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1. RESUMEN

Este trabajo trata sobre la evolucion del sector aéreo en Europa durante el periodo
2007-2015. Con él, podremos observar como han evolucionado las aerolineas
europeas durante este periodo de tiempo marcado por la crisis.

El principal objetivo de este trabajo es analizar los ratios econdmico-financieros mas
importantes, y a su vez, factores externos que afectan a las compafiias aéreas, que se
veran en un andlisis descriptivo del sector.

Los principales resultados arrojados muestran como este sector ha sobrellevado muy
bien la crisis, como se puede ver en el crecimiento del nimero de pasajeros (un 36%)
como dato mas relevante durante este periodo. En cuanto al acceso al crédito, se
puede ver como, hasta el inicio de la crisis, los créditos alcanzan maximos, y a partir
del comienzo de esta, estos sufren un gran descenso debido a las restricciones para
acceder a ellos, tanto para grandes empresas como para PYMES. También, la
evolucion del acceso al crédito afecta diferentes ratios como son al de liquidez
inmediata, solvencia, autonomia financiera y endeudamiento.

Se puede observar como las empresas estan en una condicion 6ptima en cuanto a
solvencia y fondo de maniobra, pero no ocurre lo mismo en los ratios de
endeudamiento, aunque estos ultimos tienden a mejorar.

También, como dato importante, del andlisis se desprende que tanto las aerolineas
medianas como las grandes se han visto afectadas por las crisis en los ratios de
rentabilidad econémica y financiera.

Como otro dato a tener en cuenta, ambos tipos de compafias optan por la rotacion en
lugar de por el margen.

ABSTRACT

This report deals with the evolution of the air sector in Europe during the period 2007-
2015. With it, we can see how European airlines have evolved during this period of
time marked by the crisis.

The main results show how this sector has dealt with the crisis very well, as can be
seen in the increase in the number of passengers (36%) as the most relevant data
during this period. As far as access to credit is concerned, it can be seen that, until the
beginning of the crisis, the loans reach maximum levels, and from the beginning of the
crisis, they suffer a great decrease due to the restrictions to access them. As for SMEs.
Also, the evolution of access to credit affects different ratios such as immediate
liquidity, solvency, financial autonomy and indebtedness.

Also, as important data, the analysis shows that both medium and large airlines have
been affected by crisis in economic and financial profitability ratios.

As another fact to consider, both types of companies opt for the turnover instead of the
margin.
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2. INTRODUCCION

El sector aéreo es un sector muy importante debido a que es utilizado por millones de
personas diariamente, como medio de transporte y como medio de envio de
mercancias, gracias a su rapidez. Aporta el 3,5% del PIB mundial, segun la Asociacién
Internacional del Transporte Aéreo (IATA).

Por si solo, el sector aéreo, entendido como transporte de pasajeros y mercancias, es
muy extenso, pero ademas de esto, hay que afadirle los demas sectores que estan
relacionados con él, como son las infraestructuras (aeropuertos), los fabricantes de
aeronaves (Airbus, Boeing, Bombardier,...), compafias de mantenimiento de
aeronaves, personal de handling, etc..

Por gozar este sector de tanta importancia y haber resistido de gran manera a la crisis
financiera (como veremos a continuacion), en este trabajo se analizard como han
evolucionado las compafias areas durante este periodo de crisis, de forma que
podamos ver de qué manera le ha afectado, o no, este fenémeno.

Asi, hemos establecido dos tipos de aerolineas que son objeto de estudio segun su
tamafo: empresas medianas y empresas grandes.

Primero veremos un analisis descriptivo del sector con variables que afectan a las
aerolineas como son el nimero de pasajeros, el nUmero de operaciones, el precio del
queroseno Y la cotizacién en el mercado bursatil.

Después de este analisis nos adentraremos en el andlisis de ratios. Esto estara
dividido en tres bloques. El primer bloque tratara sobre la liquidez y la solvencia, con el
analisis de estos dos ratios y el del fondo de maniobra. El segundo tratard sobre la
autonomia financiera y el endeudamiento, este Ultimo con un analisis tanto global
como a corto y a largo plazo. Y para terminar, en el blogue final analizaremos tanto la
rentabilidad econdmica como la financiera. Veremos la relacion que tienen entre si los
primeros datos anteriormente comentados (precio queroseno, nimero de pasajeros y
namero de operaciones), y después la relacion que tienen esos cambios en los datos
econdémicos Yy financieros de las aerolineas europeas.
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3.1. ANALISIS DESCRIPTIVO DEL SECTOR

Dentro del sector del transporte, el sector aéreo de pasajeros destaca por tener una
gran importancia en las economias nacionales de cada pais europeo. Esta importancia
no se refiere solamente a las compariias de carga y pasajeros, sino también a todo lo
gue tiene vinculacion con él como son el mantenimiento de los aviones, las compafias
de handling, infraestructuras aeroportuarias, etc.

Analizaremos la evolucion del tréfico de pasajeros, el nimero de operaciones y el
precio del carburante utilizado por los aviones, el queroseno. Seguidamente, veremos
como han fluctuado las cotizaciones de ciertas aerolineas durante el periodo de crisis.
También analizaremos como ha sido el acceso al crédito y los tipos de interés para las
empresas, estableciendo el propio BCE dos tipos de empresas: las empresas con
préstamos menores a un millon (PYMES) y las que superan esta cifra (grandes).

3.1.1. Trafico de pasajeros

Empezaremos este trabajo con el andlisis del trafico de pasajeros en Europa en el
periodo 2007-2015. El nimero de pasajeros es uno de los principales indicadores de
cual es la situacién en este sector, ya que de ellos es de donde obtienen su principal
fuente de ingresos.

Grafico 3.1.1.1 Comparativa trafico de pasajeros en Europa 2007-2015

Trafico de pasajaros en europa 2007-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Eurostat.

Como podemos observar en el grafico anterior, el nimero de pasajeros ha sufrido un
gran aumento desde el afio 2007, pasando por un pequefio bajon (un descenso del
6%) durante el afio 2009, coincidiendo con el inicio de la crisis financiera. Después de
este afio, el numero de pasajeros ha experimentado un aumento de méas del 36%.
Esto se debe, en gran medida, al “boom” de las companias de bajo coste (CBC), que
acompafiado con el fin de la gran época de crisis, han contribuido a que las personas
usen mucho mas este tipo de transporte para realizar sus desplazamientos.

En el gréafico que se muestra a continuacion se puede observar la evolucién de los
pasajeros segun el tipo de compaiiia.
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Graéfico 3.1.1.2 Comparativa numero de pasajeros entre aerolineas tradicionales y bajo
coste entre 2005-2013.
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Fuente: Manolo Rodriguez, 2014. La opinion Coruia.

Como se puede observar en el gréafico, las aerolineas tradicionales han ido perdiendo
importancia frente a las aerolineas de bajo coste, las cuales han ganado en 8 afios
mas de la mitad de la cuota de mercado. Los precios bajos ofrecidos por este tipo de
compaiiias han hecho que el numero de viajeros aumente, como podemos observar
en el gréfico 3.1.1.
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3.1.2. Niumero de operaciones

A continuacion veremos el nimero de operaciones realizadas por las compafiias
aéreas. Este numero representa el nimero de veces que vuela un avion.

Grafico 3.1.2. Numero de operaciones en Europa 2007-2015

Numero de operaciones 2007-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Eurostat.

Aungue anteriormente hemos visto que el nimero de pasajeros se ha incrementado en
mas de un 36%, el nUmero de operaciones apenas ha sufrido un aumento de 2,66%.
Durante el periodo 2008-2010, se puede ver como el numero de operaciones
desciende un 8,5%. Esto es debido al descenso del nimero de pasajeros, ya que
cuantos menos pasajeros utilicen las rutas aéreas, las aerolineas se ven obligadas a ir
recortando el numero de frecuencia.

La explicacion a esto puede deberse a la utilizacion de aeronaves con mayor
capacidad y mayor alcance que las que se utilizaban anteriormente. Es el caso de los
Boeing 737-800, el avion que mas utilizan las compafias aéreas, ya que dispone de
una capacidad de 189 pasajeros y es utilizado para el corto y medio radio. Otro de los
nuevos modelos de avién que han podido contribuir a este suceso es el Airbus A-380,
el modelo de avion comercial mas grande del mundo, pudiendo llegar a transportar
hasta 853 pasajeros en una sola clase, aunque la configuracion mas normal es de 525
asientos distribuidos en tres clases. Este modelo fue introducido en el mercado a partir
de 2010. Las compafiias aéreas tradicionales han tenido que copiar la politica de las
compafiias de bajo coste, reduciendo costes, y con ello, utilizando modelos de avién
con mayor capacidad.

3.1.3. Precio combustible
Otra variable objeto de estudio es el precio del queroseno, el carburante que utilizan

los aviones. Si el precio de este aumenta, las aerolineas trasladan este aumento del
coste a los viajeros, cosa que al contrario no suele suceder.
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Grafico 3.1.3. Precio del combustible 2007-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Eurostat.

Como podemos observar en el grafico, a lo largo del periodo 2007-2015 el precio ha
sufrido, sobre todo, ascensos, llegando a alcanzar 2,39€/L en 2012, casi el doble del
precio que en el afio 2009. La subida del petréleo en 2008 se debe principalmente al
inicio de la crisis financiera, y la posterior bajada en 2009 a la caida de la empresa de
servicios financieros Lehman Brothers. La continuacién de los altos precios del
petréleo coincide con el inicio de las diferentes primaveras arabes, lo que hizo que la
oferta de este compuesto se viera reducida. La actual bajada de precios se debe
principalmente a dos factores, como son la bajada mundial de la demanda Yy la
apertura de nuevos oferentes (Iran y el fracking).

Estas variaciones en el precio parece que no han afectado a los viajeros, ya que como
vimos en el grafico 3.1.1., el nimero de pasajeros ha seguido creciendo desde 2010,
coincidiendo con el primer afio del aumento del carburante, aunque la bajada del
precio en el afio 2015 coincide con un gran aumento de pasajeros en ese mismo afo.
El motivo de que el aumento del precio del petrdleo no afecte al ascenso en el nimero
de pasajeros puede deberse a que esta subida no es tan importante para los usuarios,
ya que a partir del 2012 el fenémeno de la crisis empieza a deshincharse.

3.1.4. Cotizacién

Vamos a ver ahora la cotizacién que tienen en los mercados de valores las principales
aerolineas europeas.

La cotizacion es el precio que tiene una accién de una empresa, que tendria que
representar su valor. Este dato de la cotizacion nos dara una informacion sobre el
valor que han tenido las aerolineas antes, durante, y después de la crisis financiera.

Podemos distinguir entre las grandes aerolineas y las consideradas "low cost". Entre
las grandes aerolineas, estan las alemanas "Lufthansa","Air Berlin", la escandinava
"SAS" y las fusiones "AirFrance-KLM" e "IAG". Por otra parte, entre las aerolineas de
bajo coste tenemos a la irlandesa "Ryanair”, a la britanica "Easyjet" y a la noruega
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"Norwegian".

Podemos destacar a "Easyjet" como la aerolinea con mayor precio de cotizacién,
superando actualmente los 1.110 € por accién. Entre todas las demas aerolineas que
son objeto de este gréafico, la cotizacidn varia entre los 2€ y los 35€.

Gréfico 3.1.4. Cotizacion principales aerolineas 2007-2017.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Investing.

La cotizacién de las "low cost" es, en general, mas alta que la cotizaciéon de las
grandes aerolineas. Destaca la evolucién de la noruega "Norwegian", que desde su
creacion en el afio 2007, con un precio de salida de 9,22€ por accién, tiene en la
actualidad una cotizacion de 32,19€. La otra aerolinea de bajo coste, "Ryanair",
también ha subido su cotizacion de manera continua desde 2007.

En cuanto a las grandes aerolineas, todas han sufrido un descenso en su cotizacién
desde el afio 2007. La mayor caida la ha sufrido la escandinava "SAS", teniendo una
cotizacion en 2007 de 34,88€ y cotizando actualmente a 1,48 € por accion. Otra
aerolinea que también ha sufrido una gran bajada es la fusion "AirFrance-KLM", que
llegd en 2008 a cotizar a 37,95€, cotizando en la actualidad a un precio de 5,39€ por
accion.

En resumen, las aerolineas de bajo coste no han notado la crisis financiera ya que su
cotizacion no se ha visto afectada por este fendmeno, cosa que en cambio si han
padecido de gran manera las compafias tradicionales.

La diferencia en la cotizacion entre las medianas y las grandes aerolineas puede ser
debido al atractivo de las primeras, ya que al ser de “reciente” creacion junto al buen
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funcionamiento, hacen que los inversores opten por ellas en lugar de por las
aerolineas tradicionales.

3.1.5. Acceso al crédito

El inicio de la crisis financiera produjo en 2008 una restriccion en el acceso al crédito,
ya que este fue una de las principales causas que la desencadené. Los bancos
dejaron de ofrecer créditos con la facilidad que lo venian haciendo en afios anteriores.
Junto con esta restriccion, los tipos de interés subieron, lo que hizo mas dificil aun el
acceso a la financiacién ajena.

El acceso al crédito es un factor muy importante para la actividad de las aerolineas
debido a que estas tienen que hacer frente a numerosas inversiones, como puede ser
principalmente el alquiler y compra de aeronaves.

Hay una clara diferencia entre las grandes empresas y las PYMES en cuanto a
volumen de créditos y a tipos de interés como se puede observar en los gréficos.

3.1.5.1. Volumen de préstamos

En cuanto a la cantidad de créditos concedidos, podemos distinguir entre créditos
mayores de un millén de euros, que segun el BDE (Boletin econémico, Octubre 2013),
se asocian a las grandes empresas y créditos menores de 1 millén, que se asocian,
segun el BDE, a PYMES.

Si analizamos la cantidad de créditos concedidos, las grandes aerolineas triplican a las
medianas (en torno a los 150.000 millones de euros las grandes aerolineas frente a los
50.000 de las medianas). La brecha aumenta en el periodo de crisis econdmica entre
2008 y 2010, donde las grandes compafiias reciben hasta 300.000 millones de euros
en créditos, frente a en torno a los 50.000 millones de euros, cifra que no varia en
grandes cantidades desde 2003.

La diferencia en esta facilidad de acceso al crédito, se debe a que las grandes
empresas tienen mas informacién publica y facilitada a los bancos, es decir, mas
transparencia, y la proteccion que ofrecen a los acreedores en caso de impagos. Por
el contrario, las medianas empresas tienen una mayor opacidad y por ello no reciben
el mismo trato por parte de las entidades bancarias. Esto es explicado por Galindo y
Micco (2011) en la 39 conferencia anual de la Asociacion Europea para la
Investigacién en Economia Industrial.
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3.1.5.1. Grafico del volumen de préstamos concedidos en Europa 2003-2016
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del Banco Central Europeo.

3.1.5.2. Tipos de interés

Los tipos de interés también han sufrido fluctuaciones a lo largo de una década.
Podemos distinguir entre los tipos de interés para los créditos mayores de un milléon y
los tipos de interés para créditos menores de un millén, que como esta comentado
anteriormente, corresponden con grandes empresas y con PYMES respectivamente.
En este caso, los créditos a PYMES tienen unos tipos de interés superiores a los de
las grandes empresas, en torno a un punto/punto y medio porcentual. Esto se debe a
que la cantidad de fondos pedidos es menor, por lo cual las entidades financieras
requieren unos tipos de interés altos para obtener ellos rentabilidad al crédito
concedido. A parte, como hemos comentado anteriormente, la transparencia que
tienen las grandes empresas frente a las PYMES hace que los tipos de interés sean
mayores para las PYMES, debido al riesgo que esto produce.

Los tipos de interés mas altos se dan en julio del afio 2000 y en julio del 2008 (en torno
al 7% para los créditos a PYMES y en torno al 5,5% para las grandes empresas),
coincidiendo esta ultima fecha con la actual crisis financiera.

Por el contrario, los tipos de interés mas bajos se dan a fechas recientes a este
estudio, sufriendo una bajada constante desde el afio 2014, con tipos de interés a julio
de 2016 de en torno al 2% para las PYMES (una diferencia de algo mas del 71% con
respecto al comienzo de la crisis) y en torno al 1,5% para las grandes empresas (una
diferencia de casi el 73% con respecto en el comienzo de la crisis).
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Grafico 3.1.5.2. Tipos de interés de préstamos 2000-2016.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos del Banco Central Europeo.

Si relacionamos los dos graficos, podemos observar que hasta la época del comienzo
de la crisis financiera (2008), la cantidad de créditos concedidos y los tipos de interés
alcanzan los valores mas altos, coincidiendo con el “boom” econdémico, y a partir del
comienzo de la crisis, tanto créditos como interés sufren un importante descenso.

3.2. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE RATIOS

Una vez realizado el analisis descriptivo del sector, haremos el analisis econémico-
financiero de ratios.

Las empresas seleccionadas para este trabajo han sido sacadas de la base de datos
Amadeus. Esta base de datos contiene informacion financiera de mas de 21 millones
de empresas de toda Europa. De todas estas empresas, estan seleccionadas todas
las aerolineas, tanto medianas y pequefias, como grandes. Dentro de estas, hemos
filtrado por aquellas aerolineas que tengan disponible aquella informacién necesaria
para la consecucion de los ratios de nuestro andlisis.

En las tablas que aparecen a continuacién esta descrito el nUmero de empresas, tanto
medianas como grandes, por afio:
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3.2. Tablas de empresas seleccionadas total, por tipo y afio.

Afio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
N2

Empresa 428 454 488 528 541 585 603 573
Afo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
N2 empresas

medianas 178 192 214 237 243 259 270 248
Afo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
N2 empresas

grandes 250 262 274 291 298 326 333 325
Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.
A continuacioén, se muestran las empresas seleccionadas por pais:

3.2. Tablas de empresas seleccionadas por pais.

Pais N2 empresas Pais N2 empresas Pais N2 empresas
Austria 53 Hungria 13 Moldavia 1
Belgica 107 Grecia 52 Rumania 101
Bosnia 14 Islandia 72 Rusia 544
Bulgaria 68 Italia 395 Serbia 15
Croacia 34 Letonia 25 Eslovaquia 38
Dinamarca 36 Lituania 22 Eslovenia 38

Rep Checha 66 Luxemburgo 40 Espafa 284
Estonia 22 Malta 4 Suecia 144
Finlandia 61 Montenegro 6 Turquia 15
Francia 397 Noruega 165 Ucrania 164
Holanda 16 Polonia 77 Reino Unido 796
Alemania 116 Portugal 198

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Con todos los datos proporcionados por esta base de datos hemos realizado el trabajo

de campo.

Los datos que se muestran en los ratios que aparecen a continuacién estan mostrados
en valores medianas por afio, ya que tiene una mayor muestra representativa que los
valores medios.

Vamos a ver las variables internas que afectan a las aerolineas. Son objeto de estudio
el andlisis de la tesoreria, el endeudamiento, rentabilidades econdmica y financiera, el
fondo de maniobra, la solvencia y el analisis del margen y la rotacién de estas

empresas.
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3.2.1. Liquidez Inmediata

Empezaremos por el bloque de liquidez inmediata, la solvencia y el fondo de
maniobra.

El ratio de liquidez inmediata mide la capacidad que tiene la empresa de devolver la
deuda a corto plazo con la tesoreria disponible.

El valor de este ratio no tendria que ser muy alto, ya que las deudas a las que hay que
hacer frente no van a ser exigidos, normalmente, todas al mismo tiempo. Aunque
tampoco debe de ser muy bajo, ya que podrian aparecer problemas.

Gréfico 3.2.1. Liquidez inmediata 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Si observamos el gréfico, las diferencias entre las grandes aerolineas y las medianas
se entrelazan y se reducen en los Ultimos afios.

Por una parte, las grandes aerolineas tienen un periodo entre 2008 y 2010 en el cual
aumentan este ratio en un 22%. Esto podria deberse a la retencién de tesoreria para
hacer frente a posibles deudas debido a las restricciones de acceso al crédito que
sufren en estos afios. Después, y hasta 2012, las grandes aerolineas retroceden un
30%, esto se podria explicar debido al incremento paulatino desde 2009 en el
endeudamiento a corto plazo vy, por lo tanto, en el pasivo corriente (como se puede ver
més adelante en el grafico 3.2.5.1.), por lo que provoca un descenso en el ratio de
liquidez.

En cambio, las medianas sufren un gran descenso durante el afio 2009 de casi el 27%
respecto al afio anterior, coincidiendo con el punto algido de los tipos de interés para
los créditos concedidos a las pequefias y medianas empresas. Desde el afio 2010
hasta casi la actualidad hay una reversion, y este ratio se recupera aumentando mas
del 31% debido, principalmente, a la bajada de los tipos de intereses en los créditos.
Una de las posibles causas de que la liquidez de estas empresas haya sufrido un
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aumento, puede deberse a que, debido a las restricciones por parte de los bancos al
acceso al crédito produzca que las medianas empresas guarden financiacién para
posibles contratiempos. Esto ocurria en Espafa en el afio 2012, segun el Diario 20
Minutos (2012), en donde se decia que el Banco UBS estimaba que soélo el 4% de la
financiacién concedida por el BCE a los bancos llegaba finalmente a las empresas, por
lo que podriamos extrapolar estos datos a toda Europa.

3.2.2. Solvencia

El ratio de solvencia mide la capacidad que tiene la empresa de devolver todas sus
deudas con todo su activo.

El valor éptimo de este valor para la empresa ha de ser mayor del 100%, y cercano al
150%, segln lo expuesto por el Servicio Cantabro de Empleo en su pagina web. En el
caso de que este valor sea inferior al 100% indica que la empresa podria tener
problemas para hacer frente a sus deudas, pero no implica que la empresa esté en
una mala situacién, pues puede ser su manera de funcionamiento. En el caso
contrario, valores superiores al 150%, la empresa esta infrautilizando su dinero,
pudiendo utilizarlo para otros fines.

Grafico 3.2.2. Solvencia 2007-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Como se ve en el gréfico, todos los valores de las medianas y grandes aerolineas
tienen un ratio superior al 100% y no alcanzan el 150%. Esto significa que pueden
hacer frente a todas sus deudas, tanto a corto como a largo plazo, con todo su activo,
sin llegar a limites de tener activos infrautilizados.

Se aprecia cOmo en la época de la crisis los valores del ratio se minoran respecto a
antes de la crisis, pudiendo ser debido a que en ese periodo de tiempo el nimero de
pasajeros descendiod (grafico 3.1.1) y por ello se redujo el nUmero de aviones debido a
su infrautilizacion, lo que hace que haya menos activo. También en este periodo es
cuando se produce una reduccion de los créditos (grafico 3.1.5.1), lo que se traduce
en que el pasivo no aumente, produciendo la reduccion de este ratio.

Pagina 15 de 27



Andlisis del sector aéreo europeo

3.2.3. Fondo de maniobra

Para terminar este bloque analizaremos el fondo de maniobra. Es la diferencia entre
activo corriente y pasivo corriente. Mide la capacidad que tienen las empresas de
hacer frente a sus deudas a corto plazo con su activo corriente.

Este valor debe ser positivo, segun lo expuesto por el BBVA en su pagina web,
indicando que parte del activo corriente estd financiado con parte del pasivo no
corriente, dando un margen para que la empresa pueda operar. En caso contrario,
indicaria que parte del activo corriente no estaria siendo financiado con el pasivo
corriente, sino también con parte del activo no corriente, y podria dar lugar a que la
empresa entrara en suspension de pagos. Aun asi, este ratio depende del sector en el
que se encuentren las empresas, ya que influyen muchas caracteristicas de este.

Grafico 3.2.3. Fondo de maniobra 2007-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Para la realizacion del ratio del fondo de maniobra, hemos restado al activo corriente el
pasivo corriente, y después lo hemos dividido entre el pasivo corriente para asi tener
unos datos con posibilidad de comparacion.

Como podemos observar en el grafico, de nuevo tanto las medianas como las grandes
aerolineas estan en una situacion 6ptima, ya que tienen valores superiores a 0. Como
se indicé antes, esto significa que las aerolineas tienen parte de su activo corriente
financiado a largo plazo, lo que no les influye en problemas de pagos a corto plazo,
pudiendo realizar su actividad diaria con normalidad.

La explicacion a esto es que los aviones de los que disponen en propiedad las
aerolineas tiene un valor muy alto, por lo cual la financiaciébn que reciben para
adquirirlas es a largo plazo. También puede deberse a que quieran tener un fondo o
colchén de seguridad en su activo para hacer frente a posibles incidencias.

Los valores de este ratio son muy similares entre las medianas y las grandes
aerolineas, aunque recientemente ha habido una gran diferencia, reduciéndose en las
grandes y aumentandose en las medianas. Las explicaciones a esto puede deberse a
gue las medianas hayan incrementado su cifra de negocios, y por ello tengan tanto
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mas efectivo como mas activo (aviones). Por la parte que corresponde a las grandes
aerolineas, lo sufren al contrario, ya que su cifra de negocios se ha visto reducida v,
por ello, han podido optar por deshacerse de aviones que tengan infrautilizados debido
a su alto coste de mantenimiento.

Otro de los motivos a los que se puede deber el aumento de este ratio puede ser la
restriccion de acceso al crédito, lo que hace que las empresas guarden recursos para
posibles contratiempos.

3.2.4. Autonomia financiera

En el segundo bloque veremos la autonomia financiera y el endeudamiento, este
ultimo tanto en global, como a corto y largo plazo.

La autonomia financiera es el grado de dependencia que tiene la empresa sobre sus
acreedores. Es la relacién entre lo que tiene, su patrimonio, y lo que debe, su deuda.
Cuanto mas alto sea el valor de este ratio, sera mejor para la empresa, ya que es
menos dependiente de sus acreedores. Por otra parte, tener endeudamiento puede
ser a veces beneficioso, ya que puede hacer aumentar la rentabilidad como veremos
mas adelante en el apartado 3.2.7. de rentabilidad econémica.

Gréfico 3.2.4. Autonomia financiera 2007-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Como podemos observar en este gréfico, el ratio sufre un descenso de mas del 25% a
partir del afio 2007 hasta el afio 2009, coincidiendo con el inicio de la crisis para las
grandes aerolineas, afio a partir del cual se estabiliza el valor hasta la actualidad. Esto
se debe a un aumento de la deuda en relacién con el patrimonio de estas aerolineas.

En cuanto a las medianas aerolineas, estas también sufren el descenso pero en el afio
2009 (mas de un 26%). La brecha que se produce entre 2010 y 2012 es producida por
la bajada del ratio para las aerolineas medianas, producido posiblemente por el
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aumento de la deuda debido a la compra de nuevos aviones, lo mismo que sucede en
2013.

Los valores que arroja el gréfico estan situados entre el 0% y el 100%, que son los
valores Optimos entre los que se debe encontrar, segin el Servicio Cantabro de
Empleo.

En general, la diferencia de este ratio entre las grandes aerolineas y las medianas se
ha reducido en los ultimos afios, posiblemente producido por el aumento del valor de
las denominadas “low-cost” y a la reduccion de deudas contraidas por la adquisicion
de aviones.

3.2.5. Endeudamiento
Otro de los factores objeto de estudio es el endeudamiento. El endeudamiento es la
suma de todas las deudas que tiene la empresa (pasivo corriente y pasivo no

corriente) entre el patrimonio neto.

Gréfico 3.2.5. Endeudamiento total 2007-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Este grafico muestra el total del endeudamiento, sin distincién entre lo que debe a
corto plazo y a largo plazo.

Se observa claramente las diferencias existentes entre las grandes aerolineas y las
medianas. Por una parte, las grandes aerolineas tienen una mayor tasa de
endeudamiento. Esto es debido a que, aunque tengan un mayor patrimonio, tienen
una mayor capacidad de endeudarse debido a las garantias que pueden ofrecer.

El punto algido para estas grandes aerolineas esta en el periodo entre 2007-2008.
Este periodo coincide con el mayor numero de créditos concedido, como se puede
comprobar en el grafico del acceso al crédito (grafico 3.1.5.1). Por el contrario, también
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coincide con el menor nimero de préstamos otorgados a las grandes empresas los
afos en los cuales las grandes aerolineas tienen una menor tasa de endeudamiento.

Si comparamos los valores pre-crisis con los valores actuales, el ratio de
endeudamiento de las grandes empresas se ha reducido.

De otra manera ha evolucionado el ratio para las medianas aerolineas. Estas, en el
periodo de crisis, redujeron su ratio de endeudamiento hasta valores minimos. Y es
que, a diferencia de las grandes empresas, las PYMES no recibieron tantos créditos,
como se puede ver en el grafico 3.1.5.1, aunque desde el afio 2009 hasta el afio 2012
este ratio aumenta.

El ratio de endeudamiento debe de situarse en valores préximos al 100%, como dice el
Servicio Cantabro de Empleo en su pagina web. Como podemos observar en el
grafico, no existe ningln afio en el cual se cumpla esta condicién éptima, aunque
parece que la tendencia que cobran, tanto las medianas como las grandes aerolineas,
es a alcanzar ese valor objetivo.

3.2.5.1. Endeudamiento a corto plazo

Vamos a ver ahora este ratio desgranado tanto a corto como a largo plazo.

El ratio de endeudamiento a corto plazo mide la relacién existente entre el importe de
los fondos propios de una empresa con relacion a las deudas con menos de un afio de

vencimiento.

Grafico 3.2.5.1. Endeudamiento a corto plazo 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.
Empezando por el corto plazo, se puede ver la gran brecha que se crea entre ambos

tipos de compafiia a partir del afio 2007. Las aerolineas grandes son las que mayor
tasa de endeudamiento tienen, con una diferencia con las medianas aerolineas de

Pagina 19 de 27



Andlisis del sector aéreo europeo

entre un 28% y un 63%. La razdén por la cual se crea esta diferencia y las medianas
reduzcan su ratio de endeudamiento, puede deber al aumento de capitalizacion por
parte de este tipo de aerolineas, como se puede ver en el grafico 3.1.4. Uno de los
motivos por los cuales el endeudamiento crece en época de crisis puede deberse a la
reduccién del pasivo, motivado por la restriccion de acceso al crédito, y que es mas
restrictivo para las medianas aerolineas.

En el caso del corto plazo, el valor debe de ser, como maximo, 50% segun el Servicio
Céantabro de Empleo.

Como volvemos a observar en este gréafico, los valores que se presentan son mayores
que los valores objetivo, 1o que provoca que tenga mas peligro de insolvencia vy falta
de liquidez, aunque tiende a llegar a los valores 6ptimos en un futuro.

3.2.5.2. Endeudamiento a largo plazo

Por otra parte tenemos el endeudamiento a largo plazo, que mide la relaciéon entre las
deudas a largo plazo con el patrimonio de la empresa.

Grafico 3.2.5.2 Endeudamiento a largo plazo 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

En este ratio, observamos cémo las diferencias existentes en graficos anteriores
(gréfico 3.2.5 y 3.2.5.1) se reducen, teniendo unas diferencias minimas. Segun el
Servicio Cantabro de Empleo, el endeudamiento deberia estar en mayor proporcién a
largo plazo que a corto plazo. Se puede ver, en comparacion con el corto plazo, que
esto no es asi en este sector. Esto puede deberse a que las pocas deudas que se
contraen en el periodo de crisis sean a largo plazo, es decir, a pagar a mas de un afio
de vencimiento, dando mas facilidad de devolucién del crédito a las empresas.

El ratio siempre es superior para las grandes aerolineas, aunque en 2014 cambian las
tornas, situandose con mayor ratio las medianas aerolineas. Esto podria deberse a
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que, por el crecimiento experimentado por estas Ultimas, hubieran optado por adquirir
nuevos aviones, lo que incrementa las deudas a largo plazo.
3.2.7. Rentabilidad econ6mica

La ROA mide cuanto dinero gana una empresa por cada dinero que tiene, es decir, el
beneficio obtenido entre el activo total.

Gréfico 3.2.7. Rentabilidad econdmica 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Como podemos observar en el grafico, tanto a las medianas como a las grandes
aerolineas les ha afectado el periodo de crisis. Sufren desde el 2007 un brusco
descenso hasta el afio 2009, perdiendo més del 71% las medianas aerolineas vy el
100% las grandes aerolineas. Este descenso es producido por el descenso en el
beneficio, ya que como vimos en el gréfico del nimero de pasajeros (grafico 3.1.1),
este desciende coincidiendo este periodo.

A partir de 2009, este ratio se recupera debido al aumento del beneficio producido por

el aumento del numero de pasajeros, aunque no vuelve a alcanzar los valores de
antes de la crisis.

3.2.6. Rentabilidad financiera

En cuanto a las rentabilidades, distinguimos entre rentabilidad econémica (ROA) y
rentabilidad financiera (ROE).

La ROE mide la capacidad que tiene la empresa para remunerar a sus accionistas. Es
decir, el beneficio después de impuestos entre los fondos propios de la empresa.
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Grafico 3.2.6. Rentabilidad financiera 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

En este caso, como podemos observar, las grandes aerolineas tienen una rentabilidad
para los accionistas mayor que la que ofrecen las medianas aerolineas. Esto se debe
tanto a que las grandes aerolineas tienen una mayor cifra de negocios, por lo cual,
tienen mas beneficio, como a que tienen un mayor nimero de fondos propios; aunque
en el aflo 2011 es el Unico afio en el que las medianas obtienen una rentabilidad
mayor, posiblemente producido por tanto por el aumento de capitalizacion de las
aerolineas tradicionales como por el aumento de beneficios de las medianas
aerolineas, motivado por ser el primer afio en el cual las aerolineas de bajo coste
superan en porcentaje de pasajeros transportados a las grandes, como podemos ver
en el grafico 3.1.1.2.

Se observa como, en época de crisis, los porcentajes de rentabilidad se reducen. Los
gue mas lo sufren son las grandes aerolineas, que del afio 2007 al afio 2008 pierde la
mitad de la rentabilidad ofrecida a sus accionistas. Por otra parte, en los ultimos afos,
han recuperado los valores pre-crisis.

En cambio, las medianas aerolineas han sufrido una menor variacién en cuanto a la
rentabilidad, aunque también cuando mas sufren este descenso es el periodo 2007-
2008. La diferencia que tienen estas con las grandes es que se recuperan hasta el afio
2011, a partir del cual vuelve a bajar su rentabilidad, manteniéndose en valores
cercanos al 6% de rentabilidad hasta la actualidad, no recuperando los valores pre-
crisis. La bajada en la rentabilidad de las aerolineas medianas puede deberse al
aumento de capitalizacion, como podemos observar en el grafico 3.1.4, lo que hace
que se distribuya el beneficio.

La comparacion entre ROA y ROE se realiza para determinar la forma mas

conveniente de financiar el activo total o la inversion de la empresa. A esto se llama
apalancamiento financiero.
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En este caso, el apalancamiento financiero es positivo, ya que los valores de la ROE
son mayores que los valores de la ROA. Esto quiere decir que los rendimientos
obtenidos por el activo superan a los intereses de los préstamos, por lo que las
aerolineas deben de seguir optando por incorporar deuda para financiar sus
inversiones.

3.2.8. Margen y rotacion

En el tercer y ultimo bloque analizaremos el margen y la rotacién de las compafias
aéreas.

Para hacer este andlisis, estudiaremos primero el margen y la rotacion para cada tipo
de compafia para, después, analizarlo en global.

Gréfico 3.2.8. Margen y rotacion aerolineas medianas 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

La rotacién se obtiene dividendo el total de ventas entre el activo, informando del
namero de veces que se ha utilizado el activo (en este caso, los aviones) en la
generacion de las ventas. Cuanto mas elevado sea este valor, mejor se aprovechan
los activos que poseen las aerolineas. Por el contrario, el ratio del margen se obtiene
de dividir el beneficio bruto entre las ventas netas.

Como se puede observar, las grandes aerolineas optan claramente por la rotacion.
Este ratio sufre variaciones. Por una parte, la rotaciéon desciende a partir del inicio de
la crisis, motivado por el descenso del activo debido a la venta de un gran nimero de
aeronaves en sustitucion de unas pocas nuevas pero de mayor capacidad.
Posteriormente, este valor se incrementa a partir del 2010 debido al aumento de
beneficios, volviéndose a reducir de nuevo a partir del 2012.

Ahora veremos la rotacion y el margen para las grandes aerolineas.
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Grafico 3.2.8. Margen y rotacion aerolineas grandes 2007-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Amadeus.

Como también podemos observar en este grafico, las aerolineas grandes también
optan por la rotacion en vez de por el margen.

Que las aerolineas comerciales opten por la rotacibn antes que por el margen es
l6gico, ya que todas prestan el mismo servicio (transporte aéreo), exceptuando las
pequenas diferencias que puedan existir entre las aerolineas de bandera y las “low
cost’. Las companias aéreas que optan por el margen en vez de por las rotacion son
las compafiias de vuelos ejecutivos, ya que realizan pocos vuelos a muy altos precios,
ya que estos si prestan un servicio exclusivo.
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4. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo era realizar un analisis econémico-financiero del sector
aéreo europeo durante el periodo anterior a la crisis financiera, durante el transcurso
de esta, y el periodo posterior, realizando a la vez una comparacion entra las PYMES
y las grandes aerolineas. Podemos decir que las aerolineas, independientemente de si
son PYMES o grandes se han visto golpeadas durante el tiempo de crisis, pero han
podido, rapidamente, volver a estar como estaban antes de este periodo acaecido.

En primer lugar, se ha desarrollado un andlisis descriptivo del sector. Hemos podido
observar que el numero de pasajeros no se ha visto reducido, sino al contrario, ha
experimentado un aumento del 36% durante estos 8 afios. En cambio, el numero de
operaciones se ha visto aumentado minimamente, siendo la razén de esto el uso de
aviones con mayor capacidad. El precio del carburante ha sufrido un gran ascenso
durante este periodo, aunque parece ser que no han afectado mucho al nimero de
pasajeros, ya que como hemos podido ver este valor no ha parado de aumentar desde
2009. Para cerrar las conclusiones obtenidas, decir que la cotizacion de las principales
compafias aéreas si se han visto afectadas. Por una parte, las compafiias
denominadas “de bandera”, es decir, las principales de cada pais, bajaron su
cotizacion a raiz del inicio de la crisis, y por el contrario, las principales compafias de
“low-cost” vieron como sus cotizaciones ascendian.

Posteriormente, se ha realizado un analisis econdmico-financiero de una muestra de
empresas europeas del sector aéreo. En cuanto a los datos extraidos en el analisis de
ratios, empezando por el de liquidez inmediata, vemos como antes y después de la
crisis este valor es similar, aunque durante este periodo, la liquidez de las grandes
aerolineas pasa de aumentar un 22% a reducirse un 30%. En cambio, las medianas
reaccionan al revés, sufriendo primero un gran bajon debido al punto algido de los
tipos de interés de los créditos, para después revertir este ratio. En cuanto a la
solvencia, este valor se encuentra en unos valores 6ptimos para hacer frente a sus
deudas. También sucede lo mismo en el fondo de maniobra, situandose en unos
valores 6ptimos para no tener problemas en cuanto a pagos a corto plazo.

En cuanto al ratio de endeudamiento, tanto de manera global, como a corto y largo
plazo, las empresas han logrado mejorarlo si lo comparamos los valores de antes de la
crisis con los de después de la crisis. Esto es debido tanto a que las empresas han
tenido que reducir sus deudas, ya sea bien porque las han amortizado o porque han
acudido menos a ellas, como por el aumento de capitalizacion.

Las rentabilidades econdmicas y financieras también se han visto afectadas por la
crisis. Por un lado la rentabilidad financiera sufrié un fuerte descenso en este periodo
de tiempo, aunque actualmente ha vuelto a recuperar los valores pre-crisis. No se
puede decir lo mismo de la rentabilidad econémica, ya que no se ha podido recuperar
del descenso producido durante este periodo, afectandole variables como el precio del
combustible.

Se puede observar en este trabajo como las grandes aerolineas han podido llevar
mejor la época de crisis que las aerolineas medianas. En todos los ratios las grandes
tienen mejores valores que las medianas, excepto en los ratios de fondo de maniobra
y en los ratios de endeudamiento. Esto puede deberse a que, en cuanto al fondo de
maniobra, las medianas tienen un mayor nimero de aviones para poder aumentar la
operativa, y en cuanto al endeudamiento, debido a que las grandes tienen una mayor
facilidad de acceso al crédito debido a su importancia.

Pasado este periodo, las aerolineas se han recuperado, como se puede ir viendo en
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los Ultimos afos, incluso parece que tienden a mejorarlos en un futuro, aprendiendo
de los errores pasados, racionalizando de forma mas éptima sus recursos.
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6. ANEXO

Férmulas utilizadas:

e . Fondos propios
Autonomia financiera: #
Pasivo corriente

. Total [
Endeudamiento; — P20
Fondos propios

. Pasivo corriente
Endeudamiento a corto plazo: ————
Fondos propios

Pasivo no corriente

Endeudamiento a largo plazo: .
Fondos propios

Fondo de maniobra: Activo corriente — pasivo corriente

N . . Disponible
Liquidez inmediata; ——r2° __
Pasivo corriente
BAII

Margen; ——
Ventas netas

BAII

Rentabilidad econébmica; ———
Total activo

Beneficio neto

Rentabilidad financiera: :
Fondos propios

.. . Ventas netas
Rotacion; ————
Total activo

. Total activo
Solvencia: —————
Total pasivo
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