapore Air

Avianca H.

United Airlines H.

us
Canada
Alemania
Singapur
Colombia

23

4 Canada
3 Alemania
2 US
1 Italia
1 Suiza
1 Austria
1 Bélgica
1 Singapur
1 Ecuador
1 Brasil
1 Argentina
1 Honduras
1 Colombia
1 Guatemala
1 Costa Rica
1 Pert
1 El Salvador

100% Tradicional

Fuente. Elaboracion propia

6.3.4. Caracteristicas de 1os grupos de aerolineas que operan de forma

independiente

En cuarto lugar, se analizan las caracteristicas de los tres grupos de aerolineas
seleccionadas que no pertenecen a ninguna gran alianza, es decir, que operan de forma

independiente.

Tabla 17. Las caracteristicas de los grupos de aerolineas que operan de forma

independiente
Grupos aerolineas Pais Total N° miembros | Pais miembro | Modelo de negocio
SkyWest, Inc. us 9 China 67% Tradicional
Hainan Airlines China 15 3 Estados Unidos | 26% Bajo Coste
Gol Transport G. Brasil 3 Brasil 7% Charter

Fuente. Elaboracion propia

Estos tres grupos independientes son mas reducidos en tamafio y diversificacion
geografica que los integrados en las grandes alianzas, salvo el caso de la compafiia
china Hainan Airlines que tiene un niamero de miembros relativamente elevado. Todas
las aerolineas que forman parte de estas corporaciones proceden del pais de origen del

grupo.




Logicamente, estos grupos muestran una mayor diversificacion de producto que los
integrados en las grandes alianzas, pues hemos podido deducir que esos grupos
incorporan preferentemente en la gran alianza las aerolineas que desarrollan el modelo
tradicional. Es significativo que un 26% de las aerolineas de estos grupos desarrollan el
modelo de bajo coste, un porcentaje significativamente superior al observado para los
grupos integrados en las grandes alianzas.

6.3.5. Comparacion de resultados por grandes alianzas

Los resultados del analisis muestran que las tres grandes alianzas se formaron a partir de
grupos empresariales de las cuatro zonas geograficas mundiales. Es destacable que
cuando esas alianzas se constituyeron (StarAlliance en 1997; Oneworld en 1998 y
SkyTeam en 2000) muchos de esos grupos todavia no se habian desarrollado, pero sus
empresas principales fueron las que decidieron crear las alianzas. En consecuencia,
parece que esas grandes alianzas constituyeron el marco, o tal vez el impulso, para la
formacion de los grandes grupos de aerolineas.

En consecuencia, estamos asistiendo a un acelerado proceso de consolidacion y
concentracion en el sector, a partir del establecimiento de las normativa sobre
liberalizacion y desregulacion, y eso proceso vienen determinado fundamentalmente por
los dos métodos de desarrollo externo que las empresas pueden utilizar: las fusiones y
adquisiciones y las alianzas, en este caso la formacion de grandes alianzas
multilaterales. Ambos métodos se combinan de forma consistente para conseguir ese
proceso de consolidacion que se esta produciendo por zonas geograficas.

Asi, se puede observar un proceso de fusiones y adquisiciones entre aerolineas de cada
zona geogréfica, dando lugar a grandes grupos en cada una de ellas, fomentando la
concentracion por areas; y al mismo tiempo se produce un proceso de consolidacion a
través de grandes alianzas a nivel mundial, lo que provoca una competencia que, cada
vez mas, se desarrolla entre grupos, bien corporativos o bien alianzas, méas que entre
aerolineas individuales.

Apenas si existen diferencias notables en las tres grandes alianzas en funcion de los
grupos que las integran, pues cada una de ellas se formaron con compafiias de las
distintas areas geogréficas, tratando de disminuir al minimo el solapamiento territorial
entre las aerolineas que integran esas alianzas. Todas ellas abarcan un amplio ambito
geogréfico, tratando de llegar a cualquier parte del mundo, y estan integradas por
aerolineas que siguen el modelo tradicional.

No obstante, se aprecian algunas divergencias, derivadas de las aerolineas que se
incorporaron como miembros de la alianza. Por ejemplo, el modelo tradicional es casi
dominante en Oneworld y StarAlliance y sus miembros proceden de una variedad
importante de paises. Por el contrario, Skyteam tiene un namero significativo de
aerolineas que no siguen el modelo tradicional, lo mismo que sucede con los grupos
independientes. Ademas, tanto los miembros de esta alianza como los independientes
cuentan con una escasa diversidad geografico, pues todas las aerolineas proceden solo
del pais de origen de los grupos. La presencia de aerolineas de bajo coste es el rasgo que
en mayor medida diferencia a los grupos independientes de los que estan afiliados a las
grandes alianzas, indicando que la cooperacién todavia no es un método utilizado por
las aerolineas que desarrollan este modelo de negocio.



6.4. Analisis de los datos operativos de los grupos*
seleccionados

A continuacidn, se realiza un analisis de los datos operativos de los grupos
seleccionados a partir de la informacidn disponible para el periodo 2010-2017.

6.4.1. Analisis de los datos operativos: RPK, ASK vy numero de
pasajeros

Los datos operativos (RPK, ASK y nimero de pasajeros) para los afios 2010 al 2017 y
para todos los grupos aparecen recogidos en los anexos 111 al VII.

Para desarrollar este anélisis se han utilizado tres indicadores:

e RPK, variable que refleja los ingresos que logran las aerolineas por kilémetro
por pasajero. Se refleja en millones.

e ASK, se refiere a la disponibilidad de asientos por kilometros. Se refleja en
millones.

e NUmero de pasajeros, la cantidad de pasajeros que una aerolinea desplaza en el
periodo analizado. Se refleja en millones.

Estos indicadores son muy significativos para el estudio del sector aéreo, ya que con
estos datos se logra saber si una aerolinea es rentable o no lo es, el porcentaje de
asientos que dispone la compafiia, los ingresos por los pasajeros que desplaza y por los
kilometros que realizan para desplazar a un viajero, los millones de pasajeros que
desplaza anualmente, entre otros.

Estos datos son muy Utiles para realizar comparaciones entre unas aerolineas y otras. De
este modo, se puede comprobar como se encuentran frente a la competencia y también
analizar la heterogeneidad de estos datos segln la zona geogréafica en la que se
encuentran estas aerolineas (Doganis, 2006).

14 No se ha incluido en el andlisis el grupo brasilefio Gol Tranports Aereos por falta de datos fiables y cada
grupo tiene los datos de su aerolinea matriz.



Tabla 18. Datos operativos (en promedio) de los grupos de aerolineas entre los afios

2010-2017
RPK ASK Pasajeros

Grupos de aerolineas | Promedio | Desv. tipica | Promedio | Desv. tipica | Promedio | Desv. tipica
American Airlines Group | 258.238 74.701 313.395 96.186 122 52
Delta Air Lines, Inc. 321.085 12.940 381.592 28.621 167 12
United Airlines Holdings | 271.839 70.397 330.829 85.992 96 34
Air Canada 101.378 18.912 109.249 25.504 36 7
SkyWest, Inc 26.523 3.729 32.391 5.766 31 6
Lufthansa Group 148.985 10.128 18.7925 17.794 70 8
Air France-KLM Group | 130.599 7.606 157.950 11.634 50 2
IAG 205.091 11.747 251.907 19.844 74 5
Aeroflot 66.300 23.458 83.488 29.602 24 9
China Southern Air 133.603 27.662 164.647 37.020 77 10
China Eastern Airlines 123.325 21.099 154.291 29.047 79 10
Japan Airlines 54.932 6.104 75.387 11.827 29 5
Singapore Airlines 92.338 3.902 116.758 9.010 18 1
Hainan Airlines Group 40.906 14.451 47.699 17.113 22 6
LATAM Airlines Group | 42.658 5.191 52.058 6.290 26 6
Avianca Holdings 25.774 10.766 32.176 13.342 21 8
Grupo Aeromexico 25.220 4,381 32,515 6.339 14 2

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 18 se han reflejado los indicadores mencionados anteriormente, con el
promedio de los ocho afios analizados y la desviacion tipica que nos permite conocer el
grado de variabilidad de la muestra.

Respecto a los indicadores de demanda (RPK y nimero de pasajeros), se observa en los
anexos Il al VII como la mayoria de los indicadores han ido evolucionando de forma
creciente con el transcurso de los afios analizados (2010-2017).

En la tabla 18 se observa como la variable RPK (ingresos por pasajeros por kilometros)
presenta valores elevados para la mayoria de los grupos, sobre todo para los
norteamericanos. Tan solo el grupo SkyWest, Inc., o algunos grupos latinoamericanos
como Avianca Holdings y Aeroméxico, cuentan con un RPK bajo en comparacion con
el resto de los grupos estudiados.

Realizando un analisis mas en profundidad de los diferentes grupos que se han
analizado, en la tabla 18 se muestra que el promedio RPK es muy elevado en los grupos
de aerolineas norteamericanas. Siendo los mas destacados American Airlines Group,
Delta Air Lines, Inc., y United Airlines Holdings, que son los tres grupos que mas
ingresos por pasajeros por kilometros logran en promedio entre los afios 2010-2017, de
entre los 17 grupos evaluados.

Tras los grupos norteamericanos, los grupos europeos y asiaticos son los que mas RPK
tienen. Sin embargo, los grupos sudamericanos tienen un RPK muy bajo en



comparacion con el resto de los grupos analizados. Después comprobaremos, a través de
un anélisis de la varianza, si existen diferencias significativas entre ellos.

En cambio, existen mayores diferencias al analizar la desviacion tipica, ya que existen
dos grupos que tienen una desviacion tipica bastante elevada (por encima de 70.000), lo
que quiere decir que existe una alta variacion en los datos de estos dos grupos en su
crecimiento del RPK. A diferencia del resto de grupos que tienen una desviacion tipica
con baja variacion. La evolucion de los distintos grupos permitira observar las
diferencias de esos dos grupos respecto a los demas.

Del mismo modo, el indicador nUmero de pasajeros también ha evolucionado con el
transcurso de los afios de forma creciente (ver anexos I11-VI1). Observando la tabla 13
se refleja cobmo existen tres grupos norteamericanos que estan por encima del resto,
destacando American Airlines Group y Delta Air Lines, Inc., que tienen mas de cien
millones de pasajeros anuales.

De los 17 grupos de aerolineas analizadas el promedio de nimero de pasajeros es de 56
millones. Siendo tan solo esta cifra superada por siete grupos de aerolineas, donde
destacan las norteamericanas, ya que dos de ellas poseen mas de cien millones de
pasajeros anuales (Delta Air Lines Inc., tiene 167 millones al afio y American Airlines
Group cuenta con 122 millones al afio).

El nimero de pasajeros de los diferentes grupos seleccionados es relativamente similar
si se eliminan a los grandes grupos norteamericanos. Siendo el promedio de pasajeros
desplazados anualmente de 30 millones al descartar a los grupos de América del Norte.
Estos resultados indican que los vuelos de las compafiias norteamericanas son de mas
larga distancia. Observando la desviacion tipica en relacién al nimero de pasajeros, 10s
grupos norteamericanos son los que tienen mayor grado de variacion. A diferencia del
resto de grupos analizados que cuentan con una variacion mucho menor.

Al ser los indicadores RPK y nimero de pasajeros indicadores de demanda, se refleja
como existe una similitud entre estos dos datos, porque los grupos que menos habian
aumentado su RPK en los afios analizados, son los que menos han aumentado su
volumen de pasajeros, y viceversa.

Respecto al indicador de oferta (ASK), en los anexos I11-VII se observa como la
mayoria de los grupos han incrementado el nimero de asientos disponibles por
kilometros entre los afios 2010 al 2017. Aunque existen algunos grupos como SkyWest,
Inc., Avianca Holdings o Japan Airlines que cuentan con menor nimero de asientos
disponibles por kildmetros en el afio 2017 que en el afio 2010. Observando la desviacion
tipica, de nuevo son los grupos norteamericanos (American Airlines Group y United
Airlines Holdings) los que cuentan con un grado de variacion mas elevada que el resto
de los grupos que poseen poca variacion.

6.4.2. Evolucion de los datos RPK v pasajeros por afios

La evolucién de los indicadores (RPK y pasajeros) entre los afios 2010 al 2017 se va a
poder observar mejor al analizarse afio por afio en las siguientes gréaficas.



llustracion 28. Crecimiento de los grupos de aerolineas segun su RPK entre los afios 2010-2017
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llustracién 29. Crecimiento de los grupos de aerolineas segtn su volumen de pasajeros® entre los afios 2010-2017
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En la ilustracion 28 se observa los elevados valores de RPK de los grupos
norteamericanos, donde destacan las compafiias American Airlines Group, Delta Air
Lines y United Airlines Holdings, que son las lideres del sector en esa zona geografica y
en el ambito mundial. Como sefialaron los valores de las desviaciones tipicas, tanto
American Airlines Group como United Airlines Holdings experimentaron elevadas
variaciones a lo largo de los afios, que se tradujeron en fuertes crecimientos de sus
valores de RPK.

El siguiente grupo tras los norteamericanos con mayor crecimiento es el grupo europeo
IAG. El resto de los grupos (europeos, asiaticos y latinoamericanos) tienen
crecimientos, en estos ocho afos estudiados, muy estables.

También hay que resefiar que la mayoria de los 17 grupos evaluados crecen en durante
el periodo analizado, aunque se observa una disminucién de los valores de esta variable
en algunos grupos en los afios finales, como sucede con los grupos norteamericanos
(American Airlines Group, Delta Air Lines Inc., y United Airlines Holdings) y algin
grupo latinoamericano como Avianca Holdings o Latam, que decrecen entre los afios
2016y 2017.

En la ilustracion 29 se observa la evolucion entre 2010 y 2017 del nimero de pasajeros
de los 17 grupos analizados que muestra un crecimiento estable en la mayoria de los
grupos, con algunos decrementos a partir de 2016, sobre todo en los grupos de América
Latina y de América del Norte.

Como era de esperar en funcion de las tendencias observadas en RPK, American
Airlines Group y United Airlines Holdings experimentan saltos en su evolucion, lo que
indica los efectos de operaciones corporativas (fusiones y adquisiciones) que se
traducen en aumentos disruptivos en la cifra de pasajeros y de RPK.

Aunque los grandes grupos norteamericanos son los que mas crecen en el periodo
analizado, acusan una caida de pasajeros entre los afios 2016 y 2017. Un hecho similar
al que le sucede a varios grupos latinoamericanos, como Aeromexico, Avianca
Holdings o Latam Airlines Group, que crecen de forma constante, pero a partir del afio
2016 empiezan a tener una ligera caida en el volumen de pasajeros.

En cambio, los grupos asiaticos durante todo el periodo analizado crecen de forma lenta,
pero constante. Un hecho que también les ocurre a los grupos europeos, aunque estos
grupos a diferencia de los grupos norteamericanos y latinoamericanos logran un ligero
crecimiento entre los afios 2016 y 2017.

6.4.3. Analisis de ANOVA de los datos operativos

A continuacion, se van a realizar cuatro analisis de ANOVA para la variable RPK
promedio de los afios 2010-2017, tomando como variables de clasificacion el area
geogréfica y la pertenencia a las grandes alianzas de los 17 grupos seleccionados.

En primer lugar, se muestra el analisis de ANOVA del dato RPK por zonas geogréaficas
(América del Norte, Europa, Asia y América Latina) mediante un analisis de varianza
de un factor, y en segundo lugar el analisis de ANOVA por grandes alianzas (Oneworld,
SkyTeam, StarAlliance e independiente) mediante un analisis de varianza de un factor .



Tabla 19. Andlisis de varianza de un factor con una sola muestra por grupo (el dato RPK por dreas geogrdficas)

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
América del Norte 5 979063 195812,6 1,5737E+10
Europa 4 550975 137743,75 3272424884
Asia 5 445014 89002,8 1661566625
América Latina 3 93952 31317,33333 96474169,3

ANALISIS DE VARIANZA

Origen de las Grados de Valor critico para
variaciones Suma de cuadrados libertad Promedio de los cuadrados F Probabilidad F
Entre grupos 58345608154 3 19448536051 3,17612999 0,06013924 3,410533645
Dentro de los grupos 79603470097 13 6123343854
Total 1,37949E+11 16

Fuente. Elaboracion propia



Tabla 20. Andlisis de varianza de un factor con una sola muestra por grupo (el dato RPK por grandes alianzas)

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
Oneworld 4 560919 140229,75 1,1643E+10
SkyTeam 6 800342 133390,3333 1,0295E+10
StarAlliance 5 640314 128062,8 8390168158
Independiente 2 67429 33714,5 103435345

ANALISIS DE VARIANZA

Origen de las Grados de Valor critico para
variaciones Suma de cuadrados libertad Promedio de los cuadrados F Probabilidad F
Entre grupos 17878711804 3 5959570601 0,64524179  0,5996187 3,410533645
Dentro de los grupos 1,2007E+11 13 9236182034
Total 1,37949E+11 16

Fuente. Elaboracion propia



Las tabla 19 refleja que los resultados del analisis ANOVA indican que los datos de
RPK promedios por las zonas geogréaficas no son muy desiguales, ya que el valor de F
es inferior al valor critico de F, pero por poca diferencia. Por tanto, no existen
diferencias estadisticamente significativas entre las zonas geograficas. Las medias
muestran, como ya se habia observado anteriormente, que las aerolineas
norteamericanas tienen valores de RPK superiores a los grupos europeos, estos
superiores a los asiaticos, y en Gltimo lugar se sittan los latinoamericanos.

Las tabla 20 muestra los resultados del analisis ANOVA segln la gran alianza a la que
pertenecen los grupos analizados. Segun estos resultados, no existen diferencias
significativas en los RPK promedios entre las distintas grandes alianzas y con los
grupos independientes. La tabla también indica que la alianza Oneworld es la que tiene
un RPK medio superior, seguido por SkyTeam y, a continuacion, StarAlliance. A
bastante distancia se sitGa el RPK promedio de los grupos independientes.

6.5. La situacion financiera de los grupos del sector aéreo en la
pandemia sanitaria

La pandemia sanitaria provocada por la COVID-19 ha tenido, ademas de las terribles
consecuencias en términos de mortalidad, un notable impacto negativo sobre la mayoria
de los sectores econdmicos, entre ellos el sector aéreo ha sido especialmente afectado
por la paralizacién de los vuelos y los desplazamientos. A continuacion, se realiza un
andlisis de los datos financieros de los principales grupos aéreos a través de una
comparacion entre 2020 y 20109.

6.5.1. Analisis de los ingresos y resultados

Se han seleccionado dos medidas de rendimiento, ingresos y resultados, de los 181°
grupos analizados correspondientes a los afios 2019 y 2020. La tabla muestra la
variacion de esas dos magnitudes financieras.

16 Se incluye el grupo brasilefio Gol Transport Aereos.



Tabla 21. Datos financieros (ingresos y resultados) en los afios 2019 y 2020 de los grupos seleccionados (valores en miles)

Ingresos Resultados
Grupo de aerolineas 2019 2020 % Variacion'’ 2019 2020 % Variacion

American Airlines Group 38.559.540 € 14.606.422 € -62% 8.752.733 € -6.399.630 € -173%
Delta Air Lines, Inc. 39.603.398 € 14.402.538 € -64% 8.746.835 € -6.451.000 € -174%
United Airlines Holdings 36.445.708 € 12.936.588 € -65% 10.508.503 € -4.578.961 € -144%
Air Canada 16.117.868 € 4.914.303 € -70% 3.868.760 € -1.948.703 € -150%
SkyWest, Inc 2.503.879 € 1.792.087 € -28% 655.344 € -11.704 € -102%
Lufthansa Group 36.424.000 € 13.589.000 € -63% 5.853.000 € -2.849.000 € -149%
Air France-KLM Group 27.189.000 € 11.088.000 € -59% 8.694.000 € 1.000 € -100%
IAG 25.506.000 € 7.806.000 € -69% 6.755.000 € -3.992.000 € -159%
Aeroflot 7.767.000 € 3.466.000 € -55% 1.458.000 € -574.000 € -139%
China Southern Air 20.108.000 € 12.061.000 € -40% 2.539.000 € -220.500 € -109%
China Eastern Airlines 15.740.000 € 7.619.000 € -52% 1.555.000 € -1.831.000 € -218%
Japan Airlines 10.745.616 € 3.766.223 € -65% 2.551.428 € -362.147 € -114%
Singapore Airlines 10.033.774 € 2.396.062 € -76% 2.439.733 € -660.078 € -127%
Hainan Airlines Group 9.432.000 € 3.831.000 € -59% 699.900 € -1.576.000 € -325%
LATAM Airlines Group 8.479.253 € 3.302.845 € -61% 1.783.522 € -496.254 € -128%
Avianca Holdings 3.890.260 € 1.440.769 -63% 697.084 € -48.394 € -107%
Grupo Aeromexico 9.923.249 € 1.212.478 € -88% 363.419€ -489.444 € -235%
Gol Transport Aereos 2.295.570 € 1.054.978 € -54% 515.413 € -190.440 € -137%

VALORES MEDIOS 18.733.444 € 7.072.371€ -61,1% 3.995.368 € -1.911.048 € -156,1%

Fuente. Elaboracién propia.

17 El porcentaje de variacion de ingresos y resultados es la comparacién del afio 2020 con el afio 2019.




La tabla 21 muestra con claridad el impacto que la crisis sanitaria y economica
provocada la COVID-19 ha provocado en el sector y, en concreto, en los principales
grupos aéreos. El efecto sobre los ingresos ha sido significativo, que se ha traducido en
unas pérdidas muy notables en todos los grupos, desde los mas grandes hasta los méas
pequefios.

La reduccién de los ingresos ha fluctuado desde un maximo del -88% del Grupo
Aeromexico hasta un minimo del -28% de la compafiia norteamericana SkyWest. Por su
parte, el impacto sobre los resultados ha ido desde una disminucién del 100% del grupo
AirFrance-KLM hasta un 325% del grupo chino Hainan. Como se observa, son
compafiias de distintos continentes, lo que refleja el impacto mundial que la pandemia
ha tenido sobre el sector.

Los 18 grupos analizados han tenido graves pérdidas, aunque las que ingresaban mas en
el afio 2019, como American Airlines Group, Delta Air Lines, Inc., y United Airlines
Holdings han logrado mantenerse con elevados ingresos en el afio 2020, ya que han
rondado los 12-15 mil millones de euros ingresados. Esto quiere decir que a pesar de
que su caida por nivel de ingresos ha sido elevada, si se comparan con otros grupos pues
no se muestra tanto este decremento porque ya ingresaron muchos millones en el afio
20109.

6.5.2. Andlisis de ANOVA de los datos financieros v su impacto por la
Crisis sanitaria

A continuacion, se realizan cuatro analisis de la varianza para las variables variaciones
de los ingresos y resultados, tomando como criterios de clasificacion el area geogréafica
y la pertenencia a las grandes alianzas de los grupos seleccionados.

En primer lugar, se muestran los resultados del ANOVA, tanto para la variaciones de
ingresos y de resultados, por zonas geograficas (América del Norte, Europa, Asia 'y
América Latina), y en segundo lugar, por grandes alianzas (Oneworld, SkyTeam,
StarAlliance e independiente).

Respecto a la variacion de los ingresos por zonas geograficas (tabla 22) y por grandes
alianzas (tabla 23), los resultados del andlisis indican que no existen diferencias
estadisticamente significativas en funcion de la zona geografica donde se ubica el grupo
empresarial ni de la gran alianza a la que pertenecen. Este resultado pone de manifiesto
que la crisis afect6 de forma similar a todas las compafiias aéreas, con independencia de
su lugar de origen y de la gran alianza a la que pertenecen.

Respecto a la variacion de beneficios/pérdidas (tablas 24 y 25), el resultado del
ANOVA sefiala también que no existen diferencias estadisticamente significativas en
funcion de las zonas geogréficas y de la pertenencia a las grandes alianzas, al igual que
lo analizado en la variable variacién de ingresos



Tabla 22. Andlisis de varianza de un factor con una sola muestra por grupo (los datos de variacion de ingresos por drea geogrdfica)

RESUMEN
Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
AMERICA NORTE 5 -2,8819518 -0,5763904 0,02743438
EUROPA 4 -2,4668172 -0,6167043 0,00354529
ASIA 5 -2,9206762 -0,5841352 0,01855147
AMERICA SUR 3 -2,1179408 -0,7059803 0,02223708
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Promedio de los

Origen de las variaciones Suma de cuadrados libertad cuadrados F Probabilidad Valor critico para F
Entre grupos 0,036791609 3 0,01226387 0,66692328 0,58716841 3,410533645
Dentro de los grupos 0,239053442 13 0,01838873
Total 0,275845052 16

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 23. Andlisis de varianza de un factor con una sola muestra por grupo (los datos de variacién de resultados por area geografica)

RESUMEN
Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
AMERICA NORTE 5 -7,425982031 -1,485196406 0,08633968
EUROPA 4 -5,471303544 -1,367825886 0,06666256
ASIA 5 -8,928579748 -1,78571595 0,86775166
AMERICA SUR 3 -4,694443354 -1,564814451 0,46949942

ANALISIS DE VARIANZA

Suma de
Origen de las variaciones cuadrados Grados de libertad Promedio de los cuadrados F Probabilidad Valor critico para F
Entre grupos 0,430509429 3 0,143503143 0,37646991 0,771500991 3,410533645
Dentro de los grupos 4,955351864 13 0,381180913
Total 5,385861294 16

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 24. Andlisis de varianza de un factor con una sola muestra por grupo (los datos de variacion de ingresos por grandes alianzas)

RESUMEN
Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
ONEWORLD 4 -2,575142582 -0,643785646 0,001389728
SKYTEAM 6 -3,610955645 -0,601825941 0,025666749
STARALLIANCE 5 -3,357916372 -0,671583274 0,003260481
INDEPENDIENTE 2 -0,878105234 -0,439052617 0,047911777
ANALISIS DE VARIANZA
Origen de las
variaciones Suma de cuadrados  Grados de libertad Promedio de los cuadrados F Probabilidad Valor critico para F

Entre grupos 0,082215492

Dentro de los grupos 0,193456629

Total 0,275672121

3
13

16

0,027405164
0,014881279

1,841586583

0,18939599 3,410533645

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 25. Andlisis de varianza de un factor con una sola muestra por grupo (los datos de variacion de resultados por grandes alianzas)

RESUMEN
Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza
ONEWORLD 4 -5,742310346 -1,435577586 0,07416399
SKYTEAM 6 -10,22908604 -1,704847673 0,23256825
STARALLIANCE 5 -6,766176666 -1,353235333 0,03366528
INDEPENDIENTE 2 -4,269609573 -2,134804786 2,49513434

ANALISIS DE VARIANZA

Origen de las Grados de
variaciones Suma de cuadrados libertad Promedio de los cuadrados F Probabilidad Valor critico para F
Entre grupos 1,048406478 3 0,349468826 1,13149419 0,37258472 3,410533645
Dentro de los grupos 4,015128655 13 0,30885605
Total 5,063535133 16

Fuente: Elaboracion propia.



Conclusiones

En este trabajo se ha puesto de manifiesto la utilidad de las fusiones y adquisiciones
para las compafiias aéreas al aumentar la competitividad de las aerolineas en un sector
donde existe una gran cantidad de competidores. La industria aérea es claramente, y
cada vez mas, internacional, pues el trafico entre paises y continentes el que esta
aumentando de forma continuada desde hace ya varias décadas, y esta tendencia
continuaréa en el futuro segun previsiones de las Naciones Unidas y de ICAO. Las
compafiias aéreas deben afrontar esta creciente globalizacion por medio de nuevas
alternativas estratégicas de crecimiento que pueden ser internas o externas, pero que
fundamentalmente ser&n de este segundo tipo.

Por ello, las aerolineas estan usando, cada vez con mayor frecuencia, las fusiones y
adquisiciones, que les permiten alcanzar un volumen superior de pasajeros, unos
servicios mejores, plantar cara a la competencia y, por ende, lograr mayores ingresos y
beneficios.

Para lograr el objetivo general de este trabajo, analizar las fusiones y adquisiciones de
las aerolineas en los Gltimos cien afios de historia, se fijaron una serie de objetivos méas
especificos, de los cuales se extraen una serie de conclusiones:

a) El andlisis tedrico sobre la internacionalizacion de las empresas refleja que existen
varias alternativas para que las organizaciones accedan a los mercados exteriores,
destacandose desde la década de 1990 las fusiones y adquisiciones como un método
cada vez mas usado por las compafiias de todo el mundo y de cualquier sector.

b) El estudio del sector aéreo muestra que las actividades de esta industria son muy
importantes para la economia global. Del mismo modo, se han evaluado las cifras que el
sector aéreo aporta a Espafia y se refleja como es un sector de gran relevancia para el
PIB nacional.

Por otra parte, también se ha puesto de manifiesto la evolucién del sector aéreo mundial
en las ultimas décadas, destacando como detonador de esta evolucidn disruptiva la
liberalizacion del mercado estadounidense, que provoco un efecto en cadena hasta
alcanzar otras areas geograficas, como Europa, donde el sector aéreo empez06 a
globalizarse y liberalizarse.

Ademas de las razones regulatorias, también se han observado otros motivos por los
cuales el sector aéreo comenzd a globalizarse; entre los cuales se pueden mencionar los
incentivos econdmicos, la aparicion de las aerolineas de bajo coste o la necesidad de un
método eficiente para hacer frente a la competencia en un sector donde existe un
elevado nimero de compariias aéreas a nivel mundial.

c) Desde el punto de vista tedrico se ha mostrado como las fusiones y adquisiciones son
muy importantes para el sector aéreo, ya que cuentan con una gran cantidad de ventajas
que constituyen los principales motivos por los cuéles las compafiias aéreas deciden
desarrollar estos métodos.

d) Desde una Optica descriptiva se han analizado las fusiones y adquisiciones mas
importantes que se han desarrollado desde los afios 1920 hasta la actualidad, estudiando



el origen de las fusiones y adquisiciones en el sector, los periodos en los que mas se han
desarrollado estos métodos, las zonas geogréaficas donde mas fusiones y adquisiciones
se han realizado o el desarrollo de estas operaciones corporativas dentro de las tres
grandes alianzas existentes en el sector (StarAlliance, Oneworld, SkyTeam).

Este estudio puso de manifiesto que las fusiones y adquisiciones comenzaron en
Estados Unidos y a partir de la década de 1990 se expandieron por el resto del planeta.
En consecuencia, ha sido Estados Unidos el pais con mayor desarrollo de este tipo de
operaciones corporativas, aunque recientemente los paises europeos han sido muy
activos, gracias a la posibilidad de llevar a cabo fusiones y adquisiciones entre
compafiias aéreas de diferentes paises de la Union Europea.

e) También desde el punto de vista descriptivo se han analizado las adquisiciones,
distinguiendo entre parciales y totales. El estudio ha mostrado que, en muchas
ocasiones, las compariias comienzan con compras parciales, como una especie de
opcidn real, y con el transcurso del tiempo si observan que la operacion es significativa
para sus intereses, acaban realizando la adquisicién de forma completa.

Ademas, también se ha mostrado en los mapas de relaciones como las aerolineas
europeas estan muy conectadas. En cambio, los grupos estadounidenses, asiaticos y
latinoamericanos a pesar de que han realizado una gran cantidad de fusiones y
adquisiciones, no estan tan conectados unos con otros como ocurre con los grupos
importantes de Europa.

f) A través del analisis descriptivo de los 18 grupos seleccionados correspondientes a las
cuatro areas geograficas seleccionadas, se pone en evidencia que los procesos de
formacion de estos grupos han sido muy variados, con algunos que se han constituido
en la dltima década y otros que llevan conformandose desde hace mas de medio siglo.

También se observa que existen grupos que cuentan con una gran cantidad de miembros
(como Air France-KLM) y otros grupos de tamafio mas reducido en cuanto a nimero de
miembros (como Singapore Airlines).

Por otro lado, también se pone de manifiesto que en los grupos europeos y
latinoamericanos sus miembros proceden de diferentes paises. En cambio, los grupos
asiaticos y norteamericanos no cuentan con una gran variedad de miembros de distintos
paises. Igualmente es de destacar que no todos los miembros de un grupo empresarial
pertenecen a la gran alianza en la que se integran la mayoria de sus aerolineas, cuestion
que merece un estudio adicional.

g) Por medio del desarrollo de los analisis de varianza se ha puesto de manifiesto que no
existen diferencias significativas en funcion del RPK, el indicador de ingresos mas
utilizado en el sector, entre los grupos en funcion del area geografica a la que
pertenecen y de la gran alianza en que se integran. Respecto al impacto de la COVID-
19, los resultados del ANOVA muestran que no existen diferencias en la reduccion de
ingresos y de resultados entre las compafiias en funcion del area geogréafica ni de la gran
alianza a la que pertenecen. En definitiva, el impacto de la crisis ha sido generalizado
tanto a nivel geografico como de grandes grupos de aerolineas.

En conclusion, este trabajo pone de manifiesto como las compariias aéreas estan
buscando nuevas formas de crecer internacionalmente, y uno de estos métodos es a



través de las fusiones y adquisiciones, que seguiran creciendo en este y en otros sectores
por las consecuencias de la crisis sanitaria del COVID-19, ya que las compafiias aéreas
tendrén que seguir haciendo frente a los grandes competidores de la industria.

Limitaciones del estudio y futuras lineas de investigacion

Por una parte, el analisis de las fusiones y adquisiciones se ha realizado con una muestra
de casi 200 fusiones y adquisiciones, por tanto, no se han podido afiadir en este trabajo
todas las fusiones y adquisiciones que se han desarrollado a lo largo de la historia. En
estudios futuros se podria incluir una muestra con una mayor cantidad de fusiones y
adquisiciones.

Por otra parte, se ha realizado el estudio con algunos datos operativos y financieros de
diferentes grupos empresariales. En futuras investigaciones se podrian incluir més datos
operativos, financieros y grupos empresariales de otras zonas geograficas, como por
ejemplo, de Africa, Oriente Medio u Oceania.

Por ultimo, realizar un analisis menos descriptivo y mas empirico, como con el analisis
de la varianza del ANOVA, que son analisis estadisticos muy ilustrativos.
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ANexos

Anexo |. Las fusiones mas relevantes en el sector aéreo entre los afios 1928-2021

Afo Aerolinea'® Pais de la Se fusiond Pais de la Denominacién
aerolinea con: aerolinea tras la fusion
1928 Pan Am Estados Aviation Estados Pam American
Unidos Corporation of Unidos Airways
America
Atlantic, Gulf
y Caribbean
Airways'®
1929 Aero Polonia Aerolot Polonia LOT Polish
Airlines
1929 | Transcontinental Estados Maddux Air Estados Transcontinental
Air Transport Unidos Unidos Air Transport
1930 Western Air Estados Standard Air Estados Western Air
Express Unidos Lines Unidos Express
1930 | Transcontinental Estados Western Air Estados Trans Word
Air Transport Unidos Express Unidos Airlines
1940 Avianca Colombia SACO Colombia Avianca
1950 Pan Am Estados American Estados Pan Am
Unidos Overseas Unidos
Airlines
1961 United Airlines Estados Capital Estados United Airlines
Unidos Airlines Unidos
1967 | Wester Airlines Estados Pacific Estados Wester Airlines
Unidos Northern Unidos
Airlines
1967 | Frontier Airlines Estados Central Estados Frontier Airlines
Unidos Airlines Unidos
1967 | Alaska Airlines Estados Cordova Estados Alaska Airlines
Unidos Airlines Unidos
1967 | Alaska Airlines Estados Alaska Coastal Estados Alaska Airlines
Unidos Airlines Unidos
1968 | Pacific Air Lines Estados Bonanza Air Estados Air West
Unidos Lines y West Unidos
Coast
Airlines?®
1979 | Flugfélag islands Islandia Loftleidir Islandia Icelandair
1979 Pan Am Estados National Estados Pan Am
Unidos Airlines Unidos
1979 | National Airlines Estados Pam Am Estados National Airlines
Unidos Unidos

18 Son las aerolineas que toman la iniciativa para realizar la fusion

19 Se formd por medio de la fusion de tres aerolineas

20 Fysion de tres aerolineas estadounidenses para formar Air West




1979 North Central Estados Southern Estados Republic Airlines
Airlines Unidos Airways Unidos
1980 | Republic Airlines Estados Hughes Estados Republic Airlines
Unidos Airwest Unidos
1980 Pan Am Estados National Estados Pan Am
Unidos Airlines Unidos
1982 Continental Estados Texas Estados Continental
Airlines Unidos International Unidos Airlines
Airlines
1986 Trans World Estados Ozark Airlines Estados Trans World
Airlines Unidos Unidos Airlines
1986 | Northwest Orient Estados Republic Estados Northwest
Unidos Ailines Unidos Airlines
1987 | Canadian Pacific Canada Easter Estados Canadian Airlines
Airlines Provincial Unidos
Airways,
Nordair y
Pacific
Western
Airlines®
1987 Continental Estados Britt Airways Estados Continental
Express Unidos Unidos Express
1987 Continental Estados People Estados Continental
Airlines Unidos Express Unidos Airlines
1987 Continental Estados Frontier Estados Continental
Airlines Unidos Unidos Airlines
1987 Continental Estados New York Air Estados Continental
Airlines Unidos Unidos Airlines
1987 Continental Estados PBA Estados Continental
Airlines Unidos Unidos Airlines
1987 Delta Air Lines Estados Western Estados Delta Air Lines
Unidos Airlines Unidos
1994 Avianca Colombia SAM Colombia Avianca
1997 | AirTran Airways Estados ValuJet Estados AirTran Airways
Unidos Airlines Unidos
1998 Great China Chinay UNI Airways Taiwan Great China
Airlines y Taiwan Taiwan Airlines/Taiwan
Airways? Airways
2000 US Airways Estados US Airways Estados US Airways
Unidos Shuttle Unidos
2000 | Hainan Airlines China Air Chang’an China Hainan Airlines
2001 AOM French Francia Air Liberté Francia AOM French
Airlines Airlines
2002 Japan Airlines Japén Japan Air Jap6n Japan Airlines
System
2004 Air France Francia KLM Royal Paises Air France-KLM
Dutch Airlines Bajos

21 Fusidn de cuatro aerolineas canadienses

22 Great China Airlines y Taiwan Airways se fusionan con UNI Airways




2005 US Airways Estados America West Estados US Airways
Unidos Airlines Unidos
2005 SN Brussels Bélgica Virgin Express Estados Brussels Airlines
Airlines Unidos
2006 | Rossiya Airlines Rusia Vulkovo Rusia Rossiya Airlines
Aviation
Enterprise
2007 | Shanxi Airlines China Chang’an China Grand China Air
Airlines
2007 Air India India Indian Airlines India Air India
2007 | Hapag Lloyd Flug | Alemania | Hapag Lloyd | Alemania TuiFly
Express
2008 First Choice Reino Thomsonfly Reino Thomson Airways
Airways Unido Unido
2009 | Frontier Airlines Estados Midwest Estados Frontier Airlines
Unidos Airlines Unidos
2009 Vueling® Espafia Clickair Espafia Vueling
2009 China Easter China Shangai China China Eastern
Airlines Airlines Airlines
2009 Alitalia Italia Air One Italia Alitalia
2010 Bulgaria Air Bulgaria Hemus Air Bulgaria Bulgaria Air
2010 Delta Airlines Estados Northwest Estados Delta Airlines
Unidos Airlines Unidos
2010 United Airlines Estados Continental Estados United Airlines
Unidos Express Unidos
2010 Iberia Espafia British Reino IAG
Airways Unido
2010 ANA Group Japon Air Nippon Japon ANA Wings
Network, Air
Next y Air
Central®*
2012 LAN Chile Chile TAM Airlines Brasil LATAM Airlines
Group
2013 | American Airlines Estados US Airways Estados American Airlines
Unidos Unidos
2013 | Aeroflot mediante Rusia Aeroflot Rusia Aurora®
su filial SAT mediante su
Airlines filial
Vladivostok
Air
2013 | Delta Air Lines Estados Pinnacle Estados Delta Air Lines
Unidos Airlines Unidos
Corporation

23 Al fusionarse Vueling con la filial de Iberia, llamada Clickair, Vueling pasé a ser controlada por Iberia

24 ANA Group se fusiond con tres compariias japonesas

25 Fue una fusion de dos filiales de la compariia Aeroflot




2013 Avianca Colombia TACA El Avianca TACA
Salvador | Holding Company
2016 | Rossiya Airlines Rusia Orenair Rusia Rossiya Airlines
2016 | Rossiya Airlines Rusia Donavia Rusia Rossiya Airlines
2016 | Alaska Airlines Estados Virgin Estados Alaska Airlines
Unidos America Unidos
2017 | Republic Airline Estados Shuttle Estados Republic Airlines
Unidos America Unidos
2020 | Makulele Airlines Estados Makani Kai Estados Makulele Airlines
Unidos Air Unidos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Merkert y Morrell (2012), Grupo de investigacion del
departamento de administracién de empresas de la US, Benavides (2019), Wikipedia®®
(2021) y American of Airlines?” (2021)

% Wikipedia, es una enciclopedia virtual donde se recopila informacion de temas muy diversos. Mas

informacion

sobre

las

fusiones

de

https://en.wikipedia.org/wiki/List_of airline_mergers_and_acquisitions

27 American  of

Airlines,

base de

datos de

aerolineas

https://www.airlines.org/dataset/u-s-airline-mergers-and-acquisitions/

las

de América del

aerolineas:

Norte:


https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_airline_mergers_and_acquisitions
https://www.airlines.org/dataset/u-s-airline-mergers-and-acquisitions/

Anexo 1. Las adquisiciones mas relevantes en el sector aéreo entre los afios

1925-2021
Afio Aerolinea Pais Adquirié a Pais aerolinea Adquisicién
aerolinea adquirida

1925 United Estados National Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos Transport total

1926 United Estados Varney Air Lines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

1926 United Estados Pacific Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos Transport total

1927 United Estados Boeing Transport Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

1930 Western Estados | Standard Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

1950 Ozark Estados Parks Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos Transport total

1953 Delta Air Estados Chicago Air Estados Unidos Adquisicion
Lines Unidos Lines total

1953 Delta Air Estados Southern Air Estados Unidos Adquisicion
Lines Unidos Lines total

1968 | US Airways Estados Lake Central Estados Unidos Adquisicion
Unidos Airlines total

1971 American Estados Trans Caribbean Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos Airways total

1972 | US Airways Estados | Mohawk Airlines Estados Unidos Adquisicion
Unidos total

1980 Republic Estados Hughes Airwest Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

Eastern Estados Braniff Adquisicion

1982 Airlines Unidos International Estados Unidos de rutas?
Airways
1985 United Estados Pan Am Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos de rutas?®

1985 Southwest Estados Muse Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

1986 Alaska Estados Jet America Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos Airlines total

1986 Alaska Estados Horizon Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

1986 Texas Air Estados Easter Airlines Estados Unidos Adquisicion
Corporation Unidos total

1986 Northwest Estados | Republic Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

1986 | Trans World Estados Ozark Air Lines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

28 Easter Airlines adquiere las rutas de América del sur de Braniff International Airways

29 United Airlines adquirid las rutas del Pacifico de Pan Am




1987 American Estados Air California Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
Estados Pacific Adquisicion
1988 | US Airways Unidos Southwest Estados Unidos total
Airlines
1989 | US Airways Estados Piedmont Estados Unidos Adquisicion
Unidos Airlines total
1990 United Estados Pan Am Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos de rutas®®
1990 American Estados Eastern Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos de rutas®!
1991 United Estados Pan Am Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos de rutas®?
1991 Delta Air Estados Pan Am Estados Unidos Adquisicion
Lines Unidos de rutas®®
1991 Delta Air Estados Pan Am’s shuttle Estados Unidos Adquisicion
Lines Unidos de rutas®*
1991 Air New Nueva Mount Cook Nueva Zelanda Adquisicion
Zealand Zelanda Airlines total
1991 Mesa Estados Air Midwest Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
1992 British Reino Dan Air Reino Unido Adquisicion
Airways Unido total
Adquisicion
1992 | Air France Francia Sabena Bélgica parcial del
37,5%
1992 | Southwest Estados Morris Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
Adquisicion
1993 | AeroMéxico México AeroPer( Per( parcial del
70%
1994 Avianca Colombia Helicol Colombia Adquisicion
total
Adquisicion
1995 Swissair Suiza Sabena Bélgica parcial del
49%
1995 LAN Chile Ladeco Chile Adquisicion
total
1995 Air New Nueva Eagle Airways Nueva Zelanda Adquisicion
Zealand Zelanda total
1996 TAM Brasil Helisul Linhas Brasil Adquisicion
Aéreas total

30 United Airlines adquiri las rutas hacia Londres de Pan Am

31 American Airlines adquiere las rutas de Latinoamérica y del Caribe de Eastern Airlines

32 United Airlines adquirid las rutas de Latinoamérica de Pan Am

33 Delta Air Lines adquiere las rutas europeas de Pan Am

34 Delta Air Lines adquiere Pan Am’s shuttle dando lugar a Delta shuttle




1996 British Reino TAT Francia Adquisicion
Airways Unido total
1996 TAM Brasil LAPSA Uruguay Adquisicion
total
1997 American Estados Reno Air Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
1997 British Reino Air Liberté Francia Adquisicion
Airways Unido total
1997 KLM Paises AIR UK®* Reino Unido Adquisicion
Bajos total
Itapemirim Adquisicion
1998 TAM Brasil Transportes Brasil total
Aéreos
Adquisicion
1998 Swissair Suiza LTU Alemania parcial del
49,9%
Scandinavian | Dinamarca, Adquisicion
1998 Airlines Sueciay Bluel Finlandia total
System Noruega
South African Adquisicion
1999 Swissair Suiza Airways Sudéfrica parcial del
20%
1999 Swissair Suiza AOM Francia Adquisicion
total
1999 Delta Air Estados Comair Sudafrica Adquisicion
Lines Unidos total
Delta Air Estados Atlantic Adquisicion
1999 Lines Unidos Southeast Estados Unidos total
Airlines
2000 Air New Nueva Ansett Australia Australia Adquisicion
Zealand Zelanda total
Singapore Adquisicion
2000 Airlines Singapur Virgin Atlantic Reino Unido parcial del
49%
2000 | AOM French Francia Air Littoral Francia Adquisicion
Airlines total
2000 | Preussag AG | Alemania | Thompson Group Reino Unido Adquisicion
total
2001 American Estados Trans World Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos Airlines total
2001 | Air Canada Canada Canadian Canadé Adquisicion
Airlines total
2001 | S7 Airlines Rusia Vnukovo Rusia Adquisicion
Airlines total
2001 | S7 Airlines Rusia Baikal Airlines Rusia Adquisicion
total

35 Tras la adquisicion, AIR UK pas6 a denominarse KLM UK




Scandinavian | Dinamarca, Braathens Adquisicion
2001 Airlines Sueciay Airlines Suecia total
System Noruega
Atlas Air Estados Adquisicion
2001 | Worldwide Unidos Polar Air Estados Unidos total
Holdings
Scandinavian | Dinamarca, Adquisicion
2002 Airlines Sueciay Spanair Espafa parcial del
System Noruega 19,9%
2003 Avianca Colombia | ACES Colombia Colombia Adquisicion
total
2003 Avianca Colombia OceanAir Brasil Adquisicion
total
2003 Avianca Colombia VIP Ecuador Ecuador Adquisicion
total
2004 | S7 Airlines Rusia Enkor Rusia Adquisicion
total
2004 | Scandinavian | Dinamarca, Adquisicion
Airlines Sueciay Cimber Air Dinamarca parcial del
System Noruega 26%
Estados Atlantic Adquisicion
2005 SkyWest Unidos Southeast Estados Unidos total
America
Copa Adquisicion
2005 Airlines Panama Aero Republica Colombia parcial del
90%
Air France- Francia- Adquisicion
2005 KLM Paises Alitalia Italia parcial del
Bajos 49%
Republic Estados Adquisicion
2005 Airlines Unidos Shuttle America Estados Unidos total
Holding
2006 Air Berlin Alemania Dba Alemania Adquisicion
total
2006 Cathay Hong Dragonair3® Hong Kong Adquisicion
Pacific Kong total
2006 TAP Portugal Portugalia Portugal Adquisicion
total
2006 Omni Adquisicion
Aviation Portugal White Airways Portugal total
Group
2007 Air Berlin Alemania LTU Alemania Adquisicion
total
Swiss Adquisicion
2007 Lufthansa Alemania International Suiza parcial del
Airlines 89%
2007 Pinnacle Estados Colgan Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total

36 |_a aerolinea se llama Cathay Dragon desde el afio 2016




2007 Reino British Adquisicion
BMI Unido Mediterranean Reino Unido total
Airways
2008 Lufthansa Alemania | Austrian Airlines Austria Adquisicion
total
Adquisicion
2008 Lufthansa Alemania BMI Reino Unido parcial del
30%
Adquisicion
2008 Lufthansa Alemania Jetblue Estados Unidos parcial del
19%
Adquisicion
2008 | Cimber Air | Dinamarca Sterling®” Dinamarca inferior al
50%.
2008 KLM Paises Air Martin Paises Bajos Adquisicion
Bajos total
2008 Avianca Colombia Tampa Cargo Colombia Adquisicion
total
2008 | S7 Airlines Rusia Perm Airlines Rusia Adquisicion
total
2008 Southwest Estados ATA Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
2009 Avianca Colombia Aerogal Ecuador Adquisicion
total
Adquisicion
2009 Air Berlin Alemania LGW Alemania superior al
50%
2009 Air Berlin Alemania Belair Suiza Adquisicion
total
Republic Estados Adquisicion
2009 Airlines Unidos Midwest Airlines Estados Unidos total
Holding
Republic Estados Adquisicion
2009 Airlines Unidos Frontier Airlines Estados Unidos total
Holding
2010 | Caribbean Trinidad y Air Jamaica Jamaica Adquisicion
Airlines Tobago total
2010 | Southwest Estados AirTran Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
2010 Pinnacle Estados Mesaba Airlines Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
Estados Atlantic Adquisicion
2010 Sky West Unidos Southeast Estados Unidos total
Airlines
2010 Sky West Estados Expressjet Estados Unidos Adquisicion
Unidos Airlines total
2011 Lufthansa Alemania Eurowings Alemania Adquisicion
total

37 Tras la adquisicion, la nueva denominacién de la aerolinea fue Cimber Sterling




2011 Lufthansa Alemania Germanwings Alemania Adquisicion
total
Adquisicion
2011 Air Berlin Alemania Flyniki Austria parcial del
24%
Espafa- Adquisicion
2012 IAG Reino BMI Reino Unido total
Unido
2012 | HNA Group China Aigle Azul Francia Adquisicion
total
2012 Vietnam Adquisicion
Airlines Vietnam Jetstar Pacific Vietnam parcial del
70%
2013 Aegean Grecia Olimpic Air Grecia Adquisicion
Airlines total
Delta Air Estados Adquisicion
2013 Lines Unidos Virgin Atlantic Reino Unido parcial del
49%
2013 Lufthansa Alemania Air Dolomiti Italia Adquisicion
total
Emiratos Adquisicion
2014 Etihad Arabes Alitalia Italia parcial del
Unidos 49%
2014 Avianca Colombia AeroUnion México Adquisicion
total
2014 | Cebu Pacific | Filipinas Tigerair Filipinas Adquisicion
Philippines total
Espafia- Adquisicion
2015 IAG Reino Aer Lingus Irlanda total
Unido
2015 Globalia Espafia Aeronova Espafia Adquisicion
Corporacion total
2016 Atlas Air Estados Southern Air3® Estados Unidos Adquisicion
Unidos total
Adquisicion
2016 | HNA Group China Servair Francia parcial del
49,99%
2016 TUI Alemania Transat France Francia Adquisicion
total
2016 Synergy Brasil Macair Jet®° Argentina Adquisicion
Group total
2016 Lufthansa Alemania | Brussels Airlines Bélgica Adquisicion
total
Adquisicion
2017 Lufthansa Alemania Air Berlin Alemania superior al
50%

38 Tras la adquisicion, la aerolinea pasé a denominarse Atlas Air Worldwide

39 Tras la adquisicion, la aerolinea pasé a denominarse Avianca Argentina




Delta Air Estados Adquisicion
2017 Lines Unidos Air France-KLM | Francia-Paises Bajos parcial del
10%
Delta Air Estados Adquisicion
2017 Lines Unidos Aeromexico México parcial del
32%
Qatar Adquisicion
2017 Airways Qatar Meridiana Italia parcial del
49%
Reino Adquisicion
2017 Easyjet Unido Air Berlin Alemania inferior al
50%
Czech Republica Adquisicion
2017 Airlines Checa Korean Air Corea del sur parcial del
44%
2018 Ryanair Irlanda Laudamotion Austria Adquisicion
total
2018 Alaska Estados Virgin America Estados Unidos Adquisicion
Airlines Unidos total
American Estados China Southern Adquisicion
2019 Airlines Unidos Airlines China parcial del
3%
2019 Southern Estados Makulele Estados Unidos Adquisicion
Airways Unidos Airlines total
Delta Air Estados LATAM Airlines Adquisicion
2020 Lines Unidos Group Chile parcial del
20%
Gol Map Transportes Adquisicion
2021 | Transportes Brasil Aéreos Brasil total
Aéreos
Espafia- Adquisicion
2021 IAG Reino Air Europa Espafia total
Unido

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Merkert y Morrell (2012), Grupo de
investigacion del departamento de administracion de empresas de la US (2015),
Benavides (2019), Wikipedia (2021) y American of airlines (2021)




Anexo I11. Los datos operativos*® de los grupos de aerolineas entre los afios 2010 y 2011

Grupos de aerolineas RPKaf02010 | ASKafo2010 | Factordecargaafio 2010 | Pasajerosafio 2010 | RPKafo2011 |ASKafo 2011 |Factorde carga afio 2011| Pasajeros afio 2011
American Airlines Group 201891 246527 81,9 86,1 203621 248423 82 86,2
Delta Air Lines, Inc. 310876 374469 83 162,6 310228 377642 82,1 163,8
United Airlines Holdings 164962 196115 84,1 54,1 160390 191518 83,7 50,5
Air Canada 83485 102187 81,7 28,6 87280 106957 81,6 30,9
SkyWest, Inc 32553 41044 79,3 40,4 21923 27470 79,8 23,7
Lufthansa Group 129668 163270 79,4 58,9 141055 182609 77,2 65,5
Air France-KLM Group 117066 146525 79,9 46,6 124813 155591 80,2 49,9
IAG 181900 228106 79,7 76 195341 246895 79,1 82,6
Aeroflot 39172 50803 77,1 141 42021 54228 71,5 14,2
China Southern Air 111328 140498 79,2 76,5 101637 124754 81,5 63,7
China Eastern Airlines 93153 119451 78 64,9 100744 127700 78,9 68,7
Japan Airlines 59740 86688 68,9 34,8 48217 71202 67,7 25,4
Singapore Airlines 84801 108060 78,5 16,6 87824 113410 774 17,2
Hainan Airlines Group 32161 39347 81,7 18,6 24330 29292 83,1 13,6
LATAM Airlines Group 33147 42355 78,3 17,3 38423 48140 79,8 22,6

Avianca Holdings 12762 16289 78,3 10,1 14022 17912 78,3 12

Grupo Aeromexico 18632 24068 77,4 11,6 21783 28252 77,1 13,9

Fuente. Elaboracion propia a partir del Grupo de Investigacion del departamento de administracion de empresas de la US (2015)

40 RPK, ASK y pasajeros en millones. Factor de carga en porcentaje. Se incluyen los datos operativos solo de las aerolineas matrices de los grupos seleccionados.




Anexo 1V. Los datos operativos* de los grupos de aerolineas entre los afios 2012 y 2013

Grupos de aerolineas RPKafo2012 | ASKafo2012 | Factorde cargaafio 2012 | Pasajerosafio 2012 | RPKafo2013 | ASKafio 2013 | Factor de carga afio 2013| Pasajeros afio 2013
American Airlines Group 203299 245450 82,8 86,3 206616 248589 83,1 87

Delta Air Lines, Inc. 310466 370713 83,7 164,6 313736 374479 83,8 164,7
United Airlines Holdings 288680 384075 82,9 93,6 287305 342680 83,8 90,3
Air Canada 89534 108239 82,7 34,9 91372 110334 82,8 35,8
SkyWest, Inc 22846 26893 82 26,2 24061 29273 82,2 27,1
Lufthansa Group 149780 191735 78,1 74,7 153334 193807 79,1 76,3
Air France-KLM Group 129148 157949 81,7 50,4 130522 158421 82,4 49,2
IAG 204038 253817 80,4 87,7 207189 255325 81,1 87.4
Aeroflot 50532 64868 779 17,7 60226 76429 78,8 20,9
China Southern Air 107000 132500 80,8 64,5 121786 151467 80,4 71,1
China Eastern Airlines 109113 136724 79,8 73,1 120461 152075 79,2 79,1
Japan Airlines 478717 66629 71,9 23,9 49163 67444 72,9 24,1
Singapore Airlines 93766 118264 79,3 18,2 95064 120503 78,9 18,6
Hainan Airlines Group 26500 31233 82,8 15 30422 35434 85,9 16,6
LATAM Airlines Group 43500 54000 80,6 26 47000 57000 82,5 29,5
Avianca Holdings 29072 36545 79,6 23,1 31197 38774 80,5 24,6
Grupo Aeromexico 23484 30526 76,4 14,8 25010 32496 77 15,5

Fuente. Elaboracion propia a partir del Grupo de Investigacion del departamento de administracion de empresas de la US (2015)

41 RPK, ASK y pasajeros en millones. Factor de carga en porcentaje. Se incluyen los datos operativos solo de las aerolineas matrices de los grupos seleccionados.




Anexo V. Los datos operativos*? de los grupos de aerolineas entre los afios 2014 y 2015

Grupos de aerolineas RPKafio 2014 ASKafi0 2014 | Factorde cargaafio2014 | Pasajerosafio 2014 | RPKafio 2015 | ASKafio 2015 | Factor de carga afio 2015( Pasajeros afio 2015
American Airlines Group 208108 253576 82,1 88 358823 432396 83 201,2
Delta Air Lines, Inc. 326465 385642 84,7 171,4 337264 397034 84,9 179,4
United Airlines Holdings 288036 344495 83,6 91,5 335728 402342 83,4 140,4
Air Canada 99140 11887 83,4 38,5 100167 118669 84,4 28,4
SkyWest, Inc 24953 29919 83,4 27,8 27314 32874 83,1 30,5
Lufthansa Group 156826 197478 79,4 77,5 162173 202314 80,2 79,3
Air France-KLM Group 129999 157128 82,7 49 134416 160125 84 50,3
IAG 208401 255866 81,4 87,8 215502 261282 82,5 90
Aeroflot 67122 85822 78,2 23,6 74116 93471 79,3 26,1
China Southern Air 135637 168530 80,5 77,9 153749 188740 81,5 84
China Eastern Airlines 127637 160600 79,5 83,9 146291 181792 80,5 93,8
Japan Airlines 52890 72960 72,5 28,2 58041 77896 74,5 32,4
Singapore Airlines 94209 119674 78,7 18,7 94267 118367 79,6 19
Hainan Airlines Group 45072 51742 87,1 25,4 51592 57856 87,1 26,3
LATAM Airlines Group 48250 57500 83,9 30 46525 56250 84,9 30,7
Avianca Holdings 32602 41052 79,4 26,2 35478 44513 79,7 28,3
Grupo Aeromexico 28772 36217 79,8 17,2 25696 31821 80,7 15,8

Fuente. Elaboracion propia a partir del Grupo de Investigacion del departamento de administracion de empresas de la US (2015)

42 RPK, ASK y pasajeros en millones. Factor de carga en porcentaje. Se incluyen los datos operativos solo de las aerolineas matrices de los grupos seleccionados.




Anexo V. Los datos operativos* de los grupos de aerolineas entre los afios 2014 y 2015

Grupos de aerolineas RPKafio 2014 ASKafo2014 | Factorde cargaaiio 2014 | Pasajerosaiio 2014 | RPKafio2015 | ASKafio 2015|Factor de carga afio 2015 Pasajeros afio 2015
American Airlines Group 208108 253576 82,1 88 358823 432396 83 201,2
Delta Air Lines, Inc. 326465 385642 84,7 171,4 337264 397034 84,9 179,4
United Airlines Holdings 288036 344495 83,6 91,5 335728 402342 83,4 140,4
Air Canada 99140 11887 83,4 38,5 100167 118669 84,4 28,4
SkyWest, Inc 24953 29919 83,4 27,8 27314 32874 83,1 30,5
Lufthansa Group 156826 197478 79,4 77,5 162173 202314 80,2 79,3
Air France-KLM Group 129999 157128 82,7 49 134416 160125 84 50,3
IAG 208401 255866 81,4 87,8 215502 261282 82,5 90
Aeroflot 67122 85822 78,2 23,6 74116 93471 79,3 26,1
China Southern Air 135637 168530 80,5 77,9 153749 188740 81,5 84
China Eastern Airlines 127637 160600 79,5 83,9 146291 181792 80,5 93,8
Japan Airlines 52890 72960 72,5 28,2 58041 77896 74,5 324
Singapore Airlines 94209 119674 78,7 18,7 94267 118367 79,6 19
Hainan Airlines Group 45072 51742 87,1 25,4 51592 57856 87,1 26,3
LATAM Airlines Group 48250 57500 83,9 30 46525 56250 84,9 30,7
Avianca Holdings 32602 41052 79,4 26,2 35478 44513 79,7 28,3
Grupo Aeromexico 28772 36217 79,8 17,2 25696 31821 80,7 15,8

Fuente. Elaboracion propia a partir del Grupo de Investigacion del departamento de administracion de empresas de la US (2015)

43 RPK, ASK y pasajeros en millones. Factor de carga en porcentaje. Se incluyen los datos operativos solo de las aerolineas matrices de los grupos seleccionados.




Anexo V1. Los datos operativos* de los grupos de aerolineas entre los afios 2016 y 2017

Grupos de aerolineas RPK afio 2016 ASKafo2016 | Factorde cargaafio 2016 | Pasajerosafio 2016 | RPKafio 2017 | ASKafio 2017|Factor de carga afio 2017| Pasajeros afio 2017

American Airlines Group 359574 439916 81,7 198,7 323974 392284 82,6 1449
Delta Air Lines, Inc. 342860 405236 84,6 183,7 316784 367522 86,2 145,9
United Airlines Holdings 338388 408026 82,9 143,2 311224 377386 82,5 107,4
Air Canada 123058 149196 82,5 44,8 136985 166519 82,3 48,1
SkyWest, Inc 28235 34268 82,4 32,5 30298 37387 81 35,8
Lufthansa Group 145878 184428 79,1 62,4 153168 187762 81,6 66,2

Air France-KLM Group 136592 161904 84,4 51,3 142238 165960 85,7 53,3
IAG 209531 254117 82,5 82 218822 259850 84,2 86,4
Aeroflot 105397 130040 81 39,2 91810 112246 81,8 32,8

China Southern Air 161879 198461 81,6 84,9 175808 212228 82,8 91,4
China Eastern Airlines 138528 170413 81,3 80,9 149950 185571 80,8 87,7
Japan Airlines 60658 79550 76,3 32,9 62867 80725 77,9 34,1
Singapore Airlines 92914 117662 79 19 95855 118127 81,1 19,5
Hainan Airlines Group 54321 62326 87,2 27,4 62853 74362 84,5 30,6
LATAM Airlines Group 44856 54623 83,8 34,2 39562 46596 79,4 17,5
Avianca Holdings 38233 47145 81,1 29,5 12828 15178 84,5 10,9
Grupo Aeromexico 28101 34270 82 13,6 32682 42471 77 11,7

Fuente. Elaboracidon propia a partir del Grupo de Investigacion del departamento de administracion de empresas de la US (2015

42 RPK, ASK y pasajeros en millones. Factor de carga en porcentaje. Se incluyen los datos operativos solo de las aerolineas matrices de los grupos seleccionados.







