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1 INTRODUCCION A LA TEMATICA

El trafico aéreo del siglo XXI estd enfrentando una variedad de desafios y
cambios vinculado al desarrollo econdémico global. EI mercado aerocomercial se
caracteriza por una tasa de crecimiento con tendencia alcista pero también por su alto
grado de competitividadl. Ademas, la industria reacciona sensiblemente a cambios
econdémicos y sigue siendo victima de catastrofes y crisis. Aunque el trafico aéreo
experimentd caidas de demanda en servicios de transporte aéreo causado por, por
ejemplo, el atentado del 11 de septiembre de 2001 en los Estados Unidos o por la crisis
financiera global de 2008, el crecimiento continGa pese a las crisis. No obstante, la
industria de transporte aéreo demuestra reacciones sensibles con respecto a su tasa de
crecimiento; también se evidencia una rapida recuperacién respecto de este tipo de

golpes2.

Los desafios a partir de la crisis financiera de 2008 resultaron en un aumento
constante de los costes para la produccion del servicio del transporte aéreo, pero al
mismo tiempo se desarrolld una lucha por atraer viajeros a través de una guerra de
precios. Atento a que los precios resultan mas competitivos, pero los costes permanecen
aumentando, el negocio para las aerolineas se volvid cada vez menos rentable. Para
mejorar su rentabilidad, las compariias aéreas orientaron su negocio al volumen y a las
economias de escala, lo cual provoc la entrada de aerolineas de bajo coste® al mercado
aerocomercial y el consecuente ajuste de la industria caracterizado por la acumulacion

de consolidaciones de compafiias aéreas a escala global.

1 Mas informacion sobre la tematica véase Conrady, Fichert y Sterzenbach, 2013, pp. 24 y para mas
profundidad sobre la cuestion de la competitividad alta comparese el modelo de Porter en el subcapitulo
4.4,

2 \/éase anexo A. Gréfico elaborado por Amedeo Capital Limited (s. f.), basado en datos de OACI y el
reporte de Airbus (2013), el crecimiento del trafico aéreo con referencia a los crisis y el crecimiento de
PIB.

3 El término producto de “bajo coste” resulta del modelo de “aerolineas de bajo coste” que definen su
modelo de negocio por tres caracteristicas: bajo precio, bajo coste, y un minimo indispensable de
servicios al pasajero. Es decir que una aerolinea de bajo coste ofrece precios de vuelos que son mas bajos
que los de las aerolineas tradicionales que ofrecen servicios extras al pasajero, por ejemplo comida,
refrescamiento, revistas etc. sin cargo extra.



En consecuencia el ajuste de la industria ha cambiado el panorama de las
compafiias aéreas globalmente, sin embargo el fendmeno de concentraciones
empresariales sigue estando presente en el desarrollo de la industria. Asi pues, se
dedicaré este trabajo a la investigacion de las razones que provocan este fendmeno, las
oportunidades para aerolineas con respecto a los pronosticos de crecimiento de la
industria y las estrategias de crecimiento con el fin de mantener la competitividad en la

Orbita de la industria del transporte aéreo.

1.1 Planteo del problema

En la actualidad, el crecimiento empresarial estd motivado fundamentalmente
por una necesidad de supervivencia. De ahi la importancia del presente trabajo que
busca analizar las oportunidades de crecimiento empresarial para asegurar la

competitividad internacional a largo plazo.

La industria a analizar sera el sector de transporte aéreo que se conforma de
compafiias aéreas civiles y comerciales que actlan en un ambiente altamente
competitivo. La industria aérea es efectivamente competitiva por la cantidad de
participantes. A su vez, existen mdltiples factores que influyen en este mercado, como
ser altos costes, poca posibilidad de diversificacidon, proveedores de alto poder de
negociacion y la amenaza del producto bajo coste (Conrady, Fichert y Sterzenbach,
2013, pp. 2, 108 y 218-220). Para abordar el problema central de este trabajo, primero
es necesario definir el grado de importancia de la industria aérea y su estructura de

competitividad para luego mostrar los desafios a los que ésta se encuentra expuesta.

La Organizacion Mundial de Comercio [OMC] (2008), destaca en su reporte
sobre regulaciones del trafico aéreo, tres asuntos principales que influyen y generan la

alta competitividad del mercado. A saber:

e El desarrollo tecnoldgico produce un aumento de productividad que

consecuentemente resulta en una disminucion de tarifas.

e La creciente interconexion de las economias nacionales en un contexto

globalizado genera un aumento de la demanda de bienes y viajes de negocio.



e El aumento del ingreso real privado en los paises industrializados incrementa los
viajes turisticos, promoviendo una mayor liberalizacion del trafico aéreo que

conlleva una mejor oferta y precios asequibles.

Asimismo, la Organizacion de Aviacion Civil Internacional [OACI] (2013b),
estima un incremento constante de la demanda a causa de la globalizacion.
Adicionalmente, un estudio del fabricante de aviones Airbus (2013), muestra que desde
el afio 2000 la industria aérea crecio en total un 53 por ciento. Esta cifra indica que el
sector de transporte aéreo permanece creciendo de manera sostenida, ain en tiempos
criticos, como los generados a partir de los incidentes del 11 de septiembre 2001 y la
crisis financiera de 2008. Sin embargo, es evidente que el crecimiento de la industria
bajé templadamente durante el periodo de 2008 hasta 2012, en comparacion a las
proyecciones de la Asociacion Internacional de Transporte Aéreo [IATA] (2013a) para
los afios de 2013 hasta 2017. Entre 2008 y 2012 el aumento promedio anual del trafico
aéreo era de un 4.3 por ciento (IATA, 2013a). Con respecto al periodo de 2012 hasta
2017, IATA (2013a) estima un crecimiento promedio anual de un 5.4 por ciento.
Aunque se evidencia una diferencia moderada, la cual podria ser argumentada por los
efectos de la crisis financiera mundial (anexo A), en su conjunto la industria sigue
creciendo. En consecuencia, se consolida el trafico aéreo como un sector empresarial
relevante e interesante para el analisis de este trabajo y el futuro de la economia

internacional.

Un estudio de IATA (2013a), apoya estas estimaciones mediante cifras
concretas. IATA (2013a) proyecta que entre 2013 y 2017 habra un aumento de un 31
por ciento de pasajeros en el mercado internacional de transporte aéreo. Los paises
emergentes tienen un rol importante en el crecimiento proyectado para el mencionado
periodo. Segun IATA (2013a), el Medio Oriente y la regién Asia-Pacifico
experimentaran el aumento anual méas fuerte de un 6.3 y un 5.7 por ciento
respectivamente; América Latina un 4.5 por ciento; Europa un 3.9 por ciento y América
del Norte un 3.6 por ciento. De este modo y como ya ha sido mencionado
anteriormente, la tasa promedio anual de crecimiento internacional serd un 5.4 por

ciento.



A partir de lo mencionado, cabe destacar que la industria aérea esta sujeta a
obstaculos que influyen en el mantenimiento de la competitividad internacional. En
funcién de esto, el fortalecimiento de la competitividad de las compafiias aéreas a largo
plazo es un objetivo amplio que requiere analizar y evaluar las opciones y posibilidades
que ofrece el mercado para logar competitividad sustentable. Pero, ;como se logra este
objetivo?

En los ultimos afos la industria aérea ha sido testigo de una acumulacion de
participaciones, adquisiciones y especialmente fusiones en el mercado de cuestion,
razén por la cual se puede suponer que ese fendmeno se presenta como indicador que la
industria aérea tiende a concentraciones empresariales?. Es probable que dicha
circunstancia se explique a partir de la alta competitividad por la cual compafiias aéreas
buscan estrategias de crecimiento para asegurar o mejorar su posicion en el mercado
(Borrell, 2012; Pompl, 2007, pp. 153-159). Asi entonces, a lo largo de este trabajo se
investigara si las concentraciones empresariales fomentan la competitividad a largo

plazo de aerolineas.

En este marco, se presenta un listado de participaciones, adquisiciones y
fusiones (tabla 7) importantes, de lo cual surge que la acumulacion del fenémeno de
fusiones se reforzé a partir del afio 2008. Ademas, se puede evidenciar mediante la
mencionada tabla que hasta 2008 la operacién de adquisiciones fue la practica méas

habitual dentro de la industria respectiva.

En el contexto de concentraciones empresariales, es importante destacar que
existe un factor limitante que restringe las mismas intensivas y que es la legislacion
sobre carteles que regula la competencia de libre comercio y que prohibe
concentraciones empresariales que puedan derivar en monopolios. Este factor sera

profundizado en detalle en el desarrollo del presente trabajo.

Asi entonces, este trabajo buscara analizar en qué medida las concentraciones

empresariales en el rubro de la aeronavegacion civil y comercial tienen por resultado

4 \/éase tabla 7 y Pompl, 2007, pp. 153-159.



una mejor rentabilidad y cual es la influencia que ejercen sobre el mercado internacional

en relacion a sus competidores.

Para ello, se estudiara en profundidad el caso de la fusion entre LAN y TAM.
Este caso reviste particular relevancia ya que, a partir de dicha fusion, LATAM se ha
convertido en la aerolinea més grande de América Latina y una de las quince mas
grandes del mundo, lo cual supone un impacto en el mercado internacional en relacion
al ajuste de la industria por su consolidacion (OACI, 2013a). Este fendmeno tiene como
impacto la reduccion del nimero de competidores pero al mismo tiempo aumenta el
poder en el mercado de los actores consolidados. Adicionalmente se trata de un caso

actual y representa el primer caso de una fusion de este tamafio en América Latina.

1.2 Justificacion

La tesis recibe su justificacion por la actualidad e importancia de las cuestiones,
que expone el fendmeno al que esta sujeta la industria aérea por la acumulacion de
concentraciones empresariales, con el énfasis de mejorar la rentabilidad de las
empresas. El trabajo se enfocara en el anélisis de las estrategias de crecimiento externo
mas exitosos del mercado aéreo a fin de dar una interpretacion apuntada de lo que esta
sucediendo, los motivos y objetivos detrds de las consolidaciones, tal como la
demostracion de ventajas y desventajas mediante el analisis de fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas [FODA].

A fin de contrastar los resultados del analisis FODA, sobre los modelos de
negocio importantes de la industria aérea, se los justificara y aplicara a través de un caso
de estudio de fusion. El caso elegido y que cuenta con mayor actualidad y relevancia
presenta la fusion entre LAN y TAM en 2012. Otro motivo que favorece la seleccion
del caso resulta la particularidad que actualmente LATAM forma la aerolinea mas

grande de América Latina y ocupa el lugar doce en el listado de las quince aerolineas



mas grandes del mundo en referencia a pasajeros por kildmetro transportados [PKT]>
(OACI, 2013a).

Basado en los desafios y oportunidades, que manejo LATAM durante el proceso
de la fusion y durante los primeros afios después de la misma, el caso esta considerado
de alta relevancia para otorga un analisis apuntado sobre el fendmeno de la acumulacion
de concentraciones empresariales dentro de la dérbita de la industria del transporte aéreo.
A su vez, se supone que se podran obtener resultados relevantes para aplicarlos a la
industria aérea en su totalidad, a fin de estimar diferencias entre las regiones geograficas
y para mostrar los motivos diferentes de los surgié el ajuste de la industria a partir del
afio de 2008.

1.3 Objetivos del trabajo

El objetivo general sera realizar un analisis detallado de la fusion entre LAN y
TAM para averiguar e investigar la estrategia utilizada por estas empresas y su relacion
con el aumento de la rentabilidad y la influencia sobre la configuracién y reparticion del
mercado internacional para asegurar la competitividad empresarial a largo plazo. En
particular, se hara foco en los diferentes indicadores financieros, a través de un analisis
de los reportes de memoria anual de LAN, TAM y LATAM. Se espera, a partir del
estudio detallado de este caso, obtener conclusiones que permitan comprender mejor las
cuestiones vinculadas a las tendencias sectoriales y el rol de las concentraciones

empresariales dentro del sector de transporte aéreo.
Objetivos especificos

e Establecer un marco conceptual sobre concentraciones en el sector de transporte
aereo.

e Describir la situacion general del mercado aerondutico e identificar los desafios
de la industria del sector de transporte aéreo para establecer la base de la

investigacion de la tesis.

5 Explicado en su detalle como indicador para medir la rentabilidad del desempefio de compafiias aéreas
durante el subcapitulo 3.2.2.



e Presentar a través del método FODA un anélisis de las relevantes estrategias de
crecimiento externo mediante concentraciones empresariales para el mercado
aerondutico (fusion, adquisicion, participacion).

e Analizar e investigar, a traves del estudio de caso y el analisis previo de las
estrategias de crecimiento externo, el ratio de éxito de fusiones — tomando en
cuenta caracteristicas cualitativas y efectos sinergicos que se analizara mediante
indicadores financieros.

e Describir y analizar la situacion previa a la fusion de las empresas LAN y TAM,
asi como el proceso de la fusion tomando en cuenta los desafios y motivos de los
cuales surgié la misma y la situacion en su actualidad de la nueva entidad
empresarial LATAM.

e Concluir los resultados obtenidos para dar una respuesta a las cuestiones

implementadas durante el trabajo.

1.4 Procedimiento

Para sefialar los objetivos indicados en el punto anterior, desarrollar la temética y
dar una linea de actuacion para el fenébmeno investigado, el trabajo seguiré la siguiente

estructura.

El primer capitulo introduce a través de una descripcion del problema la
tematica del presente trabajo, seguido por la justificacion y los objetivos que guiaran la
investigacion. Luego, en el segundo capitulo, se describira la metodologia que expondra
la metodologia usada para el presente trabajo de investigacion; asimismo, se presentara
la forma de obtencion de los datos requeridos para elaborar las cuestiones de
investigacion, que se formularan durante el desarrollo del cuarto capitulo, nombrado: el
analisis de la industria aérea, la cual se ocupard del analisis del caso de estudio

propiamente dicho.

En el tercer capitulo se establecera el marco conceptual que formara la base
tedrica del trabajo para permitir un conocimiento méas profundo del tema. El subcapitulo
principal (3.1) trabajara sobre las definiciones de las formas distintas de uniones

empresariales en general, sus motivos, objetivos y particularidades para llevar a cabo



una agrupacion empresarial. El otro subcapitulo principal (3.2) del marco tedrico se
ocuparéa del tréfico aéreo y su integracion en la materia de la industria aérea. Da ahi se
delimitara términos y definiciones especificos, expondra indicadores para medir el
trafico aéreo, elaborara la sistematizacion del trafico aéreo, otorgara un marco
econdmico a la materia y por ende desarrollard a través del modelo competitivo de
Porter (1980) del sector de transporte aéreo en el &mbito de la industria aérea.

Posteriormente en el cuarto capitulo, se brindara un analisis amplio de la
industria aérea que trabajara sobre los impactos a la demanda, la oferta y el precio.
Ademas el capitulo permite una evaluacion de las estrategias de crecimiento diferentes
de las compafiias aéreas a través de ejemplos actuales de la industria. En lo sucesivo se
llevard a cabo un andlisis en lo cual elaborara y destacara las ventajas y desventajas,
desafios y oportunidades de las estrategias de crecimiento externo de compariias aéreas,
usando el método FODA. Ademaés y en el cinto capitulo, se llegaré a la implementacion
de las cuestiones de investigacion para el estudio de caso de la fusion de LAN y TAM
que se analizardA como modelo de justificacion y lo que genera el puente al sexto

capitulo del trabajo.

El sexto capitulo del trabajo se ocupara del caso de estudio, tendré sustento en la
base teorica, los resultados obtenidos del analisis FODA y una elaboracién de manera
comparativa de los reportes de memoria anual de las empresas, antes y después de la
fusién. Para verificar y cuantificar las suposiciones establecidas mediante el analisis del
caso; se usara indicadores financieros seleccionados para subrayar y demostrar la
credibilidad de los resultados. Finalmente, se resumira el trabajo dando una conclusion,
asi como una perspectiva del futuro del sector e incluyendo recomendaciones de

actuacion.

2 METODOLOGIA DE ESTUDIO

La eleccion de la estrategia metodoldgica corresponde a las necesidades
planteadas en los objetivos de investigacion y en las cuestiones de investigacion. Se
presentaran puntos de investigacion que se desarrollaran al final del analisis FODA de

las distintas estrategias de crecimiento empresarial aplicadas y comunes de la industria



aérea. Para confirmar o desechar dichos puntos de investigacion, el tipo de trabajo sera
un caso de estudio para ser capaz de averiguar los resultados del anélisis FODA (que
sera basado en literatura secundaria) de las estrategias de crecimiento empresariales mas
comunes en el sector de transporte aéreo a traves del caso de fusion de LAN y TAM en
2012. Ademas el caso de estudio dara implicancias respecto a los resultados obtenidos
mediante el andlisis del proceso de la fusion para lograr una justificacion de los puntos
de investigacion indicadas después del analisis FODA. Para ello, se estudiara el caso de
la fusion entre LAN y TAM. Por eso se decidié utilizar un disefio plasmado en un
andlisis antes y después de la fusion, a través de indicadores financieros. Los

indicadores a utilizar seran explicados en su detalle a continuacién en el subcapitulo 2.1.

El caso elegido reviste particular relevancia porque dicha fusion, serd capaz de
generar resultados analiticamente generalizables para aplicarlos al fendbmeno estudiado.
Se presume que con el caso estudiado se podra arribar a resultados que permitiran
extenderse al resto de la industria ya que a través de la coherencia de la situacion
competitiva en la cual actian compafiias aéreas, las ventajas, inconvenientes y desafios
investigados seran transferibles. Esta estrategia permite examinar el fendmeno en su
contexto real, lo cual presenta gran utilidad en lo que se refiere a responder a preguntas
de investigacion del tipo: ;Como procedieron la fusion?, ¢Por qué llevaron a cabo una
fusién?, ¢Cudles eran los motivos? y (Qué obstaculos y desafios debian a enfrentar?
(Yin, 1989, p. 29). En otras palabras, este tipo de estudio puede ser entendido como la
investigacion y el estudio detallado, durante un periodo de tiempo, de un fenémeno en
el contexto en que ocurre analizado mediante un marco tedrico establecido y a través de
una validacion mediante una variedad de fuentes (Yin, 1989, p. 50). Segun Yin (1989,
p. 46) hay cuatro formas6 diferentes para llevar a cabo un caso de estudio. En el marco

de este trabajo se aplicara el disefio de un caso de estudio Unico, triangulado’. Lo cual

6 Véase anexo B para mas informacion sobre los modelos de casos de estudio segtin Yin (1989, p. 46).

7 En coherencia con anexo B, el método aplicado segun Yin, 1989, p. 46-50, es un caso de estudio Unico
y triangulado. Esto significa que se analizara un caso en particular para extraer resultados que seran capaz
de ser aplicados a otros casos dentro del contexto estudiado. Un caso Unico puede ser holistico o
triangulado. La forma holistica implica que se estudia sélo un caso dentro lo mismo se analiza s6lo una
unidad de andlisis. En comparacion, la forma triangulada estudia mas que una unidad de andlisis. Las
unidades de andlisis para este trabajo seran desarrolladas durante el siguiente subcapitulo.



10

permite estudiar un caso en su totalidad mediante un anélisis de méas que una unidad

dentro del margen del mismo.

Los elementos considerados para el andlisis seran, a saber: informacion
cualitativa y cuantitativa interna sobre las empresas en fusion, evaluacion del entorno de
la industria y los factores externos influyendo el mismo y adicionalmente consideracion
del proceso de la fusion con respecto a los desafios y obstaculos. Asimismo y con el
objetivo de generar una base de datos para comparar el caso de estudio se analizara las
estrategias diferentes de crecimiento externo dentro de la industria mencionada para ser

capaz de subrayar los resultados obtenidos durante el analisis del caso.

Por su parte, la informacion cualitativa se refiere a ventajas competitivas y la
estructura organizacional, mejor dicho, las redes de las compafiias aéreas y su poder en
el mercado aéreo. Para subrayar la informacion cualitativa se complementara con datos

cuantitativos obtenidos de las memorias anuales de las empresas en cuestion.

En cuanto a la investigacion sobre los motivos que llevaron a cabo dicha fusion,
se analizara las ventajas competitivas a través de caracteristicas de fusiones obtenidos
durante la evaluacion de la estrategia de crecimiento externo seguin el andlisis FODA.
Los motivos encontrados seran investigados por la valuacion de la nueva entidad
empresarial LATAM vy finalmente por la validacion del caso de estudio. Por ende se
concluira los resultados obtenidos mediante repuestas a las cuestiones de investigacion

elaboradas en el capitulo cinco del presente trabajo.

2.1 Unidades de analisis

Las unidades de analisis en el contexto de la fusion entre LAN y TAM para
formar la nueva entidad empresarial seran: la situacion previa a la fusion de (1) LAN y
(2) TAM, (3) el proceso de la fusion y (4) la valuacién de la nueva entidad LATAM.

Las unidades a analizar seran validados por:

e Investigacion sobre las ventajas competitivas de las empresas en solitario antes

de la fusion. Tal como un analisis de desventajas de las empresas en cuestion.
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e Construccion a través de los resultados obtenidos del punto anterior, los motivos

que provocaron la fusion para mas tardar analizarlos en el marco del proceso de

la fusion y mediante la valoracion de la nueva empresa LATAM.

e Impactos externos e internos al proceso de la fusion:

o Situacion econdmica y estructura legal de los paises involucrados.

o Proyecciones de desarrollo de la industria aérea.

o Aprovechamiento de efectos sinérgicos:

= Factores de crecimiento como la expansion de la red global,
aumento de poder en el mercado, mejor participacion en el
mercado y la explotacion de nuevos mercados evitando barreras
de entrada.

= Factores de rentabilidad como beneficios de ahorro de costes

mediante economias de escala y alcance.

e Investigacion del rendimiento de las empresas aéreas antes y después del

proceso de la fusién a través de un andlisis cuantitativo mediante indicadores

financieros8 obtenidos por las memorias anuales de las empresas respectivas:

o

o

Desarrollo de ingresos mediante el cambio porcentual.

Desarrollo de la utilidad neta y el margen de utilidad neta.

El margen de utilidad antes de intereses e impuestos [UAII] describe la
relacion entre los ingresos y la utilidad antes de intereses e impuestos.
(inglés: earnings before interests and taxes [EBIT])

Desarrollo del factor de ocupacion, lo cual evalta la relacion entre los
indicadores de asientos por kilometro ofrecidos [AKO] y pasajeros por
kildmetro transportados [PKT].

8 EI subcapitulo 3.2.2 trabajara sobre la explicacion detallada de los indicadores financieros y su

justificacién por la cual seran los indicadores adecuados para la valoracidon de las empresas tratadas
durante este trabajo.
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2.2 Técnicas e instrumentos

Las técnicas e instrumentos que serviran para la evaluacion de caso y el anélisis
de los datos secundarios para establecer el marco teorico a lo cual se funda el analisis
del caso de la fusion entre LAN y TAM:

1. Uso del modelo de las 5 fuerzas de Porter para elaborar e introducir la industria

aérea. Establecer un marco tedrico para analizar impactos al caso de estudio.

2. Andlisis de datos secundarios y estudios de organizaciones del sector de
transporte aéreo, como de Airbus (2013; 2014), Boeing (2013) u OACI (2013a),
tal como de comunicados de prensa de IATA (2008a/b; 2013a/b y 2014a/b). En
base a estos datos, se dard un panorama apuntado del desarrollo del sector de
transporte aéreo a nivel global.

3. Identificacion a base del andlisis de la industria aérea las estrategias de
crecimiento principales de la industria aérea a nivel global y aplicar el esquema

de anélisis FODA a las mismas.

4. Justificacion el caso elegido por su actualidad, relevancia e importancia en un
contexto global y en particular para América Latina. Ademas por los obstaculos

y desafios experimentados durante el estudio.

5. Elaboracion de cuestiones de investigacion a base de las cuales se analizara el

Caso.

6. Implicaciones de un analisis de los reportes de memoria anual antes y después
de la fusion para ser capaz de vincular cambios cuantitativos a efectos internos y

externos.

7. Analisis de los resultados para presentar una perspectiva al futuro y para otorga

una linea de actuacion para aerolineas en su entorno de mercado.

2.3 Estrategia de validacion del estudio.

Validacion del estudio resultara de una investigacion de fuentes diferentes para
elaborar un panorama amplio de estrategias y métodos de concentraciones

empresariales. Se usara bibliografia internacional, mayormente de los Estados Unidos,
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Inglaterra, Espafia y Alemania. En adicion se revisara medios de confianza tal como
revistas especializadas y organizacionales internacionales, especialmente de Chile,
Espafia, Alemania y los Estados Unidos, a través de las cuales se obtendra entrevistas
con los directores de LATAM. Ademas se revisara dentro del andlisis de las estrategias
de crecimiento externo resultados financieros de otros casos importantes de
concentracion dentro del sector de transporte aéreo. Para investigar las cuestiones
establecidas en capitulo cinco del presente trabajo, se eligid el caso de la fusion entre
LAN y TAM, por su actualidad e importancia dentro de la 6rbita de la industria aérea.
Para profundizar y validar los resultados y el andlisis del caso se evaluara informacion
propia de las aerolineas involucradas tal como el reporte de memoria anual. Ademas se
vinculara los resultados obtenidos del estudio de caso con la bibliografia mencionada

anteriormente.
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3 MARCO CONCEPTUAL

El marco conceptual del presente trabajo estard dividido en dos subcapitulos
principales (3.1 y 4.1) que estableceran en primer lugar, los conceptos basicos de
concentraciones empresariales en el marco de uniones empresariales, y en segundo
lugar y para vincular uniones empresariales con el sector de trafico aéreo en el marco de

la industria respectiva, se definira y destacara los fundamentos principales del mismo.

3.1 Marco tedrico sobre la formacion de uniones empresariales

Para el marco de este trabajo, es necesario precisar el significado de términos y
conceptos en este ambito, por consecuencia la parte tedrica de concentraciones de
empresas en el marco de uniones empresariales definird los términos de trabajo
mediante una evaluacion apuntada de literatura secundaria. Las definiciones y la
elaboracion de un marco de referencia para los conceptos basicos econémicos serviran
como base general del anélisis de las estrategias empresariales de compafiias aéreas en
el cuarto capitulo de la tesis.

3.1.1 Criterios de diferenciacion de uniones empresariales

En general, el proceso de crecimiento de una compafiia debe ubicarse en un
contexto mas amplio de los conceptos de gestion estratégica de empresas y las
estrategias de negocio relacionadas a ello. De ahi y segin Casani, Llorente y Pérez
(2009, p. 53), una empresa puede desarrollarse mediante el crecimiento interno y

externo tal y como se refleja en la siguiente figura.
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en costos

Diversificacion Concentracion Jj Cooperacion

Figura 1: Estrategias de crecimiento y desarrollo de la empresa
(Elaboracion propia segun Casani y otros. 2009. p. 53.)

La estrategia de crecimiento interno se concentra en estrategias de liderazgo en
costes, especializacion y/o diversificacion. Las mencionadas estrategias pueden ser
implementadas por cada empresa mediante estructuras ya existentes para mejorar su
rentabilidad a través de modificaciones y reestructuraciones internas. Con el objetivo de
aprender mas acabadamente el marco de referencia, se definird brevemente las
estrategias de crecimiento interno, si bien el trabajo se concentrara mayormente en la

estrategia de crecimiento externo.

La especializacion indica una estrategia que se concentra en un grupo, segmento
o0 nicho de mercado especifico. Para aplicar esta estrategia es importante conocer bien a
las necesidades de los clientes y comprometerlos mediante caracteristicas exclusivas de

los productos o servicios ofrecidos (Casani y otros, 2009, p. 86).

El liderazgo de costes significa que una empresa opera con gran eficiencia por
los gastos bajos. De ahi se puede establecer una politica de precios ganadora por el
mayor rango de precios en comparacién a sus competidores de mercado (Casani y otros,
2009, p. 86).

La diferenciacion como estrategia de crecimiento, se refiere a una empresa que
logré inventar un producto/servicio Unico que fortalece su posicion en el mercado por la
diferenciacion a los otros productos/servicios disponibles. Los productos/servicios se

definen por caracteristicas Unicas en comparacion a sus competidores. Esta estrategia no
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tiene por objetivo ser lider de costes, sino la diferenciacion; esto significa que los costes
bajos no representan un factor principal porque el producto tiene una elasticidad alta en
la demanda®, es decir que el cliente esta dispuesto a pagar precios mas altos (Casani y
otros, 2009, p. 86; Conrady y otros, 2013, p. 421).

La estrategia de crecimiento externo que lleva aparejada la formacién de uniones
empresariales (ilustrado por la figura 1), en particular, cooperaciones y concentraciones
entre empresas (De Vicufia Ancin, 2012, p. 242; Casani y otros, 2009, p. 53), pueden ser
diferenciadas mediante el tipo de integracion a las fases de produccion, la duracién de la

colaboracion y el grado de intensidad de la agrupacion.

3.1.1.1 Tipos de integracion en las fases de produccion

Las formas de integracion en las fases de produccion pueden ser de manera
horizontal, vertical y conglomerado, también descripto como integracién diagonal. Una
integracion por medio de uniones horizontales es aquella en la cual las empresas que
actian en el mismo eslabén de la cadena de valor y que tienen el mismo mercado meta
actian como competidores antes de la cooperacion o sobre todo concentracidn
empresarial. Por el contrario, una agrupacion vertical se refiere a empresas que operan
en el marco de una relacion comprador-proveedor, en otras palabras, operan en el
eslabon posterior o anterior de la cadena de valor. ElI concepto de integraciones
conglomeradas/diagonales se encuentra vinculado con concentraciones 0
cooperaciones entre empresas intersectoriales. El objetivo principal de una agrupacion
conglomerada es la reduccion de riesgos econdmicos mediante la estrategia de
diversificacion de los sectores de negocio (Conrady y otros, 2013, p. 270). En resumen
y para visualizar las tres direcciones de integracion, se muestra la siguiente figura que

refleja los conceptos aplicandolos al ejemplo de una aerolinea.

9 Véase subcapitulo 4.2, lo cual trabajara mas en detalle sobre la elasticidad en la demanda.
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Figura 2: Tipos de integracion mediante el ejemplo de una aerolinea.
(Elaboracion propia segun Conrady y otros, 2013, p. 270).

Las diferentes formas, en otras palabras la direccion de la integracion entre
empresas, mencionadas en el ejemplo no hace referencia al grado de intensidad en el
cual conciertan la union empresarial, sino solo revela informacion acerca del sector y
tipo de la empresa con que se la consolida. Es por eso que el siguiente segmento de este
trabajo se concentrara en la intensidad y la duracion de uniones empresariales y no en
qué fase de produccidn sera llevada a cabo la agrupacion, porque el fenémeno a estudiar

se basa en consolidaciones horizontales.

3.1.1.2 Diferenciacion por el grado de intensidad de la integracion y duracion de
relaciones empresarial

Aparte de la diferenciacion de agrupaciones empresariales de manera horizontal,
vertical y diagonal, una union de empresas también se caracteriza por el grado de
intensidad de la integracion y la duracion de la relacion empresarial. Las uniones
empresariales pueden aparecer de forma intensivamente integrada como fusiones y
adquisiciones cuya relacion empresarial se prevé a largo plazo o, de suponer
permanentemente. En el otro extremo se encuentra un convenio basico entre dos 0 méas
empresas, que tiene un minimo posible de integracion y una duracién limitada (Conrady
y otros, 2013, pp. 290-296). En consecuencia, podria afirmarse que existe una relacién

entre el grado de intensidad y la duracion de la relacién, que serd subrayada por la



18

figura 3, que atento lo anteriormente mencionado, incorpora el efecto sinérgico como

otra variable dependiente al grado de intensidad de la integracion.

\
Grado de mtensidad Sinergias
100%
Participaciones =50 %
Alianzas estratégicas 30 %
Participaciones < 25%
Convenios

Duracion

Figura 3: Relacion entre el grado de intensidad, la duracion y las sinergias posibles

en materia de uniones empresariales.
(Elaboracion propia segun Conrady y otros, 2013, p. 290).

En relacion a la sinergia vinculada al grado de intensidad de integracion
Conrady y otros (2013, p. 289) enfatizan que las alianzas estratégicas sélo pueden
aprovechar un 30 por ciento de los efectos sinérgicos posibles, lo cual se explica, porque
obtienen Unicamente sinergias de ingreso. Es decir, por la poca intensidad de
integracion, estos acuerdos de cooperaciones no son capaces de aprovechar de, por
ejemplo, ahorros de costes porque el mismo acuerdo no permite la consolidacion de
procesos u operaciones entre las empresas. Por su parte, las fusiones y adquisiciones se
benefician del efecto de sinergias de costes por la consolidacion absoluta, razén por la
cual lograra un beneficio mas alto en términos a la utilizacion de sinergias. Para
especificar las formas de uniones empresariales a través de su grado de intensidad de
integracion, el siguiente punto se referira a las definiciones en un caracter profundo. A
continuacion se desarrollara el aspecto de la utilizacion de sinergias, asi como los

motivos y objetivos que provocan la formacion de uniones empresariales.
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3.1.2 Motivos y objetivos por los que se forman uniones empresariales

El objetivo de cada entidad econdmica que compite en el mercado internacional,
es mejorar constantemente su rentabilidad y mantenerse exitoso a largo plazo en su
entorno de mercado, es decir, incrementar su participacion en el mercado, expandirse a
nuevos mercados y mantener su competitividad en el mercado de desempefio
(Priemayer, 2005, p. 14). A continuacion se trabajara sobre los efectos externos e
internos que provocan la agrupacion de entidades econémicas como se visualiza a través
de la figura 4.

Efectos desencadenantes externos

Sinergias
Economiade escala
Economiade alance

Acceso a recursos externos
Otros objetivos

EmpresaB

Cambio de estado del entorno de mercado

Figura 4: Efectos externos e internos a la formacion de uniones empresariales.
(Elaboracion propia segun Priemayer, 2005, p. 14; Fredebeul-Krein, Koch, Kulessa y Sputek, 2014,
p. 92).

En referencia a los efectos externos e internos de la formacion de uniones
empresariales, es importante mencionar que los efectos externos provocan uniones
empresariales a través de cambios en el entorno de mercado; aspecto en relacion al cual
una empresa no tiene influencia y solo puede reaccionar frente a ello. Por el contrario,
los efectos internos resultan de decisiones consientes tomadas por una empresa a favor
de una consolidacion. Para ser capaz de reaccionar 0 accionar de la manera mas
eficiente a los cambios constantes del mercado, es substancial que una empresa analice

continuamente su posicion en el mercado y el entorno respectivo (Hutzschenreuter,
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2009, p. 66). Para precisar los motivos y objetivos que estimulan la agrupaciéon de
empresas, en lo sucesivo se dard un panorama sobre los efectos desencadenantes

externo e internos mencionados.

3.1.2.1 Efectos desencadenantes externos en materia de uniones empresariales

Los efectos desencadenantes externos son cambios en el mercado en el que
opera la empresa en cuestion y que afectan el rendimiento econémico de la misma,
como resultado de cambios de mercado respecto a los cuales la empresa no tiene
influencia. La cuestion que evaluara este capitulo esta representada por la estrategia de
formar uniones empresariales para concentrar fuerzas de empresas como medida para
responder al cambio de mercado y como forma de mantenerse econdmicamente exitoso
en un ambito competitivo. Los impulsos externos pueden resultar de razones diferentes,
las méas frecuentes mencionadas en la literatura y causantes de generar agrupaciones de

empresas, son segun Hutzschenreuter (2009, p. 66) y Bea y Haas (2012, p. 9-10):

e cambios de los costes de transaccion.10
e cambios de la demanda.

e cambio de la estructura de competencia de mercado.

Estos tres motivos principales que resultan del cambio de la estructura del
mercado internacional, provocan que las empresas deban generar mecanismos de
adaptacion a los mismos para asegurar su presencia en el mercado. Para explicar bien la
relacién entre los motivos y la causa de la formacién de uniones empresariales, la
siguiente tabla reflejara de manera ejemplar, los motivos, el desarrollo econémico y las
posibles reacciones de las empresas, relacionado, a su vez con los factores externos que

ejercen presion y provocan cambios en el rumbo de la estrategia de negocio.

10 |os autores més citadas en materia de la definicion de costes de transaccion son Coase y Williamson.
Segln Coase (1937) costes de transaccion son definidos “como un conjunto de ineficiencias del mercado
que se suman al precio de un producto o servicio, e identifica los siguientes: coste de busqueda, coste de
informacion, coste de acuerdo, coste de decision, coste de control y coste de ejecucion”. Williamson
(1979) estudi6 los costes de transaccion como costes que producen las transacciones entre empresas. El se
enfocd en el analisis como internalizar los costes de transacciones mediante integraciones verticales de
empresas.
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Motivos

Desarrollo econémico

Reaccién de la empresa

Cambio de
los costes de
transaccion

Disminucion en costes por el
mejoramiento de la tecnologia
de comunicacion e
informacion.

Acceso facil a cooperaciones
horizontales y verticales por un
sistema integrado de comunicacion.

Cambio de la | Se acorta constantemente el Cooperaciones y concentraciones que
demanda ciclo de vida de los productos | refuerza la eficiencia y velocidad del
(invenciones rapidas, desarrollo de productos. Inversion en
desarrollo tecnoldgico). investigaciones y desarrollo.
Demanda a soluciones Cooperaciones que permiten una
personalizadas. produccién mas flexible.
Cambio del perfil de los Evaluar concentraciones y
clientes — clientes hibridos. cooperaciones que adopten la
estructura de demanda a la estrategia
de negocio de la empresa.
Cambio de la | Globalizacion y apertura de Ajuste del tamafio y poder en el

estructura de
competencia
de mercado

nuevos mercados como China.

mercado. Busqueda de posibles socios
e interlocutores en nuevos mercados
para expandir la competitividad en el
mercado Yy evitar barreras de entrada
al mercado.

Entrada de nuevos
competidores.

Incrementar poder y participacién en
el mercado mediante cooperaciones y
concentraciones.

Tabla 1: Efectos desencadenantes externos que provocan uniones empresariales.
(Elaboracion propia segin Wirtz 2006 p. 5; Seidenschwarz 2006, p. 2; Hutzschenreuter, 2009, p. 66; Bea
y Haas, 2012, p. 9-10).

La tabla demuestra como los efectos desencadenantes externos presionan a las

empresas a reaccionar mediante la adaptacion estratégica del negocio. Es decir que los

efectos mencionados se encuentran afuera del margen de influencia de una empresa y la

consideracién de uniones empresariales se impone para seguir como participante exitoso

en el mercado.

3.1.2.2 Efectos desencadenantes internos en materia de uniones empresariales

No obstante, la decision a favor o en contra de uniones empresariales no sélo

resulta de cambios externos que afectan el rendimiento econdmico de una empresa sino

de oportunidades presentadas por agrupaciones mediante variables internas. A través de

la formacion de cooperaciones o concentraciones de empresas, se enlaza la ambicién de

la estrategia de crecimiento economico externo con el objetivo de incrementar el
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rendimiento econémico (Wohe y Doring, 2008, p. 254). En este contexto, el objetivo
meta de cada empresa es la utilizacion de efectos sinérgicos positivos para fomentar la
creacion de valor economico. Las sinergias implican la creacion de valor que se suma
mediante cooperaciones y concentraciones empresariales. Como norma, sinergias se
derivan de (Vogel, 2002, p. 35; Conrady, y otros, 2013, p. 292; Wd&he y otros, 2008, p.
257):

e economias de escala,

e economias de alance,

e racionalizaciones de los procesos,
e transfer de know-how y

¢ la utilizacion de potenciales crecientes adicionales.

Por ende, las sinergias no se generan automaticamente y es dificil, de manera
anticipada, determinar que extension tendran las sinergias en una agrupacion de
empresas. No obstante, las economias de escala y alcance son efectos que seran
estimables antes de una consolidacion cuando la forma de concentracion permite un alto
grado de integracién por lo cual se puede determinar los efectos de costes en base a
procesos Yy operaciones empresariales que son parcialmente coherentes (Vogel, 2002, p.
35; Conrady, y otros, 2013, p. 292; Wohe y otros, 2008, p. 257).

Obtener un beneficio de las economias de escala significa una regresion de los
costes por unidad. Es decir, que las sinergias positivas originan una disminucién de
costes por unidad, ya que las operaciones que originalmente se estaban llevando a cabo
por dos empresas comienzan a realizarse mediante la agrupacion, por sélo una empresa.
Esto representa un incremento de capacidad y de ahi una distribucion de costes a una
cantidad maés alta de produccion que resulta en menor coste por unidad (Conrady y
otros, 2013, pp. 270-271.). En una misma linea, mediante las concentraciones
horizontales, se genera la ventaja de aumentar el poder de precios, tanto en relacion a la
compra como a la venta. Desde otro punto de vista, en las integraciones verticales, la
reduccion de costes se limita mayormente a una gestion logistica mas eficiente
(Gonzalez, 2007).
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Por su parte, las economias de alcance se refieren al ahorro de recursos y
costes que obtienen empresas como consecuencia de producir varios productos o
servicios de forma conjunta. En otras palabras, aprovechar de las instalaciones
existentes para producir mas que un producto y lograr una distribucion mas eficiente de

los costes fijos en relacion a la cantidad de la produccion.

A su vez, la racionalizaciones de procesos ocurren siempre y cuando entidades
econdmicas se unan y analicen, reestructuren o implementen nuevos procesos (Vogel,
2002, p. 34; Wohe y otros, 2008, p. 257).

Finalmente, la transferencia de know-how tiene como meta un aumento de nivel
de conocimiento tecnoldgico y cientifico que permita ventajas como regresion de costes

0 un desarrollo mas eficiente de productos (Wo6he y otros, 2008, p. 257).

El dltimo aspecto a desarrollar se trata de la utilizacion de potenciales
crecientes, lo cual se obtiene mediante la conexion entre dos 0 mas empresas. Esta
situacion resulta de complementariedades de campos de negocios entre las empresas en
consolidacién, lo cual permite un incremento de ingresos y una expansion del negocio.
En otras palabras la utilizacion de potenciales crecientes puede resultar de mas
productos, nuevos mercados Yy regiones, red de distribucion mas canales, distribucién de
riesgo econémico a una entidad econémica mas grande; en términos de adquisiciones y
fusiones, se generan beneficios por obtener un nuevo directorio. Asimismo, se evitan las
barreras de entrada al mercado mediante cooperaciones internacionales o
concentraciones transnacionales, (inglés: cross-border)1!. En razon de la relevancia del
tema para el desarrollo de este trabajo, la seccion 3.1.4 trabajard sobre las
particularidades de concentraciones transnacionales para profundizar el conocimiento al

respecto y establecer una base de andlisis para las sucesivas secciones.

11 A menudo la bibliografia espafiola, mayormente de caracter internacional, usa el término “cross-border
merger” para trabajar sobre concentraciones transnacionales.
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3.1.3 Formas de uniones empresariales

Habiéndose examinado la bibliografia relacionada a la teméatica de uniones,
consolidaciones o agrupaciones empresarialesl?, es posible concluir que no hay una
terminologia consistente que lo describa como un término genérico. En este sentido, a
los fines de la presente investigacion los términos union, consolidacion y agrupacion
empresarial se utilizaran de manera operativa que simplemente implicara un concepto
general para el proceso de cualquier grado de intensidad de integraciéon. Segun Wohe y
otros (2008, p. 254) las uniones empresariales pueden ser divididas en cooperaciones y
concentraciones de empresas y de ahi en mas subgrupos especificos que se muestran

mediante la siguiente figura.

Uniones empresariales

Cooperacion Concentracion

—— Comunidad deinterés Participacion —
—— Asociacion del trabajo Adquisicion —
—— Cartel Fusion —

—— Relaciones operativas

—— Alianza estratégica

Figura 5: Uniones empresariales segun intensidad.
(Elaboracion propia segin Wahe y otros, 2008, p. 254; Conrady y otros, 2013, p. 273; Pompl, p. 133).

12 | 55 palabras union, consolidacion y agrupacién empresarial, para ser usado en el contexto de este
trabajo, viene de la traduccion propia de la autora porque la literatura espafiola no traduce el término
uniformemente.
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Segln la figura 5 se definirdn sélo los términos relevantes a los fines de este
trabajo que son concentraciones empresariales13. Para el sector de transporte aéreo sera
importante definir especificamente las tres formas de concentracion, participaciones,
adquisiciones y fusiones. Se justificara la importancia de concentraciones empresariales

mediante un analisis historico (tabla 7) de uniones empresariales de la industria aérea.

3.1.3.1 Concentraciones empresariales

En relacién a la concentracion Waéhe y otros (2008) define que “mediante una
concentracion se forma una unidad econémica mas grande por una reunién de varias
empresas que renuncian a sus independencias juridicas y economicas“(p. 265); que por
consecuencia cuenta con una relacién de alta influencia entre las empresas (Sturm,
2006, p. 91).

3.1.3.1.1 Participaciones

Segin Conrady y otros (2013) “mediante una participacion una empresa
adquiere partes de otra empresa“(p. 290). Consecuentemente, de la participacion resulta
una limitacion de la independencia econdmica en relacién a la empresa de la cual se
obtuvo la participacion. En términos de participacion como modelo de negocio, la
misma se divide segiin Conrady y otros (2013, p. 273) entre los volimenes de las partes

compradas entre 0 y 100 por ciento:

o >25%: Minoria de control
o >50%: Participacion mayoritaria
o 100%: Adquisicion

En relacion a la definicion de concentraciones y las caracteristicas mencionadas
en el punto 3.1.3.2, es importante destacar que en el transcurso de este trabajo, las
participaciones de control minoritario, no se definen por concentraciones empresariales

porque no se “forma una unidad economica mas grande por una reunion de varias

13 para mayor informacién sobre cooperaciones en general, véase Wéhe y otros (2008, p. 255-260). Para
conseguir mas informacién sobre cooperaciones y alianzas estrategias dentro de la industria aérea
consultase Conrady y otros (2013, pp. 278-290) y Pompl (2007, p. 147-153).
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empresas que renuncian a sus independencias juridicas y econdomicas“(Wo6he y otros,
2008, p. 265).

3.1.3.1.2 Adquisiciones

El término adquisicién, tal como absorcién se usara durante este trabajo como
sinénimos pues ambas palabras implican la compra de una empresa por otra, siendo que
la empresa comprada no existira mas. Pompl (2007) sefiala que una adquisicion se
efectla cuando “una empresa absorbe otra empresa totalmente” (p. 153). Existen dos

maneras en las cuales se realizan adquisiciones:

//"“\ //"'“H\__

Terminacion de la empresa adquirida Q‘/ @/
La empresa adquirida persiste, pero la A ..
empresa dominante asume la direccion =

3.1.3.1.3 Fusiones

La fusiéon es una forma de negocio en la cual se unen dos o mas empresas
separadas en una Unica empresa. (Wohe y otros, 2008, p. 266). Segun Pompl (2007, p.

154) hay dos formas como realizar una fusién:

Fundacion de una nueva empresa /;‘\

DN
o ONO
(terminacion de las empresas iniciales)
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Fundacién de un holding

(las empresas iniciales persisten) A

Mediante la fundacion de una nueva empresa, dos 0 mas empresas renuncian a
su independencia econémica y forman una nueva sociedad. Mientras que en la
fundacidon de un holding, las empresas iniciales siguen operando en el mercado como si
fueran entidades econdémicas independientes. (Wohe y otros, 2008, p. 268; Conrady y
otros, 2013, p. 292-296).

Ahora bien, en relacion a las potenciales sinergias es posible tratar fusiones y
adquisiciones de manera equivalente, aunque los costes de la transaccion de una
adquisicién por el caracter de compra serdn mas altos que los de una fusion (Die
Umsetzungsberatung, s. f.; Conrady y otros, 2013, p. 292)14. La concentracion de una
empresa de este grado de intensidad de integracion hace posible la utilizacion maxima
de efectos sinérgicos positivos, aunque trae aparejados algunos inconvenientes. A partir
de la utilizacion maxima del potencial de sinergia y la vinculacion al ahorro de costes,
otras ventajas que resultan de fusiones y adquisiciones son la interconexion de potencias
complementarias, el acceso a todos los recursos empresariales, la extensién en el
mercado y la reduccién de la intensidad competitiva. Sin perjuicio de esto, factores
como problemas en la fase de transicidn por causa de la reduccién de sobrecapacidades
que consecuentemente resulta en la despedida de empleados que compone un factor
costes que resulta desfavorable. Por ende y especialmente mediante fusiones y
adquisiciones transnacionales se pueden generar diferencias en el sistema social y
cultural (Conrady y otros, 2013, p. 297) efecto que se evaluard en el subcapitulo a

continuacion.

14 Segun Die Umsetzungsberatung (s. f.) y Conrady y otros (2013, p. 292) fusiones resultan mas baratos
que adquisiciones porque mayormente fusiones serdn llevado a cabo por un intercambio de acciones,
cuando la empresa esta anotada en la Bolsa, sino simplemente se fusionaria las empresas en transaccion
en una entidad empresarial sin un costo de compra. La adquisicién se caracteriza por la compra de una a
otra empresa por lo cual un precio de adquisicion debe ser pagado que implica costos altos.
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3.1.4 Particularidades de concentraciones transnacionales

Como consecuencia de la globalizacion y estructuras cada vez mas
internacionalizadas, las concentraciones transnacionales se han incrementado durante
los dltimos afios (United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD],
2014); si bien las concentraciones domésticas mantienen la opcion preferida por la
mayoria de las empresas. Esta preferencia resulta del conocimiento especifico en el
mercado propio, que permite la ventaja de llevar a cabo una concentracion empresarial
sin informarse sobre estructuras empresariales, sociales, culturales y legales de otros
paises (Grant Thornton, 2012).

Otro punto de vista en concentraciones transnacionales es el reconocimiento
como inversion extranjera directal® [IED], porque cumple los criterios de una
participacion. Esto significa una participacion mediante divisas extranjeras que,
dependiendo del monto, pueden tener influencia en el nivel de rendimiento de la
compafiia. Hasta un grado de participacion de 100 por ciento, que representaria una
adquisicién mediante IED (Oyvin, 2011; Simon, 2007, p. 429).

Los mercados maduros revelan un mayor interés por la estrategia de
concentraciones transnacionales por la ausencia de crecimiento econémico en
comparacion a los mercados emergentes y las oportunidades que estos generan. Por el
contrario, los paises emergentes se enfocan mas en concentraciones nacionales para
aumentar su poder econémico en su propio pais hasta que se expande de manera
transfronteriza (Grant Thornton, 2012). En general, se puede decir que las
concentraciones transnacionales se provocaban por los mismos motivos y objetivos
econdmicos (punto 3.1.2) que una union empresarial doméstica. Sin embargo, estas
resultan principalmente de estrategias de expansién como objetivo meta porque asi, se
evitarian barreras a la entrada al mercado extranjero, ahorrarian costes de apertura de

mercado, y aprovecharian de la economia de la empresa ya establecida (Oyvin, 2011;

15 véase mas informacion sobre IED en la cuarta edicion (2008) OCDE Definicién Marco de Inversion
Extranjera Directa de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico [OCDE]
elaborado durante punto 1.4, p. 12. Recuperado de
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/46226782.pdf con fecha de 30 de octubre de
2014.
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Simon, 2007, p. 429). Asimismo, se puede agregar la disminucién de costes de
produccion por los efectos de economias de escala. En este contexto es posible destacar
que paises desarrollados e industrializados se benefician especialmente de las
concentraciones transnacionales con paises emergentes y en desarrollo por sus bajos
costes de produccion que resultan de sueldos bajos y otros variables que generan una
ventaja de costes (Merrill Datasite, s. f.).

Mas alla de los efectos ventajosos que animan la formacion de concentraciones
transnacionales, no obstante, las empresas se enfrentan a desafios particulares que
resultan de diferencias en la cultura y el derecho del pais meta. Los desafios culturales
vienen basicamente de asuntos como el idioma y llega hasta estructuras mas complejas,
tales como expectativas del modo de trabajar o0 maneras de comunicar. La desconexion
laboral de los empleados tiene un gran impacto en el nivel de rendimiento de la
compafiia y puede ocurrir cuando una empresa no logra funcionar con estructuras
locales como planes de remuneracion, procesos ya establecidos y la consideracion de

valores culturales, lo cual valoran los empleados (Merrill Datasite, s. f.).

Otro desafio que se tiene que considerar son los asuntos legales que reflejan
cambios de regulacion entre los paises que se concentran. Afectan principalmente
diferencias de reglamentos de seguridad, competencia y derecho de sociedades que
ejercen una influencia sobre concentraciones entre paises extranjeros, especialmente
cuando paises emergentes se unen con paises industrializados. Las diferencias legales
mas comunes entre paises emergentes y los paises en desarrollo, en comparacion a los
paises desarrollados, son las leyes que regulan los derechos de los empleados y
legislaciones que reglamentan la libre competencia (Merrill Datasite, s. f.; UNCTAD,
2000) Asi pues, en aquellos casos en los cuales las condiciones previas a la
concentracion son demasiadas incompatibles, lo que puede resultar en un fracaso de la
agrupacion, se recomendaria no realizar una concentracion empresarial (Merrill
Datasite, s. f.).



30

3.1.5 Limitaciones de las concentraciones en materia de libre competencia

Después del desarrollo del marco conceptual de uniones empresariales es
importante  mencionar las limitaciones que afectan la formacion de uniones
empresariales. La competencia demuestra un pilar importante dentro del orden
econdmico del mercado internacional. Ya en la Carta de la Habana (1947)16 trataron de
establecer un convenio que regulara la competencia internacionalmente, pero el articulo
no fue ratificado por los Estados participantes; tampoco dieron fruto los esfuerzos de la
comision de competencia de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico [OCDE], tal como de la UNCTADL?. En consecuencia, y hasta hoy, resulta
prioritario para cada Estado asegurar y proteger la politica de competencia. En general,
las uniones empresariales representan una amenaza a la libre competencia porque
generan una acumulacion alta de poder y participacion de mercado. En efecto, la
mayoria de los paises industrializados fundaron prematuramente autoridades para
proteger la libre competencia y consecuentemente establecieron legislaciones
antimonopolio que sefialan conductas desleales que restringen la libre competencia. En
el tema de concentraciones empresariales, las autoridades de los paises mencionados
revisan solicitudes de concentraciones de empresas para después negarlas o aceptarlas.
Ademas tienen la posibilidad de imponer condiciones a la concentracion para asegurar

la libre competencia en el mercado.

Por otra parte, y segun el International Competition Network [ICN] (s. f.), en
América Latina hay 27 autoridades que se ocupan de la proteccion de la competencia.
Cada pais cuenta con sus propias leyes pero se puede destacar mediante una

comparacion amplia entre las legislaciones antimonopolios de América Latina, que

16 La carta de la Habana de 1947 sobre comercio y empleo, trabaj6 el establecimiento de una
organizacion multilateral de comercio. Por diversas razones, la Carta nunca entr6 en vigor. Para conseguir
mas informacién véase la Carta de la Habana recuperado de:
http://www.wto.org/spanish/docs_s/legal_s/havana_s.pdf con fecha de 29 de octubre de 2014.

17 para mas informacion véase la recomendacion de la OCDE de 1967 trabajando sobre la cooperacion
entre Estados miembros en relacion a practicas internacionales de restricciones a la competencia o el
“Code of Good Behavior” para empresas multinacionales de 1976. Ademas el esfuerzo de la UNCTAD
de 1992 que desarroll6 una ley borrador relativo al régimen juridico de los carteles para paises
emergentes y en desarrollo.
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actian de manera parecida (OCDE y Banco Interamericano de Desarrollo [BID], 2007;
ICN, s. f.). En el caso de Europa y en més detalle la Unidn Europea, se establecio junto
con las autoridades nacionales una ley que regula la competencia en dentro de la Union.
Es decir que cada miembro tiene su propia autoridad de defensa de la competencia, pero
en relacion a asuntos transfronterizos dentro de la Unidén Europea se aplica la ley
europea para regular el mercado (Comision Europea, s. f.).

La influencia que tienen las autoridades de defensa de la libre competencia sobre
la industria del sector de transporte aéreo y en particular que papel jugaron durante la
fusion entre LAN y TAM sera desarrollado mediante el andlisis del caso de estudio en
el capitulo seis del presente trabajo.

3.2 Principios fundamentales del trafico aéreo y la industria
relacionada

El presente subcapitulo tendra por objeto vincular los conceptos de la teoria
sobre concentraciones de empresas en el marco de uniones empresariales con los
principios fundamentales de la industria del trafico aéreo. Consiguientemente, a
continuacidn se procedera a definir los términos especificos y relacionados al mercado
de trafico aéreo. Asimismo, se presentaran las particularidades de la industria
respectiva, en un contexto econémico dado. La bibliografia utilizada para conformar
este subcapitulo, se constituye a partir de publicaciones especializadas de Alemania,
Espafia e Inglaterra sobre la industria aérea.

3.2.1 Delimitacion de definiciones

A los efectos de este trabajo, resulta conveniente definir y caracterizar términos
relevantes y relacionados con la industria aérea. Cabe sefialar que las definiciones que
se presentan a continuacion, han sido construidas sobre la base del examen de
bibliografia principalmente alemanal8. Como consecuencia del uso en espafiol de
términos provenientes del idioma aleman, en adelante las expresiones industria aérea e

industria aeronautica (aleman: Luftfahrtindustrie) seran utilizadas como sinénimos.

18 Examen de las publicaciones: Pompl (2007): Luftverkehrsmanagement; Conrady, Fichert y
Sterzenbach (2013): Luftverkehr; Mensen (2013): Handbuch der Luftfahrt.
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El trafico aéreo refiere al conjunto de los procesos que permiten el transporte de
pasajeros, carga O correo por via aérea desde su origen hasta su destino. Ademas,
incluye todos los servicios directos e indirectos vinculados al servicio de transporte
(Conrady y otros, p. 3; Mensen, 2013, p. 6; Maurer 2006, p. 1).

El transporte aéreo indica el servicio de transporte de pasajeros, carga o correo

por via aérea desde su origen hasta su destino. (Mensen, 2013, p. 5)

El termino aviacion sera aplicable cuando se considere, en adicion al trafico
aéreo, las prestaciones que son indispensable para la produccion del servicio de
transporte aéreo. En particular, el término aviacion comprende tanto a los fabricantes de
aeronaves, como también a las instalaciones del control aéreo (Conrady y otros, p. 3). A
este respecto, las expresiones industria aeronautica e industria aérea, en su totalidad
refieren a las instalaciones econémicas, administrativas y tecnologicas que se requieren
para la produccion y la facilitacion de aeronaves e infraestructura que sirven de apoyo al
trafico aéreo (Conrady y otros, p. 3; Pompl, 2007, p. 17).

Otra expresion de uso frecuente en relacion a la industria aérea es la palabra
aerocomercial. Este término, a diferencia de los descriptos anteriormente, no ha sido
precisado en una definicidn ajustada en la bibliografia examinada. Sin embargo, a partir
de la interpretacion de articulos y leyes del Ministerio del Interior y Transporte de
Argentinal9, se puede decir que el uso del término aerocomercial hace referencia al

trafico aéreo vinculado a aspectos comerciales y a la aviacion civil.

3.2.2 Términos especificos e indicadores econdmicos para medir el trafico aéreo

Este subcapitulo tiene por objetivo exponer vocabulario y desarrollar los
indicadores necesarios para ser capaz de medir los resultados econdémicos de las

aerolineas en su Orbita de la industria aérea.

19 vease la pagina web del Ministerio del Interior y Transporte de Argentina:
http://www.transporte.gov.ar/content/estructura-aerocomercial/.
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La oferta de las aerolineas se cuantifica por el indicador de asientos por
kilometro ofertados [AKOQ]. Este indicador se obtiene multiplicando la cantidad de

asientos disponibles en cada vuelo por la distancia en kilémetros volada por el mismo.

Para determinar la demanda se estima el indicador pasajeros por kilometro
transportados [PKT]. Ello se refiere a la unidad de medida utilizada en el mercado aéreo,
correspondiente al nimero de pasajeros transportados por el nimero de kildmetros que
vuela cada uno, lo cual permite sumar rutas de diferentes largos en términos equivalentes.
Poniendo oferta y demanda en relacion se obtiene el factor de ocupacién. Este factor
determina relativamente cuantos de los AKO estaban efectivamente ocupados en un

vuelo o ruta. El factor de ocupacion se calcula a través de la formula PKT/AKO*100

(Conrady y otros, 2013, pp. 8-10; Tribunal de Defensa de La Libre Competencia
[TDLC], 2011).

La utilidad neta se genera después de restar y sumar todos los ingresos y gastos
resultados de funciones operacionales y no operacionales e impuestos. La utilidad neta
es lo que efectivamente se distribuye entre los propietarios. Este indicador sera
demostrado para evidenciar la rentabilidad de las empresas aéreas y para permitir una
vista conjunta a los resultados analizados a lo largo de este trabajo (Cornejo y Diaz,
2006, p. 39).

Para ser capaz de comparar las empresas aéreas diferentes, este trabajo usara el
margen de UAI120 como indicador financiero, lo cual mide la relacion entre ingresos y
la UAII, también conocido como el resultado de explotacion neta o el resultado
operacional. En comparacion al margen de utilidad neta, la razén porque el margen de
UAII permite una comparacion mejor entre empresas internacionales resulta de la no
contemplacion de intereses e impuestos, atento que de acuerdo al pais, las empresas
tienen estructuras diferentes de intereses e impuestos. Por lo demaés, el margen de UAII
relaciona las empresas en cuanto a sus ingresos y los gastos operacionales que generan
la UAII, lo cual permite una comparacién entre empresas internacionales con respecto a

variaciones de los gastos operacionales relacionados al ingreso. La férmula para

20 YAl es la utilidad antes de intereses e impuestos (inglés: EBIT = earnings before interests and taxes).
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calcular el margen de UAII es la siguiente: margen de UAIlI = UAIIl/ingreso*100
(Cornejo y Diaz, 2006, p. 38).

Para entender el desafio de mantener los precios bajos, cabe sefialar la

estructura de costes de una aerolinea y su desarrollo.

Costes Costes de operacion de vuelo 2000 2007 | Tendencia
directos e Tripulacion 8.6% 7.5% —>
e Seguros 8.1% 7.0% —
e Cargos aeroportuarios y otros [ 7.0% 6.6% —
Mantencion 10.6% | 10.3% >
Depreciacion de aviones 5.5% 5.1% —
Costes Servicio a pasajeros 10.0% | 8.7% —
indirectos | Comercializacion y canales de venta | 12.8% | 8.5% \
Gastos administrativos y otros 11.8% | 10.4% |
Gastos de estacionamiento y tierra 11.3% | 10.5% >

Tabla 2: Estructura de costes de una compafia aérea.

(Elaboracion propia segun Conrady y otros, 2013, p. 394; Jureti¢ y Wigodski, 2013).

Desde el afio 2000 hasta 2007 se puede observar un desarrollo notable sobre

todo de tres bloques de costes marcados en la tabla 2. Resumiendo, los dos bloques de

los costes indirectos: el servicio a pasajero y costes de venta y comercializacion, se

entiende que esta reduccion de costes resulta por el establecimiento de procesos en linea

y el fortalecimiento de autoservicios2l operados por los pasajeros (Conrady y otros,

2013, p. 394). Con referencia al precio de combustible es importante destacar que hasta

el afio de 2014 se ha cambiado la reparticion de costes por lo cual, combustible ya

representa un 30 por ciento de los gastos de una aerolinea (IATA, 2014c).

Desafortunadamente el ahorro de costes de servicios a pasajero y comercializacion, no

es suficiente para compensar el aumento de costes de combustible. Tomando en cuenta

21 En el contexto del trafico aéreo, autoservicios son: la facturacion (inglés: check-in) mediante machinas

establecidas en los aeropuertos y el despacho propio de equipaje.
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que el pasajero reacciona sensiblemente al cambio de los precios, se puede presumir que
la compensacion de los costes mediante un aumento del precio no representaria una

estrategia favorable para la empresa aérea.

Una franja horaria (inglés: slot) significa el permiso dado por un coordinador
del aeropuerto respectivo que permite a la aerolinea la utilizacién de toda la
infraestructura aeroportuaria necesaria con fines de aterrizaje o despegue en una fecha 'y
hora determinadas. IATA ha formulado un reglamento para organizar la asignacion de
franjas horarias?2. Una regla importante a destacar es la asignacion de las franjas
horarias mediante derechos histéricos que implican que no se las puede retirar de una
compafiia aérea para asignarlas a un nuevo entrante. Ademas la disponibilidad de
franjas horarias representa la utilizacion de un aeropuerto y permite una suposicion de la
popularidad de la ubicacién. Por ejemplo cuando un aeropuerto no esta provisto de
franjas horarias suficientes para satisfacer la demande de las aerolineas, esta cuestion
podria representar la necesidad de una expansion de la infraestructura aeroportuaria
(Conrady y otros, 2013, pp. 168-171).

El acuerdo de codigo compartido (inglés: codeshare) es un transporte aéreo
operado por una compafiia distinta a la que figura en el billete de avidn, aunque en el
espacio reservado en el billete para el transportista aéreo aparezca el codigo de la
compafiia a través la cual se ha comprado el servicio. En el caso de que el vuelo se
opere en régimen de codigo compartido, las compafias aéreas indican en el momento de

la reserva qué compafia operara el vuelo (Conrady y otros, 2013, pp. 275-277).

Por altimo, cabe hacer referencia a la oferta de vuelos, la cual puede organizarse
de acuerdo a dos modelos distintos de sistemas de redes de vuelos. Por un lado, el
sistema hub-and-spoke es una red radial (inglés: spokes) que permite conexiones a
través de un aeropuerto central (inglés: hub) y principal del mundo. El sistema de hub-
and-spoke sirve como acumulador de pasajeros para hacer rentables lo vuelos partiendo
del hub al destino. Por otro lado, el sistema de vuelos directos (inglés: point to point),

ofrece un servicio de traslado directo a sus pasajeros (TDLC, 2011; Conrady Yy otros,

22 para mas informacion sobre la asignacion de los slots véase IATA, Worldwide Slots Guideline, 5a ed.
(vigente agosto de 2013), recuperado de http://www.iata.org/policy/slots/Documents/wsg-5-spanish.pdf.
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2013, p. 201). En adicidn, se incorpora la figura 6 para colaborar en la comprension de

los referidos sistemas.

Hub-and-Spoke Vuelos directos (Point-to-Point)

Figura 6: Comparacion del sistema hub-and-spoke y vuelos directos.
(Conrady y otros, 2013, p. 201).

3.2.3 Sistematizacion del trafico aéreo

El trafico aéreo se divide principalmente en trafico aéreo civil y militar. Dada la
temaética y los objetivos de este trabajo, el trafico aéreo militar no seré abordado. Por el
contrario, se ocupara de analizar en profundidad el trafico aéreo civil que, a su vez, se
divide en trafico aéreo comercial y trafico aéreo no comercial, tal como se muestra en la

figura 7 (Conrady y otros, 2013, p. 5).

Trafico aéreo civil

Trafico aéreo comercial Trafico aéreo no comercial

o : o ; * Empresas
Trafico aéreo || Trafico aéreo P .
e . * Persona privada
publico privado :
* Gobierno

Figura 7: Sistematizacion del trafico aéreo.
(Elaboracion propia segiin Conrady y otros, 2013, p. 5).
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El tr&fico aéreo comercial abarca todos los servicios de transporte aéreo
ofrecidos por las compafiias aéreas, las cuales construyen la oferta de los mismos de
acuerdo con los niveles de demanda. La compra de servicios de transporte aéreo sera
efectuada a titulo oneroso. Por trafico aéreo no comercial se entiende: aquellos servicios
de transporte aéreo operados por aviones pertenecientes a empresas, personas privadas o
al gobierno, y que no persigue fines comerciales (Conrady y otros, 2013, p. 6).

En relacion a la diferenciacion entre el trafico aéreo publico y privado se puede
decir que el trafico aéreo publico esta abierto al publico de acuerdo a las condiciones de
transporte generalmente vigentes y este opera conforme a una programacion fija. Por lo
demas, el transporte aéreo privado implica la contratacién de una compafia aérea
especializada en traslados privados, la cual opera por la demanda de sus clientes.
(Conrady y otros, 2013, p. 6, Pompl, 2007, p. 30-32).

Visto esto, es importante profundizar a lo largo de este trabajo, en el trafico
aéreo publico y en los modelos de negocios de las compafiias aéreas que los
implementan. En este contexto, pueden diferenciarse cuatro modelos de negocios

dominantes segun Conrady y otros (2013, p. 225):

e Aerolinea clasica (Network-Carrier),
e Aerolinea regional (Regional-Carrier),
e Aerolinea segmentada / destinos turisticos (Leisure-Carrier) y

e Aerolinea de bajo coste (Low-Cost-Carrier).

Estos modelos pueden ser diferenciadas en acuerdo con la segmentacion por

distancia en relacion al grupo meta de clientes (figura 8).
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Segmentacion por distancia

Corta I Media I Larga
(Aerolinea de\ Aerolinea segmentada/
bajo coste destinos turisticos | p.¢ ajero
\ individual G
) r
u
Viajeros de | fd
negocios | [
K_ sensiblea
Aerolinea clasica los precios | [
e
Viajeros de £
negoclios -
Aerolinea sensiblea
regional / la calidad
&8 I

Figura 8: Tipologia de modelos de negocio de aerolineas.
(Elaboracion propia segun Conrady y otros, 2013, p. 225).

Para no rebasar los limites del trabajo, no se explicara cada modelo en su detalle,
sino Unicamente luego de esbozar brevemente los modelos dominantes, se afiadira al
final de este subcapitulo la tabla 3 que compara los modelos basado en los criterios mas

representativos para conceder las caracteristicas principales en su totalidad.

La aerolinea clasica lleva a cabo sus actividades comerciales por una extension
amplia, tanto del grupo de clientes como de la segmentacion geografica. A este modelo
de negocio pertenecen las aerolineas mas grandes y conocidas de la industria (Conrady
y otros, 2013, pp. 227-230). Pompl (2007, pp. 99-100) complementa la definicion
previa mediante la indicacion que a veces las aerolineas clasicas permanecen mediante
una participacion mayoritaria del Estado?3, resultando estas, herramienta de la politica
aerondutica estatal. A su vez, las aerolineas se benefician de la proteccion estatal en sus

paises de origen mediante, por ejemplo, subvenciones.

A diferencia del modelo de negocio anterior, la aerolinea regional tiene un

alcance restringido. Opera en pocas rutas del trayecto de corta distancia y de vuelos

23 El listado de OACI de 2008 recuperado de
http://www.icao.int/sustainability/documents/privatizedairlines.pdf con fecha 15 de noviembre de 2014,
muestra todas las participaciones del gobierno en aerolineas. Ademas para nombrar dos ejemplos
Emirates Airline y Singapore Airlines son mayormente regulado por sus propios Estados.
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directos, es decir que este modelo se concentra en mercado de tamafio pequefio a
mediano. Muchas veces aerolineas clésicas, tal como las segmentadas establecen
convenios entro si ellos para lograr conectar ciudades pequefias con los aeropuertos

principales (Conrady y otros, 2013, pp. 231-233).

La aerolinea segmentada que se concentra en destinos especificos y turisticos,
siguiendo la estrategia de especializacion. Una estrategia nicho, que se orienta a las
temporadas de las vacaciones. Es decir que la oferta es mayormente dirigida por las
tendencias de la demanda turistica y las ofertas de los turoperadores dominantes del
mercado. Vale sefialar que las empresas de este caso adoptan estrategias particulares
dependiendo de su mercado meta, aunque la mayoria de las aerolineas opera como las
aerolineas clasicas segun un horario programado y no del tipo charter como solia ser en
los afios 90 (Conrady y otros, 2013, p. 247).

Dado esto, las aerolineas de bajo coste persiguen la estrategia de liderazgo de
costes que construye su interés primordial. Consecuentemente el modelo de negocio se
ocupa sélo de la produccidn del servicio de transporte sin incluir servicios extras como
bebidas, comidas o entrenamiento. La seleccion de trayectos se concentra en rutas con

una tasa alta de utilizacion y aeropuertos econémicos (Pompl, 2007, p. 104).

Como fuera mencionado precedentemente, a continuacion se encuentra una tabla
de comparacion de los modelos de negocio dominantes de las aerolineas para otorgar un

resumen de los aspectos previos.
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Aerolinea clasica

Aerolinea regional

Aerolinea segmentada

Aerolinea de bajo coste

Caracteristicas
principales

Tréafico programado de sistema
hub-and-spoke hacia destinos
principales y econdmicamente
importantes

Trafico programado de sistema
vuelo directo entre destinos
descentralizados y como servicio de
enlace a los aeropuertos centrales.

Vuelos ocasionales, programados
a través de la demanda turistica y
particular

Tréafico programado de bajo coste
de sistema vuelo directo a destinos
de alta demanda y tasa de
utilizacion

Espectro de

Domeéstico, continental,

Domeéstico, a veces continental

Continental, internacional

Domeéstico, continental

alance internacional
Flota Heterogénea: Capacidad entre Principalmente heterogénea: Heterogénea: Capacidad de 150 a | Homogénea (Ventaja de
130 a 800 pasajeros Capacidad de 19 a 120 pasajeros 250 pasajeros intercambiabilidad y ahorro de

costes de capacitacion): Capacidad
de 150 a 250 pasajeros

Redes de Hub-and-spoke Vuelos directos: A menudo enlace Vuelos directos; tal vez hub-and- | Vuelos directos

conexion para las aerolineas clésicas spoke

Tipos de Principalmente aeropuertos Aeropuertos principales en contexto | Aeropuertos medianos y pequefios | Aeropuertos econémicos, medianos

aeropuertos grandes e internacionales, tal al enlace a aeropuertos medianosy | en principalmente en destinos y pequefios cerca de ciudades

como aeropuertos de tamafio
mediano

pequefios

turisticos. A veces aeropuertos
grandes e internacionales

metropolitas

Grupo meta de
cliente

Pasajeros privados y de negocio

Mayormente pasajeros de negocio

Pasajeros privados

Mayormente pasajeros privados y
pasajeros de negocios sensible a los
precios

Estrategia de

marketing

Producto/ Alta categoria; diferenciacion en | Alta categoria; principalmente solo | Categoria media; usualmente Restringido; una categoria de
servicio categorias de confortabilidad una categoria dividido entre dos categorias confortabilidad baja

Precio Precios altos; diferenciacion Precios altos Precios per contingente a los Precios bajos. Diferenciacion de

extensiva de los precios

turoperadores; Venta individual a
un precio de nivel bajo

precios mediante estrategia de venta
anticipada

Tabla 3: Comparacién de los modelos de negocio del trafico aéreo.
(Elaboracion propia segun Conrady, y otros, 2013, p. 226; Pompl, 2007, p. 99-104).
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3.2.4 Significado econdémico del trafico aéreo

Con el objetivo de destacar la relevancia del trafico aéreo en el marco de la
economia internacional, se abordaran a continuacion las caracteristicas econémicas,
politicas, sociales, gubernamentales y tecnoldgicas (Conrady y otros, 2013, p. 217) del

mismao.
Valor agregado econdémico:

Para conectar el mundo, una condicién importante para la economia de las
empresas industriales e internacionales, es una infraestructura funcional de transporte
aereo, que supere el tiempo y la distancia en la movilidad de pasajeros y mercancias
(Pompl, 2007, p. 51). Esto permite el traslado rapido de bienes y pasajeros entre los
mercados de consumo, un viaje de negocios conveniente y rapido; asi como también
permite superar la separacion entre hogar y destino turistico. La importancia del
transporte aéreo radica, tanto en relacién al transporte de carga como al transporte de
pasajeros, en la velocidad de traslado porque el ahorro de tiempo se valora mas que una
posible reduccion de costes mediante el uso de un medio de transporte alternativo
(Schulz, 2009, p. 23).

Segin Pompl (2007, pp. 51-54), se puede estimar el valor afiadido bruto del
sector de tréfico aéreo en relacion al importe total, a través de la composicion de los

efectos siguientes:

Los efectos directos cubren el desempefio de la industria del transporte aéreo
(servicios de vuelo, instalaciones aeroportuarios y servicios publicos), asi como el cargo
de la industria aeronautica (fabricantes de aviones, motores, equipos, mantenimiento y

reparacion).

Los efectos indirectos surgen cuando las compafiias aéreas contratan
proveedores u oferentes que producen servicios vinculados al trafico aéreo (agencias de

viajes, agentes de transportes/carga, etc.).

Los efectos inducidos reflejan, por un lado, la demanda de consumo de los

empleados vinculados directamente o indirectamente al trafico aéreo; y por otro lado,
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resultan de la demanda de bienes y servicios de empresas y autoridades vinculados

indirectamente con el tréfico aéreo.

Los efectos catalizadores resultan de opciones favorables que surgen como
consecuencia de una localizacion de la sede cercana a un aeropuerto. Esto permite un
mejor aprovechamiento de las posibilidades de acceso a ciertos negocios, como ser los
negocios de importacion y exportacion, ya que esta localizacion estratégica atrae a una

variedad de empresas nacionales y extranjeras.

El crecimiento continuamente generado por el sector del transporte aéreo se
transfiere al conjunto de las compafiias directa e indirectamente vinculadas con el sector
indicado. Por ejemplo y segin IATA (2014c), 35 millones de puestos globales son
generados por el impacto catalizador del trafico aéreo. Ademas se puede destacar que el
fomento y el desarrollo del trafico aéreo nacional incrementan la competitividad de la
misma economia. Conjuntamente, sirve para el establecimiento de un concepto de
transporte eficiente que permite integrar a los actores del sector de transporte en general
para generar un sistema totalmente integrado a nivel internacional (Pompl, 2007, p. 53—
54).

Importancia gubernamental

El Estado juega un papel clave en el conjunto de los procesos relacionados a la
industria aérea. Muchas variables para producir los servicios aéreos dependen de las
condiciones establecidas por y entre los paises. Por ejemplo, el derecho aeronautico es
potestad de cada Estado. Es por esto que los Estados negocian acuerdos y convenios con
otros paises para poder utilizar el espacio aéreo del otro. El derecho de uso del espacio
aéreo garantizado entre Estados también puede ser interpretado como una relacion
politica y por lo tanto, su instrumentacién, puede ser considerada como una medida

relativa a la politica exterior (Conrady y otros, 2013, p. 38-40).

Otro aspecto de importancia para el Estado es la puesta a disposicion de

aeronaves para misiones militares en caso de guerra (Pompl, 2007, p. 64).
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Aspectos sociales

La relevancia que este sector tiene en términos sociales, resulta de la creciente
aspiracion de movilidad de personas privadas y viajeros de negocio. Esto implica que el
trafico aéreo producira un acceso ilimitado a un servicio de transporte aéreo que
asegurard la libre movilidad del cliente. Asimismo, la expansion global de la red aérea
promueve la vinculacion social y politica, por tanto, el sector cobra un papel relevante
en la integracion politica-social que contribuye a la comprension y entendimiento entre
culturas diferentes. Tampoco debe olvidarse que, el trafico aéreo ocupa una funcién
auxiliar insoslayable que ningun otro medio de transporte podria lograr (Conrady y
otros, 2013, p. 34; Pompl, 2007, pp. 65-66).

Aspecto tecnoldgico

Como industria altamente desarrollada, la industria aérea crea tecnologia en los
sectores de software de aplicacion, tecnologias innovadoras energéticas e invenciones
de material de trabajo moderno. Los resultados de las investigaciones pueden ser
transferidas a otros sectores de la economia para fomentar el desarrollo respectivo. Por
ende, el trafico aéreo otorga una externalidad cualitativa al desarrollo de sustancias

sustentables e innovadoras (Pompl, 2007, p. 57).
La politica medioambiental

Debido a que el trafico aéreo contamina el medio ambiente a través del ruido,
emisién de gases y consumo de recursos no renovables en funcion de lo cual y, en vista
del creciente volumen de trafico aéreo y la vinculacion al peligro ecologico, la industria
aérea tiene la obligacion de establecer medidas para proteger el medio ambiente. El
aumento de la conciencia medioambiental en la sociedad y la implementacion de leyes y
reglamentos ha obligado a la industria a avanzar en el desarrollo de tecnologias
sustentables (Conrady y otros, 2013, p. 70 y 81). Algunos ejemplos de este tipo de
tecnologia son el Airbus A380, el avion mas silencioso de larga distancia en el mercado
(Airbus, 2007) y el biocombustible desarrollado por la compafia aérea Lufthansa
(Lufthansa, 2012).
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Cabe sefialar que, de lo expuesto se desprende que el fin de la contaminacion del
medio ambiente sigue dependiendo de las investigaciones sustentables de las compafiias

involucradas en la industria aérea.

3.2.5 Desafios de competitividad para compafiias aéreas dentro de la industria
aérea

Desde el siglo pasado y, en particular, desde la desregulacion del sector trafico
aéreo en los Estados Unidos en 197824, el sector del transporte aéreo se ha transformado
en un sector altamente competitivo. Esto provoca nuevos y grandes desafios que las
compafiias aéreas deben afrontar para mantener su éxito a largo plazo en el mercado
(Belobaba y otros, 2009, p. 5-11). Para dar un mejor panorama de la industria aérea y
de los factores que la influyen, se usara el modelo competitivo de Porter (1980) para
elaborar los datos de DBRS (2013), Conrady y otros (2013, p. 218-220) y Sanchez
Pérez, Gazquez Abad, Marin Carrillo, Jiménez Castillo y Segovia Lopez (2006, p. 112—
115).

24 | 4 desregulacion resulto del programa electoral de Edward Kennedy que tenia por objetivo bajar las
tarifas de servicios de transporte aéreo mediante mayor competencia dentro de la industria. Para mayor
informacién sobre los motivos de Edward Kennedy véase http://www.businessweek.com/stories/2011-01-
20/airline-deregulation-revisitedbusinessweek-business-news-stock-market-and-financial-advice con
fecha 15 de noviembre de 2014. La desregulacion fue llevado a cabo mediante la norma de Acto de
Desregulacion de 1978 (inglés: Deregulation Act 1978, recuperado de
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/STATUTE-92/pdf/[STATUTE-92-Pg1705.pdf con fecha 15 de noviembre
de 2014). Para mayor informacidn sobre el proceso véase Pompl (2007, pp. 397-400).
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Competidores
potenciales
(Amenaza de entrada)

Productos sustitutivos
(Amenaza de nuevos
productos)

Competidores actuales Proveedores
(Intensidad de rivalidad) (Poder de negociacion)

Clientes
(Poder de negociacion)

Figura 9: Modelo Porters cinco fuerzas — modelo competitivo
(Porter, 1980).

Amenaza de nuevos competidores: La entrada al mercado de transporte aéreo
es altamente compleja. Se necesitan fondos, créditos e inversores que permitan la
recuperacion de los costes altos (la mayoria resulta de los costes fijos para los aviones).
Ademas, la entrada de competidores potenciales provocaria una mayor saturacion del
mercado, lo cual no permitiria un margen alto de ganancias (Sanchez Pérez y otros,
2006, p. 112). No obstante, ha habido un aumento durante las Gltimas décadas por la
creciente desregulacion del sector que, a su vez generan que las barreras de entradas al
mercado sean mas bajas. Este cambio permitid la entrada en el mercado, especialmente

en Europa, a aerolineas de bajo coste (Conrady y otros, 2013, p. 219).

Los proveedores del sector aéreo tienen un poder de negociacion fuerte porque
existen pocos fabricantes de aviones en el mercado. Los fabricantes mas grandes son
Airbus y Boeing, quienes comparten la mayor parte de la demanda de las aerolineas.
Ellos compiten fuertemente entre si por las aerolineas y sus pedidas de nuevos aviones

(Sanchez Pérez y otros, 2006, p. 114). Es decir, ellos construyen un modelo
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oligop6lico25. En este escenario, la entrada de otros competidores, como Bombardier y

Embraer26, podria modificar las relaciones con los proveedores.

Otro proveedor relevante para la operacion del transporte aéreo es el proveedor
de combustible. El precio no estd controlado por ninguna de las empresas aéreas. El
recurso combustible es limitado y su precio depende de la cotizacion del barril de
petrdleo, el cual depende, a su vez, de muchos factores. A modo de ejemplo, en los
ultimos afos, la inestabilidad en el Oriente Medio y el fuerte crecimiento de China e
India han elevado el precio del combustible. Para prever la volatilidad del precio, las
aerolineas desarrollaron estrategias diferentes como asegurar un precio fijo para un
mejor planeamiento financiero y econémico (DBRS, 2013; Sanchez Pérez y otros, 2006,
p. 114; Conrady y otros, 2013, p. 219).

El tercer proveedor sustancial para el sector aéreo son los aeropuertos y las
respectivas agencias estatales que se ocupan del trafico aéreo. Estas agencias cobran
tasas aeroportuarias y gestionan las franjas horarias que permiten a las aerolineas el
periodo de despegue y aterrizaje. Franjas horarias favorables, por ejemplo en términos
de tiempo y en relacién a reduccion de la duracion del proceso de conexion entre dos
vuelos (Conrady y otros, 2013, pp. 219-220).

El poder de negociacion de los clientes es proporcionalmente bajo, a lo de los
proveedores, aunque tienen cierto poder de influencia sobre el precio. En términos
generales, el pasajero puede evaluar cuél aerolinea le convendria més de acuerdo a sus
intereses y sobre todo, a lo que esta dispuesto a pagar, porque el cliente basa la mayor
parte de su decision en el precio y no en el servicio a bordo (DBRS, 2013; Sanchez

Pérez y otros, 2006, p. 115). Jureti¢ y Wigodski (2013) entienden, en funcion de lo

25 un oligopolio se constituye cuando el mercado en el que unas pocas empresas llevan a cabo la
produccion de un bien o servicio, lo que crea un alto grado de interdependencia entre las decisiones de las
mismas. Para mas informacion con respecto a los impactos de mercados oligopolios véase
http://www.economia48.com/spa/d/oligopolio/oligopolio.htm con fecha 25 de octubre de 2014.

26 Embraer un fabricante brasilefio de aeronaves jugé un rol importante durante la nacionalizacién de
Aerolineas Argentinas. La aerolinea entrd negociaciones para conseguir un mejor mantenimiento para sus
aeronaves que eran mayormente de Embraer. Véase http://www.hosteltur.com/54942 embraer-podria-
dar-apoyo-al-gobierno-sacar-adelante-nuevo-proyecto-aerolineas-argentinas.html  con fecha 15 de
noviembre de 2014.
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expuesto anteriormente, que el poder de negociacion del cliente es alto puesto que el

cliente simplemente contrataria con otra aerolinea el servicio de transporte aéreo.

Por su parte, Conrady y otros (2013, p. 219) entienden que un incremento del
poder de negociacion de los compradores podria generarse a partir de la creciente
utilizacion de internet ya que permite una mayor transparencia de los precios de los
pasajes y también facilita la comparacion de los productos de las aerolineas. Ademas,
estos autores argumentan que los programas de fidelizacion disminuyen el poder de
negociacion del cliente porque éste termina ligado al programa y atraido por los

beneficios que el mismo conlleva.

Los productos sustitutivos al medio de transporte aéreo son trenes de alta
velocidad, barcos y vehiculos privados (Conrady y otros, 2013, p. 219). Ademas, desde
la perspectiva de los negocios, es posible sustituir un viaje por conferencias digitales o
video conferencias. Para largas distancias el avion es probablemente el medio més
conveniente y rapido. En consecuencia se puede asumir que para aerolineas regionales
la amenaza de productos sustitutivos es mas alta que para aerolineas internacionales.
Otro sustituto son las aerolineas de bajo coste que ofrecen, a través de su modelo de
negocio determinado, precios tan competitivos que influyen fuertemente en la decision
del cliente (Conrady y otros, 2013, p. 219) porque el consumidor busca la oferta con las

mejores condiciones por su sensibilidad de precio (Sanchez Pérez y otros, 2006, p. 112).

Por Gltimo se destacan los competidores actuales que generan el grado de
rivalidad en la industria aérea. En general, industrias competitivas generan ganancias
bajas a causa del coste de la competitividad. La oferta casi idéntica y la franja
restringida de diversificacion en relacion al servicio de transporte constituyen el mayor
desafio de esta industria. En consecuencia, hay rutas en las cuales compite una gran
variedad de aerolineas por los mismos clientes (Sanchez Pérez y otros, 2006, p. 112;
Jureti¢ y otros, 2013).
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4 ANALISIS DE LA INDUSTRIA AEREA

Después de establecer el marco conceptual que constituye la base de
conocimiento especifico en materia de uniones empresariales y la terminologia
relevante referente al trafico aéreo, se aplicard la teoria mediante los siguientes
subcapitulos, que se concentran en la elaboracion de las estrategias de crecimiento
empresariales vinculadas al desempefio econdmico y competitivo de las participantes en

el mercado aerocomercial.

Para generar un mejor entendimiento de la industria del sector de transporte
aereo, esta parte se dedicara al anélisis de la industria respectiva. Elaborara los desafios,
caracteristicas y oportunidades de desarrollo, a los cuales estan sujetos las compafiias
aéreas. Asimismo se considerara la reparticion del mercado actual con respecto al
futuro. En relacién al andlisis del caso de estudio, se establecera una base de datos y
conceptos que influyen el desarrollo del mercado de trafico aéreo, por lo cual se
analizaran caracteristicas y obstaculos que estan enfrentados por el sector trafico aéreo.
Las perspectivas dadas en el andlisis serviran como fundamento del analisis del caso de

la fusion entre LAN y TAM para ser capaz de interpretar el caso en su detalle.

4.1 Liberalizacion del mercado trafico aéreo

Hasta fines de la década de los afios setenta el mercado de tréfico aéreo estaba
fuertemente regulado por los gobiernos. Estos aplicaron una politica proteccionista que
regulé la formacion de precios, la red de rutas y también la entrada de nuevos
competidores. Durante esta epoca, el trafico aéreo entre Estados estaba regulado
restringidamente por convenios bilaterales (también conocidos como Air Service
Agreements [ASA]) (Conrady y otros, 2013, pp. 46-47). En 1978, la evolucién de la
regulacién de los mercados aéreos estaba por comenzar en los Estados Unidos cuando el
Congreso, aprobo la Ley de Desregulacion del Transporte Aereo. Los inconvenientes
que provoco la liberalizacion el mercado aerocomercial interno, estuvieron vinculados
principalmente con el control de las rutas y la regulacién de las tarifas - demasiado altas
- situacion que no estaba justificada por la demanda o los costes implicitos (Smith y
Cox, 2007).
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Como se esperaba, la desregulacion del mercado aerocomercial estadounidense
generd una estructura mas competitiva del mercado. En una misma linea, tenia por
resultado el fomento del espectro de aerolineas de bajo coste, una acumulaciéon de
concentraciones empresariales y la entrada de nuevos competidores, que
inevitablemente estaban sujetos de las leyes antimonopolios (Pazos Casado, 2006, p.
166). La desregulacion trajo aparejada una disminucion de las tarifas por causa de mejor
aprovechamiento y elaboracion de estrategias empresariales mas eficientes. En
consecuencia, la industria aerocomercial estadounidense logré6 aumentar su factor de
ocupacion de un 50 por ciento durante la época de la desregulacion; y hasta un 74 por
ciento ya en 2003 (Smith y otros, 2007). En comparacién con la situacion actual, hoy en
dia y segun IATA (2014a) el factor de ocupacién del mercado global se encuentra entre

78y 79 por ciento.

Para fomentar mas la liberalizacion del trafico aéreo, los Estados Unidos
instrumentaron acuerdos bilaterales de cielos abiertos (inglés: Open Sky Agreement),
los cuales permitieron, en comparacién a los convenios bilaterales comunes, el
establecimiento de rutas a cada aeropuerto dentro de los Estados Unidos hasta los
aeropuertos destinatarios dentro del pais de origen tal como desde y hasta terceros
paises (Smith y otros, 2007). La diferencia entre acuerdos bilaterales de cielos abiertos y
los convenios bilaterales comunes es que los ultimos tienen que definir especificamente
que aerolineas sean permitidas operar entre los paises, en qué rutas, a qué frecuencia y
con qué capacidad (Conrady y otros, 2013, p. 44). Las ventajas de acuerdos bilaterales
de cielos abiertos que generan un ambito de libre comercio, radica en que fomentan la
posibilidad de concertar cooperaciones y concentraciones internacionales entre
compafiias aéreas para aumentar sus redes de rutas, y consecuentemente su oferta de

servicio de transporte aéreo para sus clientes (Smith y otros, 2007).

Como consecuencia de la desregulacion del mercado estadounidense se ha
conseguido éxitos en la apertura de mercados extranjeros. Muchos paises también

concertaron acuerdos de blogques de cielos abiertos entre sus aéreas econdémicas, como
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por ejemplo el Acuerdo de los Paises del MERCOSUR o de la Comunidad Andiana?”.
En la Unidon Europea se realizo la liberalizacion mediante tres convenios sucesivos; con
el tercero de ellos se abolieron finalmente los reglamentos sobre formacion de precios,
capacidad y rutas (Conrady y otros, p. 49.). La liberalizacion implicé que las aerolineas
pudieran operar libremente un servicio de punto a punto de su pais de origen hasta
cualquier aeropuerto dentro de la Union Europea. La extension a la liberalizacion se
realizd en 1998 cuando se les permitio a las aerolineas europeas operar un servicio por
rutas dentro de cada pais miembro del convenio. En 2008 finalmente se ratifico el
acuerdo de cielos abiertos entre los Estados Unidos y la Union Europea. Este acuerdo
también regula concentraciones empresariales entre compafiias aéreas. A modo de
ejemplo, esta prohibido, hasta el dia de hoy, que una compafiia aérea europea tenga una
participacion mayor que un 25 por ciento en una compariia aérea estadounidense. No
obstante, ya en 2004 la Unién Europea liberd las restricciones sobre adquisiciones y
fusiones?8 entre los Estados miembros para permitir mejor competitividad en el
mercado de transporte aéreo (Pompl 2007, p. 468). Asi pues, la Unién Europea
reconocio de forma temprana que dicha cuestion representa un requisito indispensable
para el éxito economico en el ambito competitivo de la industria aeronadutica aunque
hasta hoy en dia no se ha logrado derogar las barreras a concentraciones empresariales
(Handelsblatt, 2012). En particular falta la liberalizacion de los reglamentos que
impiden a la formacion de concentraciones empresariales como alianzas estratégicas
(que nacieron de la necesidad de agruparse con otras compafias aéreas a pesar de
restricciones impuestos del propio gobierno) enfrentan limitaciones particularmente con
relacion al aprovechamiento de efectos sinérgicos (Zeit, 2003). Visto esto, se evidencia
que el mercado de la industria aerondutica se encuentra preparado para un crecimiento

econdmico mediante concentraciones empresariales.

27 Mas informacion y una lista conjunta de todos los convenios de Las Américas se encuentra en la
pagina web de Area de Libre Comercio de las Américas [ALCA]: http://www.ftaa-
alca.org/wgroups/wgsv/sagreem/spanish/sv_p1ltra.asp con fecha 12 de octubre de 2014.

28 \/gase Reglamento (CE) N° 139/2004 del Consejo de 20 de enero de 2004 sobre el control de las
concentraciones entre empresas. (“Reglamento comunitario de concentraciones) recuperado de
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004R0139&from=DE con fecha 15
de noviembre de 2014. Para informacién complementaria véase Pompl (2007, pp. 468-470).
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4.2 Impactos sobre la demanda del trafico aéreo

Para destacar mejor donde se encuentran los potenciales del mercado del trafico
aereo se analizard estos campos potenciales de desarrollo. Como ya se ha destacado
durante la introduccidn de esta investigacion, resulta evidente que la industria aérea es
un sector que crece continuamente. En funcién de esto, es importante desarrollar en su
totalidad el mercado, analizado lo sobre la base de sus caracteristicas competitivas y

potencias de crecimiento.

Aparte de un nimero significantemente elevado de competidores dentro de la
industria de trafico aéreo, el poder de negociacion fuerte de los proveedores y amenazas
mediante substitutos como las aerolineas de bajo coste, la elasticidad de los precios en
la demanda representa un criterio fundamental en el ambito de la industria respectiva.
En un mismo sentido, compafiias aéreas compiten por sus clientes mediante ciertas
caracteristicas del servicio de transporte aéreo como la frecuencia, programacion
conveniente del horario de despesque, calidad de servicio/producto ofrecido, lo que
incluye los servicios a bordo y facilidades aeroportuarios, tal como restricciones mas
flexibles de tarifas de descuento. Pero sobre todo compiten por la tarifa en relacion a
otras aerolineas (Belobaba, 2009, pp. 67-68). La elasticidad de los precios en la
demanda [E] indica el cambio relativo de la demanda dependiente del cambio de precio.
La elasticidad de los precios es ineléstica (E > 0) cuando la demanda no se encuentra
muy afectada por los cambios de los precios; en otras palabras el consumidor reacciona
de manera indiferente al cambio del precio. Por el contrario el consumidor responde
elasticamente (E < 0) cuando el cambio de precio representa una influencia en la
demanda del producto2® (Belobaba, 2009, p. 61). Dado esto y refiriéndose al trafico
aéreo es importante destacar que se puede relacionar la elasticidad de los precios en la
demanda al asunto del viaje, mediante la distincién entre viajes de negocio y de turismo

y con relacion a rutas y regiones geograficas.

29 para mejor explicacidn: Productos con precios inelasticos son productos de lujo o productos que
aseguran la sobrevivencia. En otras palabras, cuando se trata de uno de los grupos de productos
mencionados, el consumidor no se ve afectado por el precio. El estard dispuesto de pagar precios
relativamente altos por la necesidad del consumo. A lo contrario precios elasticos significa que el
consumidor no estara dispuesto de pagar precios relativamente altos porque se trata de productos con
opciones de substitucion y adicionalmente no aseguran la sobrevivencia (Conrady, 2013, pp. 351-353).
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Asunto de viaje Corta distancia Larga distancia
Negocio -0.7 -0.3
Turismo -1.5 -1.0

Tabla 4: Elasticidad de precio en la demanda — Pasajeros de negocio vs turismo.
(Segun: 1ATA, 2008b).

Dicha investigacion (tabla 4) identifica las elasticidades entre asuntos diferentes
de viaje. El cliente que viaja por negocios se comporta mucho menos elastico a cambios
de precios porque por el contexto de asuntos laborales se entiende que el pasajero tenga
menos flexibilidad de canelar o posponer su viaje que el viajero turistico. Otra
diferencia que influye la competitividad de los precios es la distincion entre vuelos de
larga y corta distancia. Es evidente que ambos grupos de clientes se compartan méas
elasticos en relacion a vuelos de corta que larga distancia. Esto resulta de la opcion de
sustituir un vuelo costoso mediante otros medios de transporte que operan la corta

distancia en una duracion conveniente para el pasajero (IATA, 2008b).

La siguiente tabla (5) presenta la diferencia de elasticidad de precios en la
demanda segmentada por mercados geograficos. Los mercados dentro de América del
Norte y dentro de Asia se comportan similarmente, en comparacion, los mercados de
Europa y de América del Sur tienen una elasticidad mas alta (IATA, 2008b). En
relacion a la sensibilidad de los precios en Europa, se puede presumir que resulta de una
red de medios de transportes altamente desarrollada, que hace referencia a la variedad
de posibilidades de sustituciones o el uso de lineas aéreas de bajo coste (Conrady y
otros, 2013, pp. 351-353). La elasticidad del mercado América del Sur resulta de una
clase media emergente y la entrada de aerolineas de bajo coste en Brasil, Chile y
México (Airline Leader, 2014b).

Comparando los mercados transatlantico y transpacifico cabe sefialar que el
mercado transpacifico tiene una tasa significantemente menos elastico que el mercado
transatlantico. Esto resulta de una oferta excesiva en el mercado mencionado por lo cual
el cliente tiene el poder de elegir entre una variedad amplia de opciones. ElI mercado

transpacifico es menos elastico por caracteristicas divergentes. La red no esta
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desarrollada y solo un ndmero restringido de aerolineas operan en el segmento
transpacifico. Ademéas es importante mencionar que en este mercado se sigue
enfrentando a restricciones30 que regulan el trafico aéreo (IATA, 2008b, Belobaba,
2009, pp. 62-64).

Corta distancia Larga distancia

Entra América del Norte -1.5 -1.4
Entra Europa -2.0 -2.0
Entra Asia -1.5 -1.3
Entra América del Sur -1.9 -1.8
Transatlantico -1.9 -1.7
Transpacifico -0.9 -0.8

Tabla 5: Elasticidad de precios en la demanda por mercados geogréaficos.
(Segun: IATA, 2008b).

El dltimo factor a mencionar que influye en el desarrollo econémico de la
industria de trafico aéreo y su demanda respectiva es la renta per capita, a menudo
determinado a través del Producto Interno Bruto [PIB]. Una observacion de las dltimas
décadas determiné que el crecimiento promedio del trafico aéreo se mont6 a un 5.1 por
ciento per annum, a lo cual el PIB mundial crecié a una tasa promedia anual de 3.7 por
ciento (IATA, 2008b). Segun el estudio de InterVISTAS Consulting Inc [Intervistas]
(2007) es evidente que primordialmente paises emergentes estdn mas dispuestos que
paises desarrollados a gastar un porcentaje mas alto de sus ingresos en la compra de
servicios de transporte aéreo. El desarrollo del PIB mundial pronosticado por el estudio
de Boeing (2013) es coherente con la tasa de crecimiento indicado por IATA (2008b),
pero ademas otorga datos promedios anuales de incremento del PIB, a su vez, dividido

en regiones geograficas (figura 10).

30 para mayor informacién sobre restricciones que detienen la expansion de la red transpacifica véase
http://aviationweek.com/awin/eu-and-asean-aspire-open-skies-treaty recuperado con fecha 15 de
noviembre de 2014.
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Figura 10: Crecimiento PIB (%) per annum 2013 — 2033.
(Elaboracion propia segin Boeing, 2013).

La figura muestra claramente que el crecimiento promedio anual del PIB de los
paises emergentes supera la tasa promedio del mundo. Ahora, tomando en cuenta que
paises emergentes estan dispuestos de gastar una parte mas alta de sus ingresos que
paises desarrollados, se puede intuir un impacto notable de paises emergentes al
desarrollo del sector tréfico aéreo de medio a largo plazo.

Regresando a la relacién de la demanda al trafico aéreo, se puede extractar que,
por ende, la demanda de servicios de transporte aéreo aumenta siempre y cuando se
registre un incremento en la renta per cépita. Especialmente los mercados emergentes
atribuyen una parte importante a la demanda progresiva del mercado por su desarrollo

econdmico y ascendientes ingresos respectivamente (Conrady y otros, 2013, p. 108).

Asi entonces y en funcién de los datos elaborados por Boeing (2013) y en
conjunto con el analisis de Intervistas (2007) se ilustrara en la siguiente seccion sobre la
reparticion y pronostico del futuro del mercado de trafico aéreo.

4.3 Distribucion y potencias crecientes del mercado

La reparticion del mercado de transporte aéreo en 2013 sera expuesta, a traves
del indicador que representa la oferta de compafiias aéreas y segun una division
geografica. La oferta estd medida por la capacidad de AKO (Suéarez y Prosper, 2013, p.
150). Del reporte de Boeing (2013) y Oliver Wyman (2013) resulta que Asia ocupa el
primer puesto con un 26.9 por ciento, seguido por Europa (24.3%) y los Estados Unidos

(23.1%). Estas regiones geografica suman tres cuarto de los AKO. El 25 por ciento
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restante se reparten entre, el Oriente Medio (7.6%), América Latina (6.9%), Oceania
(5.1%), Africa (3.4%) y Canada (2.5%). Con referencia a la estadistica de Statista
(2014), el crecimiento de AKO de 2013 respecto a 2014, refleja un cambio de la
reparticion de la oferta por el aumento del Oriente Medio, que creci6 un 10.7 por ciento
en comparacion al resto del mundo que aumentd su oferta en un promedio de 5 por

ciento.

En términos de desarrollo del mercado con respecto a la demanda, la cual se
cuantifica por el indicador PKT (Suarez y otros, 2013, p. 150), el estudio de Boeing
(2013) y la visualizacion de Handelsblatt (2014) muestran, mediante figura 11, los
flujos de pasajeros inter- e intrarregionales entre 2012 y 2033 por un promedio de

crecimiento anual.

35% 5,7%

Europa
3,6%

2,3%

América del Norte ® %1% ®
5.7% 6,5%
Oriente Asiay
75%  Medio Oceania
@ 63% @
América Africa
Latina
I Flujos de pasajeros interregional H Flujos de pasajeros intrarregional

Figura 11: Promedio anual de los flujos de pasajeros entre 2012 y 2032

medido en PKT.
(Segun Boeing, 2013; Handelsblatt, 2014).
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El gréafico pretende mostrar las previsiones respecto del desarrollo de la demanda
para los proximos veinte afios. Cabe sefialar que habrd un incremento notable de las
regiones emergentes en base a vuelos intrarregionales, tal como un incremento en
vuelos interregionales desde la mayoria de las regiones geograficas hacia Asia y el
Oriente Medio. El impacto que tendr la estimacion de Boeing (2013) para el futuro del
negocio de compafiias aéreas permite recomendar una expansion de la red en las
regiones geograficas intensamente crecientes. Para verificar esta suposicion se analizara
el desarrollo de la demanda en relacion a la reparticion de los mercados que resultara de
la demostracion mediante la variacion de la participacion en el mercado intrarregional
entre el aflo 2012 y 2033.

Participacion en  Participacién en Variacién de
el mercado 2012 el mercado 2033 la reparticion

Africa 1.0% 1.3% +0.2%
América Latina 3.5% 5.0% +1.5%
Asia 21.8% 28.8% +7.0%
América del Norte 17.6% 10.5% -7.1%
Europa 12.8% 9.9% -2.9%
Oriente Medio 1.4% 1.6% +0.2%
Otras regiones 2.7% 4.4% +1.7%
Rutas interregionales 39.2% 47.5% +8.3%

Tabla 6: Variacion de la reparticion del mercado intrarregional entre 2012 y 2033.
(Elaboracion propia segin Boeing, 2013).

Segln esta elaboracion y con respecto al desarrollo de los mercados
intrarregionales es evidente que América del Norte y Europa perderan demanda en
relacién a las regiones emergentes. En relacion al desarrollo intrarregional Asia registra
el crecimiento mas alto seguido por América Latina. Ademas las rutas interregionales,
como indicador de la globalizacion, creceran un 8.3 por ciento, lo que permite presumir
oportunidades para las aerolineas de expandir su red hacia nuevos mercados y sobre

todo hacia Asia (anexo C).

Resumiendo, se puede destacar que los mercados de Europa y América del Norte

parecen saturados en comparacion a los mercados emergentes. Gran potencial muestra
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el mercado de Asia, no obstante la creciente participacion de América Latina, que
forman oportunidades de crecimiento y expansion para las compafias aéreas
intrarregionales. A lo largo de este trabajo y con respecto al analisis del caso de la
fusion entre LAN y TAM, el subcapitulo siguiente se concentrara en una evaluacién

mas apuntada del mercado de América Latina.

4.4 Enfoque regional: el mercado latinoamericano

Aunque los prondsticos del mercado aéreo latinoamericano a largo plazo son
muy atractivos, la situacion actual de la economia indica lo contrario. Principalmente es
necesario destacar que en contraposicion de lo que ha previsto al respecto el estudio de
Boeing (2013), el Fondo Monetario Internacional [FMI] (2014) prevé una disminucion
de la tasa de crecimiento econdmico de América Latina de inicialmente 2.75 por ciento
a 2.2 por ciento para el afio de 2015. Vale sefialar que el estudio de Boeing (2013) ha
interpretado el desarrollo a largo plazo y no como el FMI a corto plazo por lo que
ambos datos de investigacion siguen resultando valorables e interpretables para este
trabajo. El ajuste de la tasa de crecimiento, resulta de una situacién general débil de la
macroeconomia por las devaluaciones de monedas3!, factores externos, como
exportaciones descendientes, a lo que deben adicionarse las politicas proteccionistas
(FMI, 2014). A partir de la situacion economica de la region, NASDAQ (2014) espera
un incremento del rendimiento del sector tréfico aéreo de 200 millones de ddlares en
2013 a un 1,100 millones de ddlares en 2014 porque espera que el rendimiento pobre
del mercado intrarregional de América Latina serd compensado por un aumento del

desempefio en los mercados interregionales.

Analizando la industria de trafico aéreo actual, es evidente que la situacion
econdémica general se aplica a la industria aérea. EI mercado latinoamericano como
mercado potencial de crecimiento conlleva desafios que detienen el desarrollo e
imponen barreras al crecimiento, tal como mejoramiento de la estructura competitiva.
Uno de los desafios surge porque, aunque los flujos de pasajeros inter- e intrarregional

sean crecientes, las compariias aéreas sufren la falta de infraestructura con relacion al

31 véase anexo D.
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aumento de la demanda (IATA, 2013a). Los factores restantes que mas afectan el
desarrollo del sector de trafico aéreo son el aumento de costes mediante impuestos y
regulaciones legales. Con relacion a la tasa alta de impuestos para la compra de
combustible en América Latina, el coste promedio es un 14 por ciento mas alto con
respecto al promedio del resto del mundo, encabezado por Brasil con un 17 por ciento
(Delpiano, 2014). A diferencia de otras regiones del mundo, los impuestos estan
directamente aplicados al precio de viaje, por lo cual el mismo aumenta. En particular se
trata de impuestos generales a los pasajeros y tasas aeroportuarias. Los impuestos y
tasas aeroportuarias significan medidas desfavorables para las aerolineas y los
consumidores por lo cual la mayoria de los paises latinoamericanos se encuentran
ocupando los ultimos puestos en la encuesta sobre el atractivo de los mercados
aerocomerciales en el mundo (World Economic Forum, 2013). En cuanto a las
regulaciones excesivas que todavia regulan el mercado latinoamericano, el reporte del
World Economic Forum (2013) destaca que todos los paises tienen una postura
favorable a concertar acuerdos bilaterales, excepto Venezuela. Martinez (2013) sefiala
que la mayoria de los paises latinoamericanos poseen acuerdos bilaterales liberales entre
si, pero son reticentes a establecer un acuerdo de cielos abiertos entre toda América
Latina.

A pesar de la situacion actual poca ventajosa, el prondstico al futuro sigue
siendo positivo. Un factor importante que hace avanzar al desarrollo del trafico aéreo
parte en la clase media que obtuvo un gran empuje durante la ultima década. Segun el
Banco Mundial (2014) la tasa de pobreza disminuy6 de un 42 por ciento en el afio 2000
a un 25 por ciento en 2012. En el mismo periodo la clase media crecié a un 34 por
ciento. EI Banco Mundial (2014) destac6 que por primera vez en la historia de América
Latina la clase media supera la parte de la gente pobre que a su vez indica que la region
avanza hacia una posicion de clase media. La poblacion de la clase media esta dispuesta
a gastar sus ingresos en servicios aéreos; especialmente en los mercados de Brasil y
México, se hace referencia que la clase media formara un grupo mas elastico con
respecto a los precios (IATA, 2008b). No obstante, la demanda de servicios de
transporte aéreo siguen creciendo (Boeing, 2014) y la interpretacion de Airline Leader

(2014b), aun considerando la debilidad de la economia, sefiala un futuro de mercados
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crecientes para el sector de transporte aéreo dentro de la regién de América Latina. De
este modo, se espera que Brasil, ocupe para el afio de 2017, el tercer puesto a nivel
mundial con respecto al numero total de pasajeros transportados en su mercado
doméstico (Boeing, 2014).

Otro factor importante que hace influencia en el desarrollo del mercado
latinoamericano a largo plazo es la entrada de aerolineas de bajo coste que representan
un modelo de negocio importante, en particular para los mercados domeésticos e
intrarregionales (Boeing, 2014, Airline Leader, 2014b). La participacion en el mercado
de vuelos interregionales aun resulta muy baja; Airbus (2014) otorga una chance
relevante a las aerolineas de bajo coste para aumentar esta participacion.

En resumen la perspectiva a corto plazo de América Latina no establece una
imagen positiva al crecimiento del sector de transporte aéreo por causa de politicas y
medidas impedientes. Por lo contrario los estudios puestos a largo plazo de instituciones
diferentes (Airbus, 2014; Boeing 2013 y 2014; Handelsblatt, 2014; Oliver Wyman,
2013) reconocen Ameérica Latina como mercado con potencial notable de crecimiento.
Sobre todo le otorga una importancia para el desarrollo econémico del trafico aéreo al
mercado latinoamericano aunque debe superar unos obstaculos econémicos, politicos y

sociales actuales.

4.5 Interdependencia entre concentraciones empresariales y desarrollo
econdmico

Cuando se examina la influencia que tiene el desarrollo econdmico mundial y
los factores externos desencadenantes con respecto a la formacién de concentraciones
empresariales y en particular a fusiones y adquisiciones, es evidente que son
interdependientes. Para mostrar la dependencia entre concentraciones empresariales y el
crecimiento de la economia, se compara, a nivel global, el valor y el nimero de

transacciones con el crecimiento anual del PIB en por ciento.
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Figura 12: Concentraciones empresariales en relacion al PIB (% anual).
(Elaboracion propia segun Wirtschaftskammer Osterreich [WKO], 2014; Institute of Merger,
Acquisitions and Alliances [IMAA], 2014).

Analizando el grafico, se puede destacar que el valor de las transacciones
muestra una dependencia mas clara al crecimiento de PIB que la cantidad de
transacciones. No obstante, se puede evidenciar que aunque a partir del afio 2008 el
valor de transacciones bajé proporcionalmente al desarrollo del PIB, la cantidad de
transacciones permanece alta. Este suceso puede ser considerado como estrategia de
crecimiento externo en una época de crisis resultando en transacciones de volimenes
bajos. Una investigacion de la bibliografia permite definir las épocas en las cuales habia
ocurrido una acumulacién de concentraciones empresariales como olas de fusiones y
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adquisiciones32, La quinta ola ocurrié entre los afios 1992 y 2000 durante la cual se
llevé a cabo una cantidad de consolidaciones empresariales de gran escala. Numerosas
empresas trataron de incrementar su ventaja competitiva por el aprovechamiento de
economias de escala, lo que sigue como objetivo de agrupaciones hasta hoy. A partir del
afio 2003 el tema de la globalizacién provoco la sexta ola de concentraciones por el
objetivo de explotar nuevos mercados (KPMG, 2013) falta la indicacion del afio. Las
caracteristicas de la industria aeronautica evidentemente pegaron con las de la
globalizacidn. La interconexion del mundo fue una gran oportunidad para el crecimiento
de la industria aerondutica. Mediante acuerdos cada vez mas liberales diferentes
aerolineas empezaron a concentrarse para aprovechar de la globalizacion

(elEconomista.es, 2007).
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Figura 13: Adquisiciones y fusiones dentro del sector trafico aéreo.
(Borrell, 2012).

32 primera ola 1893 — 1904 principalmente fusiones horizontales; formacién de mayor empresas de los
sectores de telecomunicacion, petréleo, acero, minaria, infraestructura de ferrocarriles en los EEUU.
Segunda ola 1919 — 1929 conexion a la ola anterior después de la Primera Guerra Mundial. Formacion de
mayores fabricantes de automoviles.

Tercera ola 1955 — 1970 estrategia de expansidn, principalmente llevando a cabo de los EEUU.

Cuarta ola 1974 — 1989 adquisiciones hostiles de bancos de inversiones. Ola termind por colapso de la
estructura de capital de los bancos por causa del permiso de créditos a clientes excesivos.

sauodesued) ap pepnue)
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Desde 2003 se puede evidenciar un aumento notable de participaciones, fusiones
y adquisiciones entre aerolineas (tabla 7; figura 13). Con relacion al trafico aéreo es
posible entrever que aunque hubo una baja importante del PIB, tal como de
concentraciones empresariales globales, las concentraciones de aerolineas se
mantuvieron altas, tanto con respecto a la cantidad como el volumen de transacciones.
Dado esto, se deduce que las aerolineas han aprovechado la estrategia de crecimiento
externo para escapar de épocas de crisis mediante la acumulacion de fuerzas

econdmicas y efectos sinérgicos basado en el ahorro de costes (Borrell, 2012).

Con respecto a la tabla 7 es interesante destacar que hasta el afio 2010, en
general, las transacciones fueron adquisiciones domésticas. Después se puede notar una
tendencia a participaciones y fusiones mayormente transnacionales. Asimismo, cabe
sefialar que la mayoria de las consolidaciones formd parte en los Estados Unidos y entre
paises de la Union Europea. EI motivo por lo que evidencia una acumulacion de
agrupaciones en estas regiones puede ser atribuido a sus economias estables combinado
con una saturacion de sus mercados domésticos por lo que consiguientemente persiguen

estrategias de crecimiento externo para explotar nuevos mercados.

Para elaborar en su detalle las estrategias de crecimiento externo y para analizar
el fendbmeno de concentraciones empresariales en el mercado de transporte aéreo y su
rendimiento, el punto 4.6 trabajard sobre una evaluacion apuntada para permitir una
vista conjunta sobre las estrategias de crecimiento externo, tal como establecer una base

de datos para el siguiente andlisis de caso.

Afio Tipo de Partes involucradas Trans-
concentracion nacional

1971 A American Airlines adquirié Trans Caribbean Airways No
1972 A Delta compr6 Northeast Airlines No
1987 F Delta fusiond con Western Airlines No
1987 A American Airlines adquirié Air California No
1997 A American Airlines adquirié Reno Air No
2000 A Air Canada adquirié Canadian Airlines No
2001 A American Airlines adquirié Trans World Airlines No
2002 A Air China adquirié China Southwest Airlines No
2003 F Air France y KLM fusionaron Si
2003 A Lufthansa adquirié Air Dolomiti Si
2005 A Lufthansa adquirio Swiss Si
2005 A America West adquirié US Airways No
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(siguieron operar en el nombre de US Airways)
2006 A Cathay Pacific adquirié Dragon Air No
2006- | A Airberlin adquirié una serie de aerolineas regionales de Alemania | No/Si
2011 (dba, LTU y LTW), die Suiza (Belair) y de Austria (Nikifly)
2008 A Southwest adquirié ATA Airlines (American Trans Air) No
2008 A Lufthansa adquirié British Midland (BMI sold 2011 to IAG) Si
2009 A Lufthansa adquirié Austrian Airlines Si
2010 F Delta Airlines y Northwest Airlines No
(se fusionaron para formar la compafiia mas grande al respecto
del volumen transportado total)
2009 P Lufthansa adquirié un 19% de Jet Blue y un 45% de Brussels | Si
Airlines
2009 A Lufthansa adquirié6 Germanwings No
2009 F China Eastern and Shanghai Airlines fusionaron No
2010 A Caribbean Airlines adquirié Air Jamaica Si
2010 P Air China adquirié un 51% de Shenzhen Airlines No
2010 F Continental Airlines y United Airlines No
(se fusionaron como la aerolinea mas grande con referencia a los
pasajeros)
2010 F Fusion de Avianca y Taca Airlines Si
2011 F Iberia y British Airways formaron la sociedad 1AG Si
2011 P Etihad Airways tiene una participacion de 29% en airberlin Si
2012 P Etihad Airways adquirié un 40% de Air Seychelles Si
2012 F LAN y TAM formaron el grupo LATAM Airlines Group SA Si
2012 F Aegean Airlines y Olympic Air fusionaron No
2013 P Etihad Airways adquirié un 49% de Air Serbia Si
2013 F US Airways y American Airlines fusionaron como aerolinea més | No
grande
2013 P Delta compro una participacion de 49% en Virgin Airlines Si
2014 P Etihad Airways tiene una participacion de 49% en Alitalia Si

Tabla 7: Cronologia de concentraciones empresariales desde 1971.
(Elaboracion propia segin Pompl, 2007. p. 158; LATAM, 2012; Delta Air Lines, 2008; United
Continental Holdings, 2010; International Airlines Group, 2011; Kelly, 2013, Etihad Airways, 2013;
Delta, 2013; Handelsblatt, 2012).

4.6 Estrategias de crecimiento externo mediante la integracion
horizontal de compaiiias aéreas

El presente subcapitulo analizard las estrategias de crecimiento externo de
aerolineas. Dado la cronologia de concentraciones empresariales segun la tabla 7, vale
interpretar una estadistica de las quince aerolineas méas grandes del mundo para vincular
el efecto de tipo de concentracion con éxito en el mercado. El grafico 14 interpreta las
aerolineas segun el indicador PKT en mil millones. Es evidente que las compafiias

aereas mas grandes resultaron de fusiones. No obstante las aerolineas que se habian
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desarrollado mediante adquisiciones también lograron un puesto importante en el
mercado aeronautico. La compariia aérea Emirates es el Unico ejemplo entre ellos que
decidié crecer en solitario. Ademas, todas las aerolineas, excepto Emirates, tienen
participaciones en otras empresas aéreas. Sin embargo las mayores compafiias aéreas
permanecen en las regiones geograficas en las cuales se evidencid una mayor
participacion en el mercado segin los estudios analizados durante los subcapitulos
anteriores. Otra observacion interesante de mencionar es que Southwest es la Unica

aerolinea del modelo de negocio de bajo coste, el resto son del tipo aerolineas clasicas.

American
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United
AF-KILM
Lufthansa
IAG |
ﬂ
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Southwest
China Southern
Air China
China Eastern
Cathay Pacific
LATAM

Turkish Airlines
Singapore Airlines
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Figura 14: Ranking de las compafias aéreas mas grandes del mundo segiin PKT en
mil millones.

(Elaboracion propia segin OACI, 2014).

Visto esto, resulta necesario para el desarrollo del trabajo y para establecer una
base de datos solida, segun la cual se puede subrayar los resultados del caso de estudio
de la fusion entre LAN y TAM, otorgar una evaluacion apuntada de las estrategias
diferentes de crecimiento externo en el orbito de la industria del trafico aéreo.

Las estrategias de crecimiento externo a analizar seran las mas comunes y
discutidas en el &mbito de la industria aerondutica. La tendencia de los ultimos afios ha
indicado rotundamente una acumulacion de participaciones, adquisiciones y fusiones
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como ha destacado en tabla 7, mediante la cual se evidencia el fendbmeno de la
acumulacion de consolidaciones a partir del afio de 2003. Las estrategias relevantes del
mercado son formas de concentraciones empresariales establecidas en el marco
conceptual (subcapitulo 3.1.3.2). En este contexto no se trabajara sobre un analisis de
alianzas estrategias ni sobre la estrategia en solitario de Emirates, porque no representan
el fendmeno a analizar. El analisis serd llevado a cabo a través de indicadores
financieros y econdémicos expuesto en el subcapitulo 3.2.2. En consecuencia se
analizaran datos de aerolineas para ser capaz de evaluar el efecto de las estrategias de
crecimiento externo mediante una investigacién durante un periodo antes y después de
la agrupacion empresarial. Este procedimiento se dirige a lograr una base de datos que
sera comparable a los datos que serdn elaborados en el estudio de caso. Ademas se
elaborara un analisis FODA de cada estrategia en lo cual se trabaja sobre caracteristicas
como competitividad y expansion, regulaciones, rendimiento econdmico,

aprovechamiento de sinergias, estructura de costes y asuntos sociales.

4.6.1 Participaciones

La estrategia de crecimiento externo mediante participaciones es una medida
extendida entre compafias aéreas y muchas veces so6lo operado como una estrategia
complementaria. La mayoria de las aerolineas tienen participaciones minoritarias en sus
competidores. A menudo el porcentaje permitido de participaciones en aerolineas
extranjeras esta regulado por los Estados y de ahi por los acuerdos bilaterales o acuerdos
de cielos abiertos. A modo de ejemplo, segun el acuerdo de cielos abiertos de 2007
entre los Estados Unidos y la Union Europea, las compafiias aéreas estadounidenses
pueden adquirir un maximo de un 49 por ciento en aerolineas europeas. Al revés
compafiias aéreas europeas solo pueden poseer un 24.9 por ciento de compafiias aéreas
pertenecientes a los Estados Unidos (Union Europea, 2007). Participaciones
mayoritarias también aparecen como participaciones del Estado en la compafia aérea
para obtener derechos de intervencion en asuntos estratégicos o cuando las aerolineas
tercerizan partes de la misma. La participacion en otra aerolinea simboliza un interés de
una colaboracion a largo plazo y permite aprovechar opciones de expansion sin
renunciar la autonomia legal y econdmica. Asi pues, se consigue acceso a derechos de

franjas horarias de la compariia aérea de la cual se participa (Conrady y otros, 2013, p.
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290-292). Esto resulta del desafio de conseguir franjas horarias en aeropuertos
populares y estratégicamente ubicados, atento que, especialmente para aerolineas
emergentes en nuevos mercados, es dificil conseguir las mismas. No obstante, la
participacion esta vinculada a costes altos de la compra y también contiene un riesgo
econdmico cuando la empresa en la cual se obtiene la participacion no logra
rendimientos positivos (Pompl, 2007, p. 154). Para ser capaz de destacar las ventajas e
inconvenientes de participaciones se aplica el método FODA para analizar las
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas resultando de la estratégica de

crecimiento externo mediante participaciones.

4 N/
Fortaleza e Mantener autonomia como entidad legal y econdmicamente
independiente.

e Posible aumento de la oferta (AKO) y demanda (PKT).

e Incremento de la competitividad
NN b /
¢ Y . )

O ) e Entrada a nuevos mercados; evitar barreras de entrada.
portunidad . .

e Aprovechamiento de una red de clientes nuevos.

e Acceso a derechos de slots y rutas.

e Derechos de intervencion en asuntos estratégicos (p > 50%).
AN %
' N/ N

D . e Poca influencia en las operaciones estratégicas (p < 50%).
enllidal -,

e Costes altos de transaccion.

o I\_ /
N . N .

¢ Riesgo de pérdidas por un rendimiento pobre de la sociedad en

la cual tiene participaciones.

¢ Impedimento de leyes estatal que definen el porcentaje de

osibles participaciones.
\ p p p /

Figura 15: Analisis FODA de participaciones como estrategia de crecimiento
externo.
(Elaboracion propia segin Pompl, 2007, pp. 153-161; Conrady y otros, 2013, pp. 290-296; Airline
Leader, 2014a).

Es de destacar que la mayoria de las empresas aplica la estrategia de crecimiento
mediante participaciones solamente como estrategia complementaria. Por lo contrario,

la empresa Etihad Airways la persigue como medida Unica de crecimiento externo.
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A continuacion se presenta la tabla 8, una elaboracion de indicadores
financieros, los cuales trabajardn sobre la investigacion de efectos a los resultados
empresariales por la participacion en empresas diferentes. La tabla 8 mostrard cuando
Etihad Airways comprd participaciones y por qué porcentajes, para ser capaz de

interpretar los datos consideradamente.

2010 2011 2012 2013
Virgin Blue 19.9% | Airberlin 29% | Air Seychelle 40% | Air Serbia 49%
(agosto) (diciembre) (enero); (agosto);
Air Lingus 3% Jet Air 24%
(mayo) (noviembre)
Ingresos m$ 2,950 4,100 4,800 6,100
Cambio en% n/a +28.1% +14.6% +21.3%
Utilidad neta m$ n/a 14 42 62
Cambio en% n/a n/a +66.7% +32.3%
PKT mil millones 334 38.7 47.7 55
Cambio en% n/a +13.7% +18.9% +13.3%
AKO mil millones 45 51 61 71
Cambio en% n/a +11.8% +16.4% +14.1%
| Factor de ocupacion  [74.0% 175.8% 178.0% 178.0% |

Tabla 8: Indicadores financieros de Etihad Airways.
(Elaboracion propia segun Etihad Airways (s. f) reporte de memoria anual de 2010, 2011, 2012 y 2013;
Vasigh, Fleming y Mackay, 2010, p. 171).

Por la falta de informacion financiera en la memoria anual de Etihad Airways, la
tabla 8 no demuestra el margen de UAII33. La memoria anual permite Ginicamente una
extraccion de datos resumidos, no obstante es posible efectuar un analisis de datos
considerables. Excepto participaciones de otras aerolineas que comprd Etihad durante
los Gltimos afios, Airberlin la permitio la entrada al mercado aéreo europeo conllevando
una expansion de la red de vuelos conforme al acuerdo de cielos abiertos entre los
paises de la Union Europea. En general los beneficios generados por participaciones, se
reflejan en tabla 8 que expone los resultados de los afios 2010 hasta 2013. Durante el
afio ejecutivo de 2011 Etihad Airways, por primera vez, logré una utilidad neta de 14

millones de délares estadounidenses. Al final del afio de 2012, se evidencia que Etihad

33E margen de utilidad antes de intereses e impuestos [UAII] describe la relacion entre los ingresos y la
utilidad antes de intereses e impuestos
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Airways increment6 su utilidad neta casi un 67 por ciento. Ademés los indicadores
econdmicos AKO y PKT34 registraron subidas significantes, las cuales permiten
presumir que mediante las participaciones, Etihad pudo aumentar su oferta por la
explotacion de nuevos mercados. Adicionalmente el indicador que hace referencia a una
mejor planificacion de las capacidades, se encuentra reflejado en el aumento del factor
de ocupacion. A parte de la estrategia de entrar en nuevos mercados mediante
participaciones, segin KPMG (2013) el éxito de la estrategia de crecimiento de Etihad
resulta de que Etihad es una empresa joven que ya no ha establecido aun toda su
infraestructura empresarial, lo cual le permite compensar por acceder a instalaciones de
capacitacién y administracion o la operacién de campafias de marketing en conjunto, de
aerolineas ya establecidas y de las mismas obtuvo participacién. Por ende Etihad
aprovecha de sinergias de expansion por la complementariedad de las redes y segun
KPMG (2013) de economias de escala por el ahorro de costes resultando de la

acumulacion de procesos operativos y campafias de marketing.

En resumen, no se puede declarar que los incrementos notables entre 2010 y
2013 solo hubieran resultado de las participaciones de Etihad Airways. Sin embargo,
permite una suposicion que especialmente la participacion en Airberlin 'y
consecuentemente la apertura del mercado europeo ha contribuido significativamente a
un mejor rendimiento de la empresa. A parte de la participacion en Airberlin, la
observacién de los datos también hace referencia a que las participaciones siguientes

igualmente habian favorecido al desarrollo econémico de Etihad Airways.

En cuanto a participaciones en general como estrategia de crecimiento externo,
se demuestra una buena opcion para evitar barreras a nuevos mercados y aprovechar los
derechos de franjas horarias sin perder su autonomia econdémica y legal. A pesar del

ejemplo de Etihad, la estrategia de participaciones en solitario sigue siendo dudosa

34 | a oferta de las aerolineas se cuantifica por el indicador de asientos por kilometro ofertados [AKO].
Para determinar la demanda se estima el indicador pasajeros por kilémetro transportados [PKT]. Para
mayor informacion véase subcapitulo 3.2.2.
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dentro de la industria a causa de la afirmacion de la historia que indica que no fuera una

estrategia exitosa3® (Airline Leader, 2014a).

4.6.2 Adquisiciones

El crecimiento externo a través de una adquisicion hace referencia a una
participacion de un 100 por ciento. Es decir que en comparacion a una fusion, la
empresa adquirente mantiene su autonomia econémica y legal aunque la otra la pierde
totalmente. El proceso de una adquisicion y por consecuencia la integracion de la
empresa adquirida en la existente puede ser entendido como una ventaja, resultado de la
gestion del proceso de integracion partiendo de la empresa adquirente. Durante este
proceso la direccion tiene la posibilidad de liquidar dividendos y reestructurar procesos
para que sean mas eficientes y permiten un ahorro de costes. Mediante una adquisicion
una aerolinea se presenta la posibilidad de un aprovechamiento maximo de efectos
sinérgicos por el grado de integracion. Sin embargo, la adquisicion estd vinculada a
costes altos de transaccion, los cuales pueden retrasar la explotacion de ahorros de

costes.

Una adquisicion permite a una aerolinea crecer externamente de manera rapida,
lo cual no se hubiera logrado mediante una estrategia de crecimiento interno. En cuanto
a las ventajas del crecimiento cabe sefialar el efecto del aumento del tamafio de la
empresa, lo cual incrementa el poder de negociacion de la compafiia aérea con respecto
a sus proveedores. Como mencionado en el modelo de Porter (punto 3.2.5) los
proveedores tienen un poder de negociacion alto por su estructura de mercado
oligopolio. Razonablemente el incremento del volumen de venta pueda aumentar el
poder de las compafiias aérea. Refiriendose al limite de crecimiento y a inconvenientes
de la estrategia, mediante la compra de empresas; se puede destacar que el limite esta
presentado por las autoridades de la libre competencia, por las cuales no se puede

asegurar que toda adquisicion se opere con éxito. Ademas y con respecto a

35p, ej. el caso de SAS Airlines de 1988 cuando compré un insignificante 17% de Continental Airlines
por 100 millones de dolares. Ademas el caso de la aerolinea Swiss, la cual incluso colapsé por
participaciones poco rentables. Por consecuencia Lufthansa la adquirié un 100% (véase: Airline Leader,
2014a)
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adquisiciones transnacionales se debe tomar en cuenta que los Estados determinan el

porcentaje, por lo cual un extranjero puede adquirir una empresa doméstica.

Dado esto,

el analisis FODA profundizara mas las caracteristicas de

adquisiciones como estrategia de crecimiento externo para aerolineas asi como las

ventajas e inconvenientes de esta estrategia.

a N\
Fortaleza

(v

Mejor competitividad y participacion en el mercado. \
Conducir la integracion independiente.

Mantener autonomia legal e independencia economica.

Sinergias (p. ej. economias de escala y de alcance; transfer de
know-how; tecnologias innovadoras; liquidar divisiones

—

redundantes).
- N P /
O dad K Aprovechamiento de la reputacion de la marca/empresa adquiridah
portunida

Explotar nuevos mercados; evitar barreras de entrada al mercado.
Acceso facil una red de clientes nuevos y derechos de slots.
Menor cantidad de competidores.

Mejor poder de negociacion — (p. ej. por volumen de ventas -
precio de combustible).

%

N

e
Debilidad

\
‘.

Riesgo de subestimar del desafio de integrar la empresa adquirida.\
Costes altos de transaccion; impedimento a recursos liquidos por la
obtencién de créditos altos — riesgo de experimentar los
beneficios/sinergias de la adquisicion a largo plazo.

Riesgo de perder clientes fijos por la liquidacién de su marca.

N
a

\

/
Creacion de sobrecapacidad — la demanda no se aumenta \
relativamente a la oferta (PKT<AKO = pérdida del factor de
ocupacion). Reduccion de sobrecapacidad resulta dificil por un
bloque alto de costes fijos (p. j. flota).
Imposiciones regulatorios de autoridades de la libre competencia.
Impedimento de leyes estatal que dificultan la adquisicion. /

Figura 16: Analisis FODA de adquisiciones como estrategia de crecimiento externo.
(Elaboracion propia segin Pompl, 2007, pp. 153-161; Conrady y otros, 2013, pp. 290-296, Mayerhofer,

1999; Airline Leader, 2014a; Haas, 2006, pp. 429-451).
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La aerolinea més grande resultando de adquisiciones (figura 14), es la compafiia
aérea alemana, Lufthansa. La empresa persigue una estrategia de adquisiciones, la cual
incluye participaciones, mayormente de natura minoritaria. Mediante la siguiente tabla
se verificard si la estrategia aparece exitosa y cuales ventajas e inconvenientes del

analisis FODA pueden ser evidenciados.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
BMI Austrian | German
-wings

Ingresos m€ 22,420 24,842 22,283 27,324 28,734 30,135 30,028
Cambio en% +11.5% +9.8% -10.3% +18.5% +5.2% +4.7% -0.4%
Utilidad neta m€ 1,665 542 -34 1,131 -13 1,241 313
Margen de UAII 6.1% 5.2% 0.6% 3.3% 2.9% 3.3% 3.0%
PKT mil millones 135 154 162 186 200 205 210
Cambio en% +18.3% +12.3% +4.9% +12.9% +7.0% +2.4% +2.4%
AKO mil millones | 169 195 208 234 258 260 263
Cambio en% +15.2% +13.3% +6.3% +11.1% +9.3% +0.8% +1.1%
Factor de 79.8% 78.9% 77.9% 79.6% 77.6% 78.8% 79.8%
ocupacion

Tabla 9: Indicadores financieros del grupo Lufthansa.
(Elaboracion propia segun los reportes de memoria anual de Lufthansa de 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012 y 2013).

Cuando se examina los datos de Lufthansa desde el afio 2007 hasta el afio 2013,
se evidencia tres adquisiciones, British Midland Airways [BMI] en 2008, Austrian
Airlines en 2009 y Germanwings, una aerolinea alemana de bajo coste, en 2010. Tanto
la economia global estaba dafiada por causa de la crisis financiera de 2008 como la
industria aérea estaba sufriendo un desarrollo econémico decreciente. Aunque los datos
de Lufthansa verifiquen un descenso de magnitud en su rendimiento economico, la
aerolinea saco provecho de la crisis y compro las compafiias aéreas deficitarias BMI y
Austrian Airlines (Spiegel, 2009). En consecuencia, Lufthansa claramente confirma lo
que ha demostrado la estadistica elaborado de Borrell (2012; figura 13). En cuanto a los
indicadores expuestos en tabla 9 se puede presumir que la compra de BMI tuvo un
impacto notable en la oferta (+13.3%) y la demanda (+12.3%) de Lufthansa. También
se puede reconocer un incremento de los ingresos de un 9.8 por ciento durante el afio de
la adquisicion aungue la compafiia enfrentd una crisis global. Se puede evidenciar que

solo los indicadores que se puede relacionar directamente al crecimiento del tamafio de
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la empresa, tal como los ingresos, oferta y demanda aumentaron notablemente. En
cuanto al margen de UAII no se puede registrar con claridad una rentabilidad mejorada
por el aprovechamiento de economias de escala. Con respecto a la amenaza presentada
en el andlisis FODA, sobrecapacidad resultando de redes similares. Esto implica que
cuando una aerolinea adquiere otra empresa y la cual tiene una oferta similar, la oferta
se acumula con la oferta de la empresa adquirida, por lo cual resulta una sobrecapacidad
en la oferta. Por consecuencia, en el caso de Lufthansa, AKO incremento6 pero el PKT
no se aumentd proporcionalmente, por lo cual el factor de ocupacién decling, y se

genero una sobrecapacidad moderada.

A partir del afio 2010, otra vez se nota el incremento de los ingresos, demanda y
oferta que permite la presuncion que haya resultado de la integracion de Germanwings.
Por el contrario a las adquisiciones pasadas los afios siguientes registran un valor
econdmico agregado positivo aunque se registré una pérdida neta en 2011. A lo largo de
los afios también se nota que la sobrecapacidad disminuye y la empresa vuelve al
promedio de la industria, segun IATA (2013a). Por ende vale destacar que aunque la
utilidad/pérdida neta fluctia mucho, Lufthansa logré de aumentar sus ingresos durante
el periodo investigado a un 25.3 por ciento, tal como su oferta a un 35.7 por ciento. Asi
entonces, se puede presumir que la estrategia de crecer mediante adquisiciones permitio
a la empresa un aumento en indicadores directamente relacionados al aumento del
tamafo de la empresa, no obstante no logré aprovechar de margenes mas elevados de
UAII, lo cual implica una ausencia del aprovechamiento de sinergias relacionadas a

efectos de costes.

4.6.3 Fusiones

El enfoque en fusiones como estrategia de crecimiento externo constituird la
base mas importante para el andlisis del caso de estudio de la fusion entre LAN y TAM

que se desarrollara en el sexto capitulo.

Las fusiones representan, por su grado de integracion, una explotacion maxima
de sinergias. Durante el proceso de fusion, dos 0 mas compariias aéreas forman una

entidad empresarial. La mayoria de las aerolineas fundan una sociedad holding de la
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cual dependen todas las aerolineas del grupo como entidades econémicas separadas.
Esta forma juridica permite a las compafiias aéreas seguir operando a través de su marca
original, lo que resulta favorable con respecto a sus clientes fijos y la reputacion ya

establecida.

A su vez, el caso de fusiones transnacionales hace posible que empresas de
paises diferentes mantengan sus derechos segun la regulacion de su pais de origen, por
ejemplo, a saber: franjas horarias, acuerdos bilaterales, acuerdos de cielos abiertos y/o
subvenciones del Estado (la cuestion de subvenciones s6lo aplica cuando la aerolinea
pertenece, por lo menos parcialmente, al Estado). La estrategia de crecer mediante
fusiones gano atractivo durante los Gltimos afios (tabla 7), especialmente durante y
después de la crisis financiera de 2008. Actualmente, se evidencia que el fenémeno de
fusiones dentro de la industria de trafico aéreo registra una tendencia creciente, como ha
probado la fusion recientemente entre American Airlines y US Airways, las cuales se
unieron conformando la aerolinea méas grande del mundo (OACI, 2014). Otro factor que
ha influido en la consolidacion del sector de trafico aéreo esta representado por
reglamentos mas liberales en cuanto a inversiones extranjeras y la desregulacion de los
mercados aéreos. No obstante, no toda fusion serd necesariamente exitosa, atento que
algunas fusiones pueden ser negadas o detenidas por imposiciones regulatorios de las

autoridades de la libre competencia para mantener el orden competitivo.

El analisis FODA de la estrategia de crecimiento externo mediante fusiones

destaca las caracteristicas mas frecuentes y evidentes.
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e Seguimiento de operaciones a nivel colaborativo.
e Crecimiento empresarial que no hubiera sido posible
internamente.
¢ Sinergias (p. ej. economias de escala y de alcance, transferencia

K de know-how, tecnologias innovadoras).

4 N
Oportunidad

—

KDiversificacién de riesgo econémico. \

e Menor cantidad de competidores.

e Explotacion de nuevos mercados; evitar barreras de entrada al
mercado.

e Expansion de la red; acceso a derechos de slots.

e Mejor poder de negociacion — (p. ej. por escale - precio de
combustible).

e Proceso de la fusion permite una consolidacién sin emplear
mucho capital. Mayormente fusiones se generan a través de un

\intercambio de acciones. /

N

e
Debilidad

e El proceso de integracién influya las operaciones diarias por Ios\
desafios de implementar dos empresas en una.

¢ Riesgo de ausencia de sinergias por la falta de compatibilidad
intraempresarial (cuestiones culturales, estratégicas, operativas,
respecto al personal, estructura de remuneracion).
Pérdida de la autonomia legal.

[ ]
f. Creacidn de sobrecapacidad - la demanda no aumenta \
proporcionalmente a la oferta (PKT<AKO = pérdida del factor de
ocupacién). Reduccion de sobrecapacidad resulta dificil por un

bloque alto de costes fijos (p. ej. flota).
e Imposiciones regulatorios de autoridades de la libre competencia

K deteniendo el proceso de la fusion. j

Figura 17: Analisis FODA de fusiones como estrategia de crecimiento externo.
(Elaboracion propia segun Pompl, 2007, pp. 153-161; Conrady y otros, 2013, pp. 290-296).

Dado el analisis FODA, es importante sefialar que la amenaza de creacion de

sobrecapacidad, es un fenomeno ciertamente frecuente durante el proceso de

integracion. La fusion entre aerolineas que operan en el mismo segmento y cuentan con
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una red de rutas idénticas genera una sobrecapacidad porque simplemente juntan sus
servicios y consecuentemente su oferta, tal como la flota. Asi entonces, la reduccién de
una sobrecapacidad de la oferta, que también depende de altos costes fijos, implica un
desafio para la empresa por causa de la dificultad de abandonar aeronaves sin crear
pérdidas (Conrady y otros, 2013, p. 293).

Un motivo que alienta las fusiones es la oportunidad de obtener beneficios de las
sinergias, sobre todo con respecto a la reduccion de costes para incrementar la
rentabilidad de la compafiia. En comparacion a las adquisiciones, durante el proceso de
integracion de empresas en la fusion se debe incorporar a las mismas en una entidad
empresarial nueva. Con respecto a adquisiciones la empresa adquiriente dirige el
proceso. En cuanto a las fusiones y como consecuencia de la alta complejidad de
integracion cabe sefialar que la complementariedad entre las empresas representa una

caracteristica importante para garantizar una fusion exitosa (Pompl, 2007, pp. 159-161).

Para cuantificar las declaraciones del analisis FODA, a continuacion se
analizaran los datos financieros de dos fusiones cuya consecuencia fue la formacién de
dos aerolineas que actualmente se encuentran entre las mas grandes del mundo (figura
14). Por un lado se dedica el anlisis a una fusién transnacional entre Iberia y British
Airways, que formaron en 2011 la sociedad holding International Airlines Group [IAG]
y por el otro lado el caso doméstico de United Airlines y Continental Airlines, que

también fundaron un holding.
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2008 2008 2009 | 2009 2010 2011 | 2012 2013
co UA co UA fusion
Ingresos m$ 15,241 | 20,194 | 125586 | 16,335 [ 34,033 | 37,110 [ 37,152 | 38,279
Cambio en% +6.6% | +0.3% | -21.1% | -23.6% | +15.0% | +9.0% | +0.1% | +2.9%
Utilidad neta m$ | -586 5,396 | -282 -651 745 840 -723 571
Margen de UAII 2.1% | -220% | -12% |-1.0% |2.7% 49% [0.1% 3.3%
PKT mil millones | 149.2 [ 196.7 [1434 [1142 |3405 333.9 [330.7 [330.2
Cambio en% -1.6% | -6.7% |-40% |-7.0% | +3.9% 2.0% | -1.0% [-0.1%
AKO mil millones | 185.9 [ 2446 |[109.6 | 1764 |[408.1 406.4 [400.6 | 3948
Cambio en% 02% | -44% |-54% |-80% |+13% 04% | -14% [ -1.5%
Factor de 80.2% |80.4% [814% |812% |83.1% 82.2% | 82.6% | 83.6%
ocupacion
Tabla 10: Indicadores financieros de la fusion entre United Airlines y Continental
Airlines.

(Elaboracion propia segun United Continental Holdings, s. f.)

AUn a riesgo de ser repetitiva, resulta oportuno sefialar, la influencia de la crisis
financiera de 2008, cuyo efecto se ven reflejados en las cifras del afio de 2009. No
obstante, ninguna de las aerolineas habia registrado cifras notablemente rentables
durante los ultimos afios. Desde 2002 Continental Airlines Unicamente habia registrado
utilidad neta en 2003 y 2006. United Airlines era mas lucrativo, empero ingresé a una
época deficitaria en 2008. A partir de 2008 las compafiias aéreas se encuentran con sus
ndmeros en rojos, aungue anotaron una subida moderada en los ingresos en 2008; sin
perjuicio de esto, los restantes indicadores disminuyeron dramaticamente hasta fines de
2009. El factor de ocupacion se mantuvo alto pese a la baja de la demanda. En
consecuencia, se puede considerar que aunque las compafiias no operaron
beneficiosamente antes de la fusion, poseen un sistema eficiente para conservar el factor

de ocupacion constantemente rentable.

Los resultados del afio de la fusidbn muestran una nueva aerolinea rentable que
logré aumentar todos los indicadores tal como se refleja en la tabla 10. Mediante el
margen de UAII y su relacion entre ingresos y egresos permite hacer referencia al
aprovechamiento de economias de escala y otras sinergias relacionadas a los costes.
Ademas, es interesante mencionar que aunque aumentaron los ingresos notablemente,

los indicadores AKO y PKT se mantuvieron estables, lo cual implica que las redes de
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ambas aerolineas eran altamente similares, por lo cual la fusion entre United Airlines y
Continental Airlines no evidencia motivos de una estrategia de expansion. Mas ahi y
con respecto al factor de ocupacion y su desarrollo después de la fusion, a diferencia del
analisis de Lufthansa, United Airlines alcanz estirar mas la tasa de ocupacion en vez de

sufrir de sobrecapacidades.

En comparacion con el caso de fusion doméstico, la concentracion entre Iberia y
British Airways en 2011 fue de condicion transnacional. El andlisis de los datos refleja
diferencias en posiciones financieras resultado del caracter transnacional; las cuestiones
a continuacion ayudaran a subrayar las observaciones del estudio de caso de la fusion
entre LAN y TAM.

2009 BA [ 2009 1B [ 2010BA [20101B [ 201136 | 2012 | 2013
Ingresos me37 9,991 4231€ | 9,404 4582€ |16,339 | 18,117 | 18,675
Cambio en% +2.6% | 234% | 6.2% | +7.7% | +14.4% | +9.8% | +3.0%
Utilidad neta m€ -358 273 425 89 582 696 | 147
Margen de UAII 24% | -105% | -2.9% | -01% | 27% | -34% | 4.1%
PKT mil millones 114.3 49.6 110.9 516 1686 | 1761 |[186.3
Cambio en% 35% | 66% | -31% | +3.9% | +39% | +43% | +5.5%
AKO mil millones 1485 62.2 141.2 623 2132 [219.2 [230.6
Cambio en% 0.7% | 63% | 52% | +02% | +47% | +2.0% | +4.9%

Factor de ocupacion 77% 79.7% | 78.5% 828% [791% [80.3% | 80.8%

Tabla 11: Indicadores financieros de la fusion entre Iberia y British Airways
(Elaboracion propia segin 1AG, 2011 y 2013; British Airways, 2010; Iberia, 2010).

También los datos expuestos en la Tabla 11 muestran el descenso sobre los
indicadores financieros de la fusion entre Iberia y British Airways durante los afios de
crisis. En cuanto a los indicadores expuestos en tabla 11, es evidente que el afio de la
fusién logro sobre todo registrar un desarrollo positivo. Aungue durante el afio de 2012
la nueva entidad registro una pérdida neta, en 2013 los resultados volvieron a ser
positivo. Con respecto a la fusion entre Iberia y British Airways, ambas aerolineas

36 os cambios relativos estan calculados por la suma de los datos de Iberia y British Airways.

37 Moneda convertida de Libra en Euros en base al cambio promedio de los afios. Informacion
recuperada de http://boerse.de con fecha 29 de septiembre de 2014.
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europeas, vale sefialar la crisis financiera de Europa38. Iberia como aerolinea espafiola
sufrié los impactos de la crisis, especialmente durante el afio de 2012 (Mead y Blight,
2014) por lo cual se puede presumir que los resultados irrentables durante el mismo
periodo fueron, cuanto menos en parte, consecuencia de dicha crisis. Por consecuencia
se puede presumir que aunque sufrieron de la crisis en 2012 la consolidacion logro de
aumentar la rentabilidad de la nueva entidad empresarial, resultando de volver a operar

rentablemente ya en el afio de 2013.

Segun la memoria anual de IAG (2011) las sinergias netas se sumaron a 74
millones de Euros que marcé un 0.5 por ciento de aumento del margen de UAIIL
Durante el afio de 2012 IAG sufrié del desempefio dafiino de Iberia sobre todo en
Espafia. Iberia experiment6 estructuras de costes demasiado altos para personal, a la vez
que no logré competir bien con las aerolineas de bajo coste en ciertas rutas de corta y
media distancia (Parker, Johnson y Oakley, 2012). El rendimiento de British Airways y
un efecto menos dramatico de la crisis en Inglaterra permitié compensar los resultados
pobres de lberia. Por ende Iberia implementé una estrategia efectiva para bajar los
costes por lo cual los resultados del afio 2013 registraron cifras que evidencian un
beneficio con respecto a la fusion y a una integracion mas eficiente con British Airways.
En consecuencia las evaluaciones de los datos financieros de ambas fusiones implican
una tendencia positiva para el desarrollo econémico de las aerolineas. Con respecto al
aprovechamiento de sinergias, es importante mencionar que en particular los dos
ejemplos de fusiones afirman un aumento notable en el margen de UAII que hace

referencia a una reduccion de los costes.

Sin duda, la informacion vertida a lo largo de este capitulo permite manifestar
cuestiones de investigacion a analizar durante el caso de estudio. Por consecuencia el

siguiente punto se dedica a su formulacién.

38 vease por mas informacién sobre la crisis financiera de Europa la revista en linea “The Guardian”
recuperado por http://www.theguardian.com/business/interactive/2012/oct/17/eurozone-crisis-interactive-
timeline-three-years con fecha de 20 de octubre de 2014.
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5 CUESTIONES DE INVESTIGACION

Después del analisis de la industria aérea, evidenciando el fendmeno de una
acumulacion de concentraciones empresariales dentro del sector trafico aéreo, surgieron

las siguientes cuestiones a investigar el fendmeno con respecto al caso de estudio.

En primer lugar primero surgio la cuestion ¢de qué brotd la tendencia de
acumulacion de fusiones horizontales en el sector de trafico aéreo? Esta cuestion tiene
por objetivo investigar los motivos por los cuales ha iniciado el ajuste de la industria
aérea y ademas la cuestion de por qué la estrategia de crecimiento externo a través de

fusiones se volvié a ser la favorecida.

Por causa de la fusion entre una compaiiia aérea chilena y brasilefia, una fusion
de tipo transnacional surge la cuestién ¢ cuéles son los obstaculos y desafios del proceso

de integracion, y mas particularmente entre fusiones domésticas y transnacionales?

Con respecto al aumento de la rentabilidad y la posibilidad de aprovechar
efectos sinérgicos surge la cuestion de si ¢es evidente que las fusiones horizontales mas
habitualmente generan una rentabilidad méas favorable, segin el aprovechamiento de

efectos sinérgicos, para garantizar una mejor competitividad a largo plazo?

Finalmente vale investigar si se evidencia un limite al ajuste de la industria o
¢hasta qué extension se llevard a cabo la consolidacion del sector trafico aéreo

mediante fusiones horizontales y donde se encontrara el limite en el futuro?

Con relacion a la revelacion de las cuestiones de investigacion y para garantizar
un analisis méas apuntado y profundo, se decidio6 realizar un estudio de caso de fusion.
Por lo cual sera analizada la concentracion entre la aerolinea chilena LAN Airlines y la
brasilefia, TAM Linhas Aéreas.
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6 ANALISIS DE CASO

El proceso de fusion de LAN y TAM sera analizado a la luz de conceptos
tedricos que permitiran realizar un examen amplio de los beneficios, oportunidades,
amenazas y desafios para las partes involucradas, en un sector caracterizado por la
concentracion empresarial. Usando los resultados del capitulo 4.6 como base de
investigacion para ser capaz de interpretar el caso de estudio en el entorno de la

industria analizada.

El caso de LATAM resulta relevante, no solo por su actualidad, sino también por
el prondstico de éxito de sus resultados, aunque en el transcurso de la integracion y a lo
largo del tiempo el grupo LATAM enfrentd obstaculos y desafios. Estas dificultades
forman una base interesante para analizar profundamente las caracteristicas cualitativas
después de una fusion, con enfoque al trafico aéreo. Otro aspecto que justifica el analisis
del presente caso es su influencia en el desarrollo del mercado aéreo internacional en

relacién a la competitividad, sobre todo en América Latina.

El procedimiento para logar los objetivos de investigacion y para responder las
cuestiones surgidas mediante el capitulo del andlisis de la industria aérea serd el
siguiente; primeramente, se dar4 un panorama de la situacion previa a la fusion de
ambas aerolineas. Por lo cual se desarrollaran sus historias, subrayaran peculiaridades
sobre estrategias de crecimiento externo en el pasado y se elaborard una recapitulacion
del rendimiento financiero anterior a la fusion. A continuacion, se manifestaran
caracteristicas Unicas de las empresas y ventajas 0 desventajas de competencia, tal como
su participacion en el mercado. Por ende, se resumiran los datos obtenidos en un analisis

de FODA y se haréa referencia a los motivos de la fusion.

6.1 Situacion previa a la fusién - LAN Airlines

La aerolinea LAN Chile, fundada 1929 fue privatizada en 1989 y adquirida por
sus actuales accionistas mayoritarios en 1994. A partir de ahi empezo de desarrollarse
no sélo en el segmento de transporte de pasajeros, sino también entrd al segmento del

transporte de carga para aprovechar una mejor utilizacion de sus aviones. Paralelo a la
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privatizacion, LAN Chile empez6 a considerar estrategias de crecimiento externo para
fomentar una expansion réapida y exitosa. En consecuencia, adquirié Fast Air y Ladeco
(Linea Aérea de Cobre) en 1995 que hasta hoy en dia forman parte del segmento cargo
de la sociedad holding LAN. Mediante la adquisicion de Ladeco, se beneficiaron de
efectos sinérgicos que aumentaron la competitividad de la aerolinea por lo cual logré
entrar al mercado internacional, en particular a Brasil. En 1997, LAN Chile fue listada
en la Bolsa de Comercio de Nueva York y firmé un acuerdo de cddigo compartido con
American Airlines. LAN Chile se incorpor6 en 2000 en la alianza estratégica oneworld,

para expandir més su red internacional (LAN, 2001).

Durante esta época y en lo sucesivo LAN Chile cambié su nombre a LAN
Airlines con el objetivo de alcanzar una mejor demarcacion como casa matriz mediante
adquisiciones, participaciones y cooperaciones estratégicas; LAN logré extender sus
operaciones hasta Colombia, Pert y Ecuador donde lanzé las marcas LAN Peru, LAN
Colombia, LAN Ecuador y hasta su ultimo lanzamiento en 2005 LAN Argentina (Jureti¢
y Wigodski, 2013). Los profesores Juretic y Wigodski (2013) de la Universidad de
Chile, caracterizan y justifican el éxito de LAN con una estrategia de tres modelos de
negocio. Una compafiia aérea clasica que ofrece un servicio de alta calidad para sus
pasajeros internacionales, que logré una mejor utilizacion de los aviones a través del
sector de cargo y lanzando en 2006 la oferta de un modelo de bajo coste para trayectos

cortos y domésticos.

La ultima adquisicion importante de LAN antes de la fusion con TAM fue la de
la aerolinea colombiana Aerovias de Integracion Regional [Aires] en 2010. Aires tenia
una participacion de mercado colombiano de un 20 por ciento (LAN, 2011). Debido a la
compra de Aires, LAN incrementd su importancia en esta region y fortalecio su poder
en el mercado sudamericano (Jureti¢ y otros, 2013; LAN, 2011). A pesar de la
participacion de un 55 por ciento de Avianca en el mercado colombiano, LAN tiene un
lugar dentro de este mercado altamente competitivo. Para enfrentar esta competencia
LAN lanz6 su modelo de bajo coste en las rutas nacionales dentro del mercado
colombiano (LAN, 2011).
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Hasta el afio de 2011, LAN se constituyé una compafiia aérea excepcionalmente

rentable que segun una investigacion de la memoria anual entre los afios de 1997 y

2011, nunca habia anotado una pérdida. La empresa siempre obtuvo ganancias aunque

opera en un ambito internacional no del todo amigable y de recurrentes crisis como por

ejemplo, la crisis financiera de Argentina en 2001, el ataque terrorista del 11 de

septiembre de 2001 en los Estados Unidos o la crisis financiera internacional de 2008.

La tabla 12 de la evaluacion de los datos financieros historicos prueba lo indicado. Con

respecto a la oferta y demanda, se puede evidenciar que LAN registré un aumento en la

demanda por lo que adapt6 su oferta de la manera méas eficiente para incrementar su

factor de ocupacion. A continuacién se puede comprobar que aunque LAN experimento

una caida de los ingresos de un 17.2 por ciento, obtuvo ganancias netas y mantuvo un

margen de UAII alto, que se refiere a una utilizacién eficiente de los recursos en

relacion a los ingresos obtenidos.

2008 2009 2010 2011
Ingresos m$ 4,283 3,655 4,523 5,718
Cambio en% +17.7% -17.2% +19.2% +20.9%
| Utilidad neta m$ | 336.5 | 231.1 | 419.7 | 320.2
Margen de utilidad neta 7.9% 6.3% 9.3% 5.6%
Margen de UAII 14.5% 11.9% 13.8% 9.4%
PKT mil millones 27.0 29.8 33.1 38.4
Cambio en% +11.1% +9.4% +10.0% +13.8%
AKO mil millones 35.2 38.8 42.4 48.2
Cambio en% +10.2% +9.3% +8.5% +12.0%
| Factor de ocupacion | 76.6% | 76.9% | 78.3% | 79.8%

Tabla 12: Datos financieros de LAN de 2008 hasta 2011
(Elaboracion propia segin LAN, 2011).

Asi pues, resulta de especial interés investigar la estructura de costes que permite
a la compafiia aérea obtener ganancias a diferencia a sus competidores. La distribucién
de los ingresos resulta en un 70.1 por ciento de transporte de pasajeros, un 27.6 por
ciento estd generado por carga y 2.3 por ciento de otros (LAN, 2011). Lo que llama la
atencion son los ingresos obtenidos por la funcion de carga. En comparacion, TAM solo
obtiene un 8.7 por ciento, Lufthansa un 10.2 por ciento, IAG un 7.3 por ciento y United

Airlines un 3.1 por ciento del segmento de carga. En relacion a la estructura de costes,
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cabe sefialar que supuestamente los costes resultando del transporte de carga resultaran
mas bajos que los de transporte de pasajeros. Costes como el servicio a los pasajeros
pueden ser eliminados completamente, el blogque de costes que refiere a la
comercializacion y ventas se disminuye hasta un minimo, porque aunque el transporte
de cargo es un servicio y por supuesto produce gastos, es indudable que jaméas sumaran
a los gastos para el marketing del servicio del transporte de pasajeros. Ademas, los
gastos de personal pueden ser reducidos por una tripulacién comprimida, tal como el
personal de servicio a pasajero. No obstante habra una capacidad elevada de personal
para manejar la carga, sin embargo se puede presumir que no equilibraran el volumen
de gastos de personal con respecto al servicio de transporte aéreo de pasajeros. El riesgo
atribuido al sector de carga es la limitacion de productos. La mayoria del transporte de
carga que realiza LAN es a través de los Estados Unidos. Los Estados Unidos importan
principalmente productos frescos y Sudamérica importa productos electronicos (Jureti¢
y otros, 2013). La reparticién de productos implica un riesgo alto para el servicio de
transporte de carga para LAN por la falta de diversificacién de productos. De este
modo, el cambio de la demanda podria afectar mucho al rendimiento del sector de
carga. Visto esto, se puede suponer que cuando la demanda permanezca estable, el
sector de carga presenta una ventaja de competencia de LAN. Sin embargo, la
diversificacion del riesgo mediante la expansion de la rama de productos y destinos

podria reducir el riesgo.

En cuanto a la participacion en el mercado se evaluaran las cifras de la

distribucion de venta por region geogréafica (LAN, 2011):

Chile 25%
EEUU 20%
Argentina 11%
Peru 10%
Europa 9%

Colombia 6%

Otros 19%

Lo que se puede evidenciar de esta reparticion de ventas es que LAN todavia no logra

explotar mercados crecientes de América Latina como Brasil y México, tal como la
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region geogréfica de Asia. Sin embargo, la demanda de servicios de transporte aéreo
entre América Latina y Asia es casi nula con respecto al andlisis de flujos de pasajeros
de Boeing (2013) que predice una progresion promedio anual de un 8.7 por ciento en
rutas a Africa y un 5.7 por ciento en rutas a Asia. En particular, la prognosis del
incremento del flujo de pasajeros a Asia presenta una oportunidad de crecimiento para
LAN por su ubicacion geografica estratégica. No obstante, el aumento pronosticado
para la region América Latina entre si también permite alternativas de crecimiento para
la compafiia aérea chilena. Ya que Boeing (2013) indica una tasa de crecimiento de un

6.7 por ciento anual entre los paises de América Latina.

En base a lo anterior, se convertira lo visto en un analisis FODA para garantizar

una imagen conjunta de la situacion previa a la fusién de LAN.

)

Forta|eza K Posicion lider en el mercado sudamericano, en particular en Ios\
mercados domesticos de Chile, Per( y Ecuador.

e Fuerza de marca.

e Optimizacion de la estrategia de la flota.

e Estructura de costes eficiente; utilizacion alta de activos y
personal productivo en referencia a su estrategia de carga.

o Filiales en los paises de operacion permiten mejor adaptacion a
la demanda doméstica.

e Programa de fidelizacion

Y
Oportumdad K Industria aérea creciente

o Crecimiento del mercado latinoamericano a largo plazo.

e Pronostico favorable del mercado de cargo sudamericano.

e Fusion con TAM Linhas Aéreas; aprovechar de la ubicacion
estratégica para un acceso a Europa y Africa.

e Incorporacién a la alianza estratégica oneworld permiti6 LAN
acordar acuerdos bilaterales con p. ej. American Airlines y
Quantas

& Oficinas de carga en Miami, Brasil y México /
./
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4 N
D bilided || Ingresos de cargo generan una menor diversidad de productos.
enilidal

J

Precio de combustible volatil. \
Terrorismo — tasas de seguridad alta para vuelos a los EEUU.
Competencia intensa — entrada de aerolineas de bajo coste.
Fluctuacion de moneda en los paises de operacion- inflacion.
Perder prestigio de la marca por implementar oferta de bajo

coste.
J

Figura 18: Analisis FODA de LAN Airlines en 2011
(Elaboracion propia segun Datamonitor, 2011; IATA; OACI; Boeing, 2013)

A

Aunque muchos de los aspectos mencionados anteriormente no requieren

declaraciones méas profundas; algunos puntos que se deben analizar mas a fondo son:

La optimizacion de la flota es una fortaleza de LAN. Esto resulta de aeronaves
de modelos similares que permiten una reduccion de costes por menor inversion en
capacitacion de personal. Ademas, simplifica el intercambio de aviones programados en
rutas particulares en caso de que ocurran problemas técnicos, asimismo en relacion al
intercambio de personal por cualquier circunstancia que obstaculice la operacion. Otro
factor, es el ahorro de costes de combustible por una flota moderna (Datamonitor, 2011,
Conrady y otros, 2013, pp. 314-315).

La fusion prevista entre LAN y TAM puede ser considerado como una
oportunidad. La concentracion permitiria a las aerolineas formar una compafiia aérea
enlistada entre los quince mas grandes del mundo, seglin ingresos. Los motivos
considerados de LAN evidentemente serdn la entrada sin barreras al mercado brasilefio,
tal como el aumento de poder en el mercado ante la fusion entre TACA y Avianca en
2010. Ademas, LAN estima un aprovechamiento de sinergias para reducir costes y por
efecto alcanzar una mejor competitividad con respecto a la competencia de aerolineas
de bajo coste (Jureti¢ y otros, 2013). Sin embargo, reflexionando lo visto sobre la
situacion de LAN en 2011, surge la cuestion si era necesario para LAN fusionarse
basado en el rendimiento de su rentabilidad durante los ultimos afios. Verificando esta

cuestiodn, a continuacion se evaluara la situacién econémica de TAM antes de la fusion.
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6.2 Situacion previa a la fusién - TAM Linhas Aéreas

La aerolinea TAM Linhas Aéreas nacio en 1961 con el nombre Taxi Aéreo
Marilia. Los servicios de la empresa estaban orientados al interior de Brasil y en
particular hacia el interior de S&o Paulo, Parana y Mato Grosso. Durante la década de
1980, TAM logro crecer mediante la llegada de nuevas y mas eficientes aeronaves tal
como la adquisicion de la aerolinea Votec. La incorporacién de Votec expandié la red
de TAM hasta las regiones centro-oeste y el norte del pais. En 1996 siguio6 la segunda
adquisicion estratégica. TAM comprd la compariia aérea Lapsa de Paraguay y obtuvo la
expansion de su red hacia Paraguay Yy todas las regiones dentro de Brasil. Para una
mejor cobertura de los mercados TAM fundé TAM Mercosur con sede en Asuncion,
Paraguay (La Nacion, 2003). En perspectiva a la expansion TAM liderd el consorcio
junto con LAN Chile y Taca para la compra de aeronaves de Airbus. Como resultado de
la llegada del primer Airbus, TAM empez06 a operar rutas internacionales, a Miami y
Paris. El crecimiento continud durante el tiempo de la crisis en 2001 y los atentados en
los Estados Unidos. A partir del afio 2003 TAM manejé su estrategia de crecimiento
mediante acuerdos de codigos compartidos. Ademas inicié un vuelo directo Chile. En
comparacion con otros paises de América Latina, Chile no tiene restricciones de su
espacio aéreo. En otras palabras el mercado aéreo chileno esta abierto para nuevos
entrantes como en rutas domesticas tanto en internacionales. Entre el afio de 2004 y
2006 TAM logré a expandir su red doméstica tal como la internacional. TAM
incrementd su participacion en el mercado nacional de 35.8 por ciento hasta un 49.1 por
ciento y con respecto a los trayectos internacionales aument6 su participacion de un
14.5 por ciento a un 60.6 por ciento en un plazo de sélo dos afios. De ahi TAM
demuestra su impulso y éxito de hacerse en una aerolinea que logra importancia en el
mercado internacional. Este impulso siguié mediante la entrada en 2008 a la alianza
estratégica Star Alliance3® que abrié a TAM el acceso a 1,077 aeropuertos y 175 paises.

En 2009 aprovechd de nuevas cooperaciones que forzaron més la explotacion del

39 star Alliance fue fundado en 1997 como la primera alianza estratégica en el entorno del trafico aéreo.
Hoy en 2014, participan 27 aerolineas que hacen posible compartir sus redes de vuelos mediante codigo
compartido, usan los mismos salones de vips, servicio de check-in, mejor conectividad y otros servicios
que permiten un viaje mas comodo para el pasajero y procesos mas eficientes para las compafiias aéreas.
Aungue perdio participacion en el mercado por pérdida de miembros por causa de fusiones y
adquisiciones. Star Alliance sigue la red mas grande (comparense http://www.staralliance.com/de/).
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mercado europea y la entrada al mercado asiatico a traves de un acuerdo con Air China
que introdujo la ruta entre Sdo Paulo y Pekin con escala en Madrid. Antes del anuncio
de la intencion de fusionarse con LAN, TAM adquirio la aerolinea Pantanal Linhas
Aéreas. Una aerolinea doméstica que ofrecid servicios entre ciudades pobladas en los
estados de Sdo Paulo, Minas Gerais y Parand. Segun América Economia (2010) la
adquisicién implicé la confianza de TAM en el crecimiento econémico de Brasil y

consecuentemente marco una accion estratégica para atraer inversores extranjeros.

La apertura de dos filias de TAM en Asia, Pekin y Shanghai en 2011 otra vez
demuestra el éxito de la estrategia de expansion. Brasil considerado como un pais de los
paises BRICS40 que significa que esta una economia mas adelantada entre los paises
emergentes. No obstante, vale establecer conexiones entre si para aprovechar del
crecimiento econdémico. Hasta fines de 2011 TAM logré una participaciéon de un 41.2
por ciento en el mercado doméstico y un 88.1 por ciento en el segmento de rutas
internacionales operadas por compafiias aéreas brasilefias. Otro éxito fue el factor de
ocupacion internacional que sumo a un 89.4 por ciento, por el contrario el factor de
ocupacion doméstico se mantuvo bajo a un 70 por ciento. Esto sugirio6 a TAM el
desarrollo de una estrategia mas eficiente para la ocupacion de asientos para vuelos

domésticos.

Con respecto a la complementariedad de las redes de LAN y TAM,
evidentemente TAM contemplé la fusidén para captar oportunidades de expansion. En
conjunto ambas aerolineas trabajan el mercado entero de Sudameérica, pero en solitario
solo partes. En comparacion a LAN, TAM se enfocd mas en la explotacion de nuevos
mercados y la expansion de su red de vuelos domésticos e internacionales. LAN traté de
aumentar su rentabilidad por modelos diferentes de negocios como la implementacién
del modelo de bajo coste, cargo y servicios tradicionales de alta calidad en rutas
internacionales. Después de la elaboracion de TAM se puede evidenciar estrategias
diferentes entre las dos aerolineas. Asimismo, existen complementariedades que pueden

resultar beneficiosas al nuevo holding LATAM.

40 |_os BRICS se forman de Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.
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Los resultados financieros de TAM del afio 2008 hasta 2011 representan una

empresa que estaba afectada por la crisis en 2008, pero logré de aumentar la oferta

respectiva a la demanda aun creciente. Aunque LAN registra solo UAII margenes

positivos también los resultados de TAM muestran una relacion eficiente y rentable

entre ingresos y costes. Sin embargo el factor de ocupacién es muy bajo. Si TAM

lograra aumentar su tasa de ocupacion, podria alcanzar incluso un mejor margen de

UAII porque so6lo generaria méas costes variables en relacion al nimero elevado de

pasajeros. Esto significa que los costes no se aumentarian igualmente a los ingresos, lo

que redundaria en un resultado operativo mas alto y a su vez un incremento del margen

de UAII que implica una rentabilidad operativa mas alta.

2008 2009 2010 2011
Ingresos m$ 5,827.3 4,924.6 6,444.3 7,780.4
Cambio en% +23.7% -7.7% +14.2% +12.4%

| Utilidad neta m$ -876.3 | 629.4 | 378.9 | -156.9 |
Margen de utilidad neta -15.0% 12.8% 5.9% -2.0%
Margen de UAII -6.6% 5.4% 8.9% 7.8%
PKT mil millones 40.5 44.2 51.5 57.7
Cambio en% +17.3% +8.2% +14.2% +10.8%
AKO mil millones 57.1 64.7 71.5 78.4
Cambio en% +16.6% +11.8% +9.5% +8.8%

| Factor de ocupacién | 71.0% | 68.2% | 71.9% | 73.5% |

Tabla 13: Datos financieros TAM Linhas Aéreas de 2008 hasta 201141

(Elaboracion propia segun United States Securities and Exchange Commission, 2013).

Comparando los datos financieros de LAN y TAM se puede destacar que LAN

tal como TAM logrd un crecimiento de 25 por ciento de ingresos entre 2008 y 2011. En

cuanto a los margenes LAN resulté més eficiente en ambos, lo que permite presumir

gue LAN persigue una estrategia mas eficiente en relacion a sus gastos. Esta declaracién

también hace referencia al factor de ocupacion de LAN que es mas elevado y que figura

el promedio mundial segun IATA (2013). Asi las cosas, LAN y TAM esperan un

aprovechamiento de efectos sinérgicos por la complementariedad de los negocios tal

41 Conversion de la moneda brasilera Real en délares estadounidenses. La conversion se realizo a través

de

la

estimacion

del

promedio  del

cambio

durante

los

anos

http://www.oanda.com/lang/de/currency/average con fecha 26 de octubre de 2014.

ejecutivos

segun
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como las estructuras de costes. LAN se beneficiaria de la red internacionalizada de
TAM, por el contrario a TAM le serviria aprender de la estructura de costes eficientes

de LAN, lo cual podria ser transferido al modelo de TAM.

Con respecto al negocio exitoso de carga de LAN, TAM también muestra el
potencial de un desarrollo mas eficiente de carga, por lo que se puede presumir que la
fusion con LAN abriria acceso a practicas buenas de LAN para mejorar la cuota de
carga en vuelos de TAM. Hasta 2011 TAM solo registré un 9 por ciento de cargo en

vuelos domésticos pero logrd un 16 por ciento en vuelos internacionales.

Para destacar bien las ventajas e inconvenientes de TAM hasta 2011, se presenta

a continuacion el analisis FODA.

N
Forta|eza e Posicidn lider en el mercado domestico de Brasil: Participacion

en el mercado de rutas nacionales 41.2%; rutas internacionales
88.1% (entre compariias aéreas brasilefias).

e Fuerza de marca.

e Optimizacion de la estrategia de flota; flota moderna y alta tasa
de horas de utilizacion de las aeronaves.

e Buena reputacion mediante premios y certificados. P. €j.
Certificado de estandares internacionales de seguridad otorgado
por IATA.

Programa de fidelizacion.

[ ]
¢ Ingresos continuamente crecientes; buen UAII margen.
-/

¢ ) . N . O\
O _ Fusion con LAN Aiirlines, aprovechamiento de efectos sinérgicos
portunidad

que permiten una expansion de la red de vuelos y una operacion
mas eficiente.

e En combinacion con LAN explotar méas el segmento de carga.

e Entrada a oneworld

e Expansion al mercado asiatico — dos filiales (Pekin y Shanghai). /

)
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D

Debilidad

)

~

Precios elevados en comparacion a sus competidores,
especialmente en el mercado domeéstico.

Todavia y en comparacion al nivel mundial, poca presencia en los
mercados europeos Yy asiaticos.

Factor de ocupacion bajo en vuelos domesticos.

)

Influencia del gobierno a la economia. Medidas regulatorios. \
Depreciacion de la moneda nacional; riesgo de un incremento de
costes por cause de la dependencia a moneda extranjera.
Inestabilidad de la situacion econémica de Brasil.

Entrada de competidores de bajo coste.

Salida de Star Alliance.

K. Fuerte competencia en los Estados Unidos y Europa. /

RV

Figura 19: Analisis FODA de TAM Linhas Aéreas en 2011.
(Elaboracion propia segin United States Securities and Exchange Commission, 2012; IATA, 2008b y
2014a; OACI, 2013a; Boeing, 2013, TAM, s. f.).

Las ventajas competitivas de TAM se construyen de la fuerza de la marca, es
decir, la posicion lider en el mercado doméstico, asimismo TAM con respecto a la
totalidad de aerolineas brasilefias opera un 88.1 por ciento de los vuelos internacionales.
Ademaés todos los vuelos de larga distancia a Europa y Asia estan operados por ellos.
Otra fortaleza esta representada por la estrategia de optimizacion de la flota. Tanto
como LAN, TAM tiene una flota moderna y mayormente homogénea. En consecuencia
las aeronaves son intercambiables por otra, en caso de incidentes inesperados. Los
desafios que resultan de la combinacion de fortalezas y oportunidades refieren
mayormente a efectos sinérgicos por la fusion entre LAN y TAM. En el caso de LAN y
TAM otros desafios resultando del analisis FODA seran: incorporar las flotas para una
mejor utilizacion, considerar la implementacion o extension de los tres modelos de
negocio de LAN (aerolinea de bajo coste, la tradicional de alta calidad y operaciones de
carga) en el negocio de TAM, explotar el mercado asiatico y establecer una red eficiente
a través de aeropuertos centrales y estratégicos (hubs).

En cuanto a las oportunidades, las debilidades ponen un limite a ello. Aunque
TAM se ha posicionado en el mercado asiatico, la competencia intensa y regulaciones

legales restringen una expansion rapida. Otra debilidad la constituyen los precios
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relativamente altos que detienen el crecimiento, en particular, en el mercado doméstico,
lo cual ya registra un factor bajo de ocupacién. En base a lo anterior la entrada de

aerolineas de bajo coste al mercado doméstico ponen en riesgo el aumento de la

participacion en el mercado42.

Con respecto al gobierno brasilefio cabe sefialar la influencia que posee sobre la
regulacion del mercado. En 2009 aumento la participacion para empresas extranjeras en
compafiias aéreas de un 20 a un 49 por ciento (Revista Quem, 2009). Como resultado
abri6 méas el mercado doméstico, lo cual puede significar para TAM la entrada de
nuevos competidores y de ahi incrementar la competencia con la consecuente presion
por precios mas bajos. Otras regulaciones que influyen el rendimiento de TAM son
impuesto de combustible, tasas de aterrizaje dependiendo de la intensidad de tréfico en
los aeropuertos o acuerdos bilaterales del estilo cielos abiertos que permiten la entrada
de nuevos competidores en el mercado (United States Securities and Exchange

Commission, 2012).

6.3 Motivos de la fusion

El presente subcapitulo tiene por objetivo vincular las caracteristicas y ventajas
competitivas de LAN y TAM entre si, para evaluar los motivos que provocaron la
fusién. Asimismo, la autora desarroll6 una tabla para proporcionar una comparacion

evidente de las caracteristicas mencionadas durante el analisis FODA.

42 por ejemplo Gol, Azul, Webjet y Trip. Para mayor informacion véase Airline Leader (2014b).
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LAN

TAM

Motivos

Fuerza de marca

Si

Si

Ambas aerolineas se benefician de una
imagen fuerte de la marca. Surgiere la
oportunidad de una transferencia de
imagen para generar efectos
multiplicadores.

Participacion en el
mercado doméstico

Posicidn fuerte dentro de sus mercados
domeésticos:

Chile: 76.4%; Per(: 64%; Argentina:
30%; Ecuador 25%; Colombia: 19.1%.

Participacion en el mercado domestico de
Brasil:
42%.

Mercados complementarios. Combinacién
de las redes complementarias implica una
expansion sin invertir capital significante

Participacion en el
mercado
internacional

LAN opera un 76.4% de los vuelos
internacionales desde y hasta Chile. S6lo
un 31.3% pasajeros internacionales.

TAM opera un 81.4% de los vuelos
internacionales desde y hasta Brasil. Sélo
un 15.4% pasajeros internacionales.

Mercados complementarios. Oportunidad
de explotar mercados internacionales
como compariia aérea mas grande y mas
poderosa.

Estrategia de
expansion

Adquisiciones de aerolineas
sudamericanas; acuerdos de codigos
compartidos a Europa, EEUU y Asia;
LAN Cargo ubicado en Miami.

Adgquisiciones de aerolineas brasilefias;
acuerdos de codigos compartidos a
Europa, EEUU y Asia; apertura de dos
filiales en China.

Mayor poder en el mercado; Juntos
explotar los mercados internacionales
hasta Asia e incrementar la participacion
en el segmento de carga.

Modelos de negocio

eModelo clasico

eBajo coste

eCargo: Filiales en México, Brasil y
Colombia; sede en Miami, EEUU
ubicacion estratégica para la distribucion
a EEUU y Europa (25% de ingresos).

eModelo clasico

eCargo: Poca utilizacion de las rutas
domésticas. El 16% de los ingresos de
los vuelos internacionales son generados
por ingresos de cargo.

Considerar implementar el modelo de
bajo coste con TAM; expandir mas la
estrategia de cargo para aumentar la tasa
de utilizacion de los aviones.

Fidelizacién

Si

Si

Integrar sistemas de fidelizacién para
ofrecer mas beneficios a los clientes.

Estructura de costes

Costes de combustibles y personal
representan la mitad de los costes totales.
Seguido por tasas aeroportuarias y
depreciaciones. Otros costes como

Combustible: 32%
Personal: 21%
Marketing y venta: 7%
Servicio a pasajero: 6%

Incrementar poder de negociacion por
combustible — estrategia de cobertura del
riesgo cambiario (hedging); Generar
sinergias por la unificacion de procesos,
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marketing y venta, servicio a pasajero y el aprovechando ahorros de costes.
mantenimiento representan costes
relativamente altos.

Situacién econémica |Situacion econdmica estable Situacién econdmica débil; riesgo de Aunque la economia de Brasil es débil, se
inflacion; considerado como uno de los  |espera una subida que aumentaria la
paises BRICS que cuenta con un demanda.
desarrollo mas adelantado entre los paises
emergentes.

Clasificacion de riesgo/A- segin Chile’s Feller Rate43 B+ seglin Fitch Ratings45 TAM faltan cuatro niveles hasta el grado

de Clasificacion por inversion.
Oportunidad para TAM beneficiar del
grado de inversion de LAN.

BBB seglin Fitch Ratings44

Tabla 14: Motivos de la fusion entre LAN y TAM (datos de 2011).
(Elaboracion propia segin Osse y Thomson, 2012; United States Securities and Exchange, 2012).

43 A- “corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia” (comparese: http://www.feller-
rate.cl/general2/metodologia/metod%20corpor.pdf). El (-) indica un riesgo relativo a bajar al grado BBB. Chile’s Feller Rate es una clasificadora de riesgo fundado en 1988
en Chile (véase: http://www.feller-rate.cl/indexc.php).

44 BBB significa una “adecuada calidad crediticia. Agrupa emisores o emisiones con una adecuada calidad crediticia respecto de otros del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones financieras calificadas con categorias
superiores” (comparese: http://www.fitchratings.com.co/Links/Definiciones/default.aspx). Fitch Ratings es una clasificadora de riesgo fundado en 1913 en Nueva York,
Estados Unidos que opera en mas que 30 paises a escala global (véase: https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-us/about-us.jsp).

4 B significa que la inversion es “altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente mas vulnerable respecto de otros emisores del pais. Los
compromisos financieros actualmente se estan cumpliendo, pero existe un margen limitado de seguridad y la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del
desarrollo favorable y sostenido del entorno econémico y de negocios.” (comparese: http://www.fitchratings.com.co/Links/Definiciones/default.aspx). El (+) implica que tiene
mejor tendencia de subir a BB que bajar a CCC.
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De lo expuesto se evidencia, la meta de LAN y TAM de explotar nuevos
mercados, mediante el incremento del poder en el mercado a causa de su crecimiento a
una de las quince aerolineas mas grandes del mundo y la més grande en América Latina.
Por la complementariedad de las estructuras de redes de servicios de transporte aéreo las
aerolineas se benefician de la explotacién de nuevos mercados y por consecuencia
evitan las barreras de entradas respectivas. Asi pues, es posible afirmar entonces que
LAN y TAM conectan Sudameérica con el mundo. Otro motivo que cobra un papel
relevante para LAN es la aportacion de la red de carga de TAM y la apertura del
mercado brasilefio. Esto resulta de la habilidad de LAN combinar el segmento de carga
con el transporte de pasajeros para aprovechar de una utilizacion mayor de las

aeronaves (Osse y Thomson, 2012).

Reflexionando sobre el entorno de mercado de trafico aéreo y evidentemente su
ajuste a favor de consolidaciones de compafiias aéreas a escala global, este podria ser
otro motivo por el cual llevé a cabo la fusion entre LAN y TAM. Por lo cual se pude
denominar la fusion entre LAN y TAM como un ajuste de la industria. En otras
palabras, la fusion fue una reaccion al cambio de la estructura del mercado y la
liberalizacion del trafico aéreo. Las consolidaciones internacionales, especialmente en
los Estados Unidos y en Europa incrementaron el poder en el mercado tanto como la
eficiencia de las empresas. Por consecuencia crecid la competitividad en los mercados

en los cuales LAN y TAM ya tenian dificultades para entrar.

6.4 El procesoy los desafios durante el transcurso de la fusion

LAN y TAM anunciaron por primera vez en agosto de 2010 la fusion que
formaria la aerolinea més grande de América Latina. (KPMG, 2013). El tiempo
trascurrido hasta que finalmente culminé la fusién, hace referencia a los obstaculos e
impactos regulatorios que tuvieron que enfrentar ambas aerolineas. Los desafios a los
que debieron hacer frente ambas empresas aéreas se generarian a partir de su poder
monopolico en el mercado latinoamericano, una vez instrumentada la fusion atento que
la misma cubriria mas de un 50 por ciento del mercado latinoamericano (Organizacion
Internacional de Aviacion Civil, 2013). A los fines de lograr la aprobacion para realizar

la fusion, LAN y TAM debieron presentar su intencion de transformarse en una entidad
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econdmica universal ante los organismos reguladores domésticos de Chile y Brasil
respectivamente. Ademas por causa de una concentracion mas elevada de rutas hacia
Europa, las compafiias aéreas identificaron Alemania y Espafia como jurisdicciones de

Europa para conseguir la aprobacion de la fusion (TDLC, 2011).

El proceso en Brasil resulté més facil que en Chile. TAM recibid hacia fines de
2011 la aprobacién del Conselho Administrativo de Defesa Econdmica [CADE] y de
otros organismos reguladores sin la intervencion de otras partes. Sin embargo CADE
coincidid con el TDLC respecto a las condiciones impuestas en relacion a la superacién
de intensidad competitiva de la ruta entre Santiago de Chile y S&o Paulo, ida y vuelta.
En este caso la agrupacién alcanz6 una participacion en el mercado de la ruta de 98 por
ciento, ya que tanto LAN como TAM obtuvieron participaciones iguales. Por
consecuencia el TDLC en concordancia con el CADE les solicitaron retirar cuatro slots
diarios del aeropuerto de Sdo Paulo Guarulhos, permitiendo también a sus competidores
el acceso a la ruta directa desde Brasil hacia Chile -medidas adicionales para proteger la
libre competencia asignadas del TDLC y CADE, las cuales se desarrollardn mas
adelante-. A su vez, como obstéculo a la fusion, intervino PAL Airlines presentando un
recurso contra la misma ante el maximo tribunal de Chile. La intervencion de PAL
Airlines no tuvo éxito, una vez que el TDLC intervino en el caso, encontrando que no
habia causales suficientes contra la fusién; por lo que el tribunal rechazé la solicitud.
TDLC intervino consultando a otras partes afectadas por la fusion, pero ninguno de
presento objeciones. De hecho, el mayor competidor doméstico de LAN, Sky Airlines,
inmediatamente expreso su interés en operar los slots que le fueron retirados a LAN y
TAM del aeropuerto de Séo Paulo Guarulhos (TDLC, 2011; Jureti¢ y otros, 2013).

Basado en la investigacion del TDLC (Resolucién n® 37/2011, Procedimiento:
no Contencioso n° 388), para asegurar el libre comercio, impuso més condiciones a las
empresas para evitar la actuacion monopdlica para justificar la aprobacion de la fusion.
En total eran 14 condiciones que se preocuparon de temas de (1) alta concentracion en
trayectos de vuelos con una participacion alta de ambas empresas, (2) la accesibilidad
del programa de fidelizacion para otras empresas en rutas similares, (3) la seleccion de

la alianza estratégica y los acuerdos de cddigos compartidos respectivos, (4) el


http://www.cade.gov.br/
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mantenimiento de rutas directas entre ambos paises con destino Europa y Estados
Unidos (TDLC, 2011).

Ambas autoridades de la libre competencia estimaron el aumento de la actuacion
monopolica en ciertas rutas, identificaron en total cuatro rutas afectadas por la fusion.
No obstante, la Unica ruta relevante porque ambas, TAM y LAN, tenian una
participacion alta en la ruta, era en la mencionada anteriormente, entre Santiago de
Chile y Séo Paulo. La razén porque no impusieron medidas para, por ejemplo, la ruta
desde Santiago de Chile y Rio de Janeiro resulta de una participacion alta de LAN
(86%) y una participacion marginal de TAM (8%), en consecuencia la fusién no
aumentaria la participacion en la ruta significantemente. En el caso de la ruta entre S&o
Paulo y Buenos Aires, la participacion de la aerolinea Gol es tan alta que la
acumulacién de las participaciones de LAN y TAM no afectaria la libre competencia.
Ademas Aerolineas Argentinas gozaria el derecho de aumentar su participacién en el
trayecto mencionado, lo cual fortaleceria la competencia. En adicion a la pérdida de los
4 slots diarios en Sdo Paulo Guarulhos, LATAM no fue permitido aumentar su oferta
(AKO) durante 12 meses para asegurar los efectos esperados con la medida. Con
enfoque a las rutas hacia Europa y los Estados Unidos, el TDLC teme que LATAM
mediante su poder en el mercado latinoamericano, abandonara sus vuelos directos desde
Chile, para aprovechar las conexiones por Sdo Paulo Guarulhos. Por lo cual tiene que

mantener doce vuelos directos a los Estados Unidos y siete a Europa (TDLC, 2011).

Con respecto al programa de fidelizacion el TDLC sefiala que LAN y TAM
deben permitir a las aerolineas que operen en sus rutas mas frecuentes (Santiago - Séo
Paulo, Santiago — Rio de Janeiro, Sdo Paulo — Lima y S&o Paulo — Buenos Aires) el
acceso a su programa de incentivo para que los clientes de LATAM consideren los
competidores sin seleccionar el vuelo a través del programa de fidelizacion (TDLC,
2011).

En referencia a la alianza estratégica, el TDLC establece que durante los 24
meses posteriores a la fusion, LATAM deberia definir cuél seria la alianza estratégica.
Adicionalmente los acuerdos realizados durante la permanencia de una de las aerolineas

no pueden seguir vigentes salvo que estén autorizados por uno de los tribunales
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respectivos en Brasil o Chile. Ademas LATAM no puede incorporase en la misma
alianza estratégica como el grupo Avianca TACA Airlines, que constituye la segunda
aerolinea mas grande de Ameérica Latina. Por lo demas, LATAM no puede concertar
acuerdos de codigo compartido con Avianca TACA Airlines y Gol, como los
competidores mas influyentes para LATAM (TDLC, 2011, Center for Aviation, 2011).

Por su parte, en el caso Chileno el TDLC, finalmente aprobo la fusion en
septiembre de 2011. Asi entonces, las aerolineas recibieron las aprobaciones necesarias
para completar la fusion de manera exitosa (La Segunda online, 2011). Sin embargo y a
pesar de las condiciones impuestas, las compafiias aéreas siguen estimando las sinergias
de 170 a 200 millones de dolares durante 12 meses después de la fusion y hasta junio de
2016 esperan un beneficio de 600 a 700 millones de dolares estadounidenses obtenidos
por efectos sinérgicos. (KPMG, 2013; Center for Aviation, 2011).

Para finalizar la fusion mediante la incorporacién de TAM en el nuevo holding
LATAM que resulté del renombramiento del holding LAN, se lo lograron mediante una
oferta de intercambio de acciones. Esto significa que los accionistas de TAM tenian la
oportunidad de cambiar sus acciones de TAM por acciones de LAN por un ratio de 0.9
acciones de LAN por una de TAM, para que se cumpla segln la ley brasilefia la
cancelacion del registro como Sociedad Anonima Abierta de TAM, una mayoria de dos
terceras partes tiene que intercambiar sus acciones. El 22 de junio de 2012 finalmente
lograron el intercambio de un 99.9 por ciento de las acciones de TAM (La Tercera,
2012; Jureti¢ y otros, 2013).

Como fue destacado anteriormente, la ley brasilefia obliga que un minimo de un
80 de la propiedad societaria brasilefia, pertenezca a brasilefios, por la cual sélo un
méaximo de un 20 por ciento puede ser adquirido por un extranjero. Por consiguiente
Chile fund6 Holdco I una sociedad anonima controlada por LATAM. Para cumplir con
la ley brasilefia Holdco | operé el intercambio de las acciones de TAM, por lo cual un
80 por ciento de las acciones con voto de Holdco | (antes acciones de TAM)
permanecen en vigilancia de la familia Amaro, las cuales forman los directores de TAM

en Brasil, y un 20 por ciento de LATAM con sede en Chile (Valenzuela, 2011). De este
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modo, lograron fusionarse cumpliendo cuestiones legales y procesando las medidas
impuestas de las autoridades de la libre competencia de ambos paises.

6.5 Valuacion de la nueva entidad LATAM - Analisis de la fusion

El presente subcapitulo tiene por objetivo analizar en profundidad la nueva
entidad LATAM, que ha resultado del proceso de fusion entre LAN y TAM
desarrollado precedentemente. A pesar de la existencia de la nueva gestion de LATAM
holding, las aerolineas iniciales, LAN y TAM, seguiran realizando sus operaciones de
transporte aéreo con sus respectivas marcas corporativas. Esto se debe a que ambas
aerolineas han logrado establecer marcas fuertes con buena reputacion, sobre todo en
América Latina (LATAM, 2013, p. 103-105). Consecuentemente, dada la imagen
positiva que tienen los clientes de dichas marcas, resulta ventajoso continuar operando
bajo las marcas corporativas individuales. Ademas, el establecimiento de una nueva

imagen corporativa para la marca LATAM generaria costes muy altos.

Para el analisis del proceso de fusion se tendra en consideracion el estado
financiero de LATAM desde la fusion hasta el segundo trimestre de 2014. Luego, se
evaluard la estructura de costes y se compararan los resultados con las sinergias
estimadas de LAN y TAM. Por ultimo, se verificara si los motivos expuestos en el

(subcapitulo 6.3) atienden las expectativas de la consolidacion.
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201246 2013 20Q 2013 20Q 2014
Ingresos m$ 13,222 13,266 6,338.4 6,065.2
Cambio en% n/a +0.3% n/a -4.5%
Utilidad neta m$ -523.1 -281.1 -284 -94
UAII m$ 92,5 650 152.2 33.6
Margen de utilidad neta -3.9% -2.1% -4.5% -1.5%
Margen de UAII 0.7% 4.9% 2.4% 0.5%
PKT mil millones 151.1 153.5 n/a n/a
Cambio en% n/a +0.1% n/a +2.6%
AKO mil millones 212.7 212.2 n/a n/a
Cambio en% -0.2% n/a -1.5%
| Factor de ocupacién | 71.1% | 72.3% +3.3%

Tabla 15: Comparacion de datos financieros de LATAM.
(Elaboracion propia segin LATAM, 2013; LATAM, 2014e).

A partir de la tabla 15, se puede observar un incremento moderado de los
ingresos en un 0.3 por ciento en comparacion al afio 2012. No obstante, la variacion del
margen de UAII en 2013 es significantemente mas alta que la del afio anterior. Esta
diferencia surge de una mejora en la gestion de los costes de la empresa, que es el
resultado del establecimiento de transacciones de gran escala que son posibles gracias a
la acumulacion de las operaciones de LAN y TAM. Esta afirmacion deriva del analisis

de la estructura de costes que se elaborard mas adelante.

Asimismo, puede observarse que, si bien el margen de UAIlI muestra un
resultado rentable, la ganancia neta se mantiene negativa. Mediante un analisis del
estado financiero se podia evidenciar que LATAM perdié 482 millones de ddlares
estadounidenses por las diferencias de cambio de moneda extranjera. LATAM posee
divisas de doce paises diferentes, de los cuales nueve experimentaron una devaluacion
contra el dolar estadounidense. Seis de las divisas indicadas son de América Latina, de
donde proviene la mayor parte de los ingresos del grupo (~ 75%) (LATAM, 2013).

Otras posibles razones para explicar la ganancia neta negativa son el desarrollo lento de

46 Resultados pro forma de la consolidacion de datos de TAM y LAN antes de la fecha de la fusion y
LATAM (véase LATAM memoria anual de 2012).
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los paises de América Latina que ha conllevado a una baja de exportaciones; y sobre
todo, la devaluacion de la moneda en Brasil y Argentina (FMI, 2014, LATAM, 2014e).

Con relacion al factor de ocupacion, se puede deducir una utilizacién corregida
de un 1.2 por ciento de 2012 a 2013. Aunque el resultado sea moderado se observa una
tendencia hacia una mejor equilibrio entre oferta y demanda, aunque solo represente un
1.2 por ciento de incremento. Este factor, que resulta de un valor compuesto del factor
de ocupacion de pasajeros y de carga, es relativamente bajo en comparacion al
promedio de la industria tomando en cuenta que el promedio de la industria solo se
refiere al factor de ocupacién de pasajeros. El factor de ocupacion de carga promedio de
la industria registré un 45.3 por ciento en 2013, lo cual supera LATAM todavia (IATA,
2013a). El segmento de carga llega a un 58.4 por ciento, mientras que el transporte de
pasajeros aprovecha una utilizacion de 80.8 por ciento (LATAM, 2013). Por ende se
puede destacar que LATAM logré de mantener su factor de ocupacion alto por lo cual
se permite presumir una ventaja competitiva resultando de una utilizacion eficiente de

SUS aeronaves.

Como consecuencia de la fusion, se logré una tasa mas alta en relacion al factor
de ocupacion de pasajeros, en particular para TAM que siempre registro tasas bajas con
respecto a su oferta doméstica. Esto resulta de una estrategia de ajuste de la sobreoferta
de asientos por lo cual LATAM redujo la oferta TAM hasta septiembre de 2014, a un
factor de ocupacion de casi 80 por ciento (LATAM, 2014d). Por otra parte, también
cabe destacar que el factor de ocupacién de carga sufri6 una caida enorme en
comparacion al 70 por ciento de LAN en 2011 (LAN, 2011, p. 52). El transporte de
carga depende mucho de unos pocos productos, mayormente productos frescos y
substituibles, por ejemplo, salmén de Chile o flores de Bolivia. Estos productos también
son sensibles al cambio de estaciones y a las malas cosechas. En consecuencia, la baja
en el factor de ocupacion de carga no solo puede ser resultado de obstaculos surgidos a
partir del proceso de fusién, sino que también puede deberse a una caida en el volumen
de exportaciones causado por el desarrollo econdmico moderado. Asimismo, TAM no
tiene una alta participacion en el negocio de carga, por lo cual registra una
subutilizacion de sus capacidades que no contribuyen a mejorar el factor de ocupacion

en transporte de carga. Al mismo tiempo, esta situacion revela la oportunidad para



102

LATAM de aprovechar la posibilidad de llevar adelante una mayor explotacion del

segmento de carga que le permita alcanzar un mayor rendimiento.

De la comparacién de las cifras del primer semestre del afio 2013 con las del
mismo periodo de 2014, se puede evidenciar que los resultados son menos rentables.
Como puede verse en la tabla 15, los ingresos del primer semestre del afio 2014 bajaron
un 4.5 por ciento. Segin LATAM (2014b) y contra lo que se esperaba, durante el
mundial de futbol de 2014 en Brasil experimentaron una caida en la demanda de vuelos
domésticos en Brasil de un 5.2 por ciento en junio y un 7.8 por ciento en julio. Atento
que Brasil genera un 43 por ciento de los ingresos de la compafiia, es evidente que esta
caida ha afectado el resultado del primer semestre del afio 2014 (tabla 15, figura 20).

Ingreso de pasajeros y cargo por area Participaciones en los mercados
geogréfica 2013 domeésticos en 2013
Resto del PF.‘I“'l'l Al‘__gentin Ch||e 77%
mundo _\ a
9% 8% ,
_ EEUU Peru 63%
13% _
Ecuador_ Brasil 40%
20, <,_Europa
\ 79
0,
Brasil . Colombi Ecuador 33%
43% a
3% Argentina 29%
Colombia 18%

Figura 20: Ingreso de pasajeros y cargo por area geogréafica y la participacion en
los mercados domésticos en 2013
(Elaboracion propia segin LATAM, 2014e)

Adicionalmente, cabe sefialar que el margen de UAII reducido es el resultado,
segun LATAM (2014a), de un incremento de los costes administrativos que, entre otras
cosas, subieron a causa de los gastos generados a partir de la integracion de las dos

empresas (p. e]. coste para servicios de consultoria).
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Para realizar un analisis mas profundo de las operaciones de LATAM y del
proceso de integracion con respecto al aprovechamiento de las sinergias pronosticadas,

a continuacion se procedera a realizar una evaluacion de la estructura de costes de la

compafiia.
Funcion de costes %cambio | Parte de
costes%o
Combustible -7.7% 35%
Remuneracion -4.0% 20%
Otros -4.1% 13%
Tasas aeroportuarios -0.3% 11%
Depreciacion -4.2% 8%
Manteamiento +12.4% 4%
Comisiones -2.0% 3%
Servicio a pasajero +5.2% 3%
Arriendo de aviones +4.2% 3%
Total -3.9% 100%

Tabla 16: Estructura de costes LATAM 2013
(Elaboracion propia segin LATAM, 2014e)

Como ya fue indicado anteriormente, el combustible representa el coste mas alto
de toda la operacion del servicio de transporte aéreo. No obstante, una disminucién de
7.7 por ciento en comparacion al afio anterior, permite concluir que la consolidacion de
LATAM ha incrementado su poder de negociacion, atento que no habia una caida

notable en el precio de combustible.

En cuanto a la posicion de remuneracion, la racionalizacion de personal es
mayormente un proceso a largo plazo (Hansson, Neilson y Belin, 2001), razén por la
cual, puede decirse que la reduccion de costes en remuneraciones proviene de la
devaluacion de las monedas locales en relacion al délar estadounidense. Cabe sefialar
que los sueldos estan fijados en moneda nacional. Sin embargo, el cambio porcentual
esta calculado sobre los valores nominados en dolares estadounidenses del afio 2012 y
2013. De ahi, y en relacion a la pérdida de LATAM a causa de las fluctuaciones
cambiarias explicadas anteriormente, los sueldos valen menos con respecto al ddlar

estadounidense en 2013 que el afio anterior (LATAM, 2014e). Por tanto, si se reflexiona
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sobre este punto, puede concluirse que una fluctuacion en el tipo de cambio no

necesariamente tiene impactos negativos en los resultados de la empresa.

Desde la fusion en 2012, los costes en manteamiento y servicio al pasajero
aumentaron. En la memoria anual de 2013 de LATAM no se encuentran posibles
razones que expliquen estos incrementos (LATAM, 2014e). Por tal motivo, se puede
presumir que estas posiciones son tan similares que generarian a corto plazo una
sobrecapacidad por la disposicién de servicios resultado de la disponibilidad de
personal, que deberia ser ajustada por el proceso de racionalizacion de personal y la

optimizacion de procesos de operaciones diarias.

A continuacion se evaluaran las sinergias esperadas de LATAM en contexto a
sus posibilidades de aprovechamiento con respecto a las evaluaciones anteriores.
LATAM espera sinergias de un 40 por ciento a través de operaciones mas eficientes en
el segmento de pasajeros, un 20 por ciento por el segmento de carga y un 40 por ciento
del ahorro de costes por estrategias de racionalizacion y optimizacion de funciones
operacionales (LAN, 2012).

Fuente de Valer Fuente de Valor
Sinergia US$ Millones Detalle . Sinergia Us$ Millones Detalle

Carga 125 Nulev_os servicios, compartir mejores Aeropuertos 30 Consolidacion de funciones en
practicas ] aeropuertos en que ambos operan

ﬁelevdancia de Mejora en el acceso a hubs, y el | Abastecimiento 100 f\prove;hior economias de escala en

are atractivo de la red combinada ' 03 contraios
Aumento y La combinacion de las redes crea | Racionalizacin de los gastos
Mejora en nuevos pares de ciudades y Corporativo corporativos generales y algunas
conectividad aumenfos del servicio funciones

]
Nuevos La combinacion de la red apoya T Eficiencias por plataformas
vuelos nuevos destinos y hubs Comunes
Otros Incluyendo la consolidacion de .
- ] L Aprovechamiento de las economias

Ingresos de contratos con socios y aumento de @ Mantenimiento L 25 dsescala de eficiencia
pasajeros la utiizacion ' ¥
Viajero Consolidacion de los programas y Eficiencia de ventas combinadas

ventas

Frecuente de las mejores practicas

Figura 21: Sinergias esperadas de LATAM durante los primeros cuatro afios
después de la fusion.
(LAN, 2012b).
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Como ya fue mencionado anteriormente, el segmento de carga sufrié una caida
de rendimiento a causa de una serie de obstaculos y desarrollos desafortunados para el
segmento por lo cual no se puede notar un aprovechamiento de sinergias
respectivamente. La relevancia de la red presenta una ventaja de la consolidacion de
LAN y TAM debido a que ambas aerolineas se ocupan de mercados complementarios.
Por este motivo, estas empresas en conjunto se benefician de un incremento en su poder
en el mercado y, al mismo tiempo, logran una expansion de la red sin gastos de capital
notables (KPMG, 2013), lo que hace referencia a la estimacion de LATAM de sinergias
entre 75 y 85 millones de ddlares estadunidenses. En este contexto, y con respecto a las
sinergias resultando de nuevos vuelos, vale destacar las nuevas rutas a operar a partir de
2015, mayormente internacionales que seran operadas por el hub de S&o Paulo a Europa
0 desde Lima a los Estados Unidos. Asi resultaba muy probable que LATAM generara
sinergias basada en esto, porque ya operd vuelos por los hubs mencionados, lo Unico
que falta es la conexion de pasajeros entre ambas aerolineas. Ademas se discute
incorporar ciudades pequefias en Brasil a la red doméstica de TAM, por lo que demostrd
el factor de ocupacién doméstico de Brasil de solo un 70 por ciento en 2011, aunque se
manejé de aumentar el factor por una reduccion de la oferta a casi un 80 por ciento en
2014. En este marco, cabe sefialar que si la concentracion en mercados mas pequefios
conllevando un aumento de la oferta, presentaria la posibilidad de incrementar la
rentabilidad de la empresa. No obstante, por la complementariedad de las redes, se

evidencia sinergias en estos puntos (LATAM, 2014c).

En cuanto a sinergias generadas por la consolidacién de contratos de
abastecimiento, por ejemplo la adquisicion de combustible, muestran efectos positivos
respecto a la reduccion de los costes de 7.7 por ciento. Ademas la agrupacion tiene
como resultado un volumen de adquisicion més alto, por lo que se puede presumir un
mejor poder de negociacion relacionado al precio de compra. Evidentemente otros
contratos de abastecimiento pueden beneficiar también del incremento del poder de

negociacion por adquisiciones de mayores escalas.

Otras sinergias mencionadas en figura 21 no han presentado beneficios hasta el
presente. Esto puede resultar del proceso de optimizacion tal como racionalizacion

conllevando la reduccion de personal, lo cual compuesta un proceso a largo plazo.
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Ademas la liquidacion de funciones y/o procesos redundantes permite registrar efectos
sinérgicos, los cuales pueden ser experimentados también a largo plazo (Hansson y
otros, 2001; KPMG, 2013).

Un motivo elaborado en tabla 14, que no se encuentra considerado por LATAM
hasta el presente es la consideracion de la implementacion de un modelo de bajo coste
en Brasil a través de la marca TAM. Mediante este modelo, que ya mostro
rentabilidades beneficiosas respecto al rendimiento de LAN, TAM obtendria la
oportunidad de incrementar su margen de UAII resultando de la reduccién de costes,
sobre todo por la bajada de costes de servicio a pasajero. En consecuencia fortaleceria
su rendimiento econémico para posicionarse con una mayor estabilidad frente a

cambios en la demanda o un desarrollo econémico lento.

Con respecto a la caida de las acciones luego de la fusion, hasta hoy se puede
presumir que por el poco alcance de las sinergias, resultados de ganancias netas
negativas y resultados operacionales con margenes de UAIl méas bajos que lo que
esperaba, los inversores no proyectan una rentabilidad alta del grupo a corto plazo. A su
vez, LAN perdio su clasificacion de solvencia de A- segun Chile’s Feller Rate y BBB
segun Fitch Ratings. Esta clasificacion era una ventaja competitiva de LAN porque era
una de tres aerolineas?’ registrado a este nivel (Osse y otros, 2012).
Desafortunadamente no han logrado de transferir esta clasificacion al grupo LATAM.
Hoy, LATAM esta clasificada BB48 seglin Standard & Poor’s y Fitch Ratings. De este
modo, y segun la caida constante de las acciones de LATAM, Quiroga y Thomson
(2014) declaran que LATAM no volvera a recuperar los margenes ni la clasificacion de

LAN antes de la fusion durante un periodo de tres afios.

Por ende pareceria que la nueva empresa LATAM no ha logrado los resultados

esperados mediante la fusion. No obstante, en relacion al proceso de integracion, dos

47 Air China y Singapore Airlines.

48 BB esta clasificado como “especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable
respecto a otros emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto del pais, el pago de estas obligaciones
financieras implica cierto grado de incertidumbre y la capacidad de pago oportuno es méas vulnerable a
cambios econdémicos adversos” (compérese:
http://www.fitchratings.com.co/Links/Definiciones/default.aspx).
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afios para concluir éxito o fracaso seria bastante temprano. Sin perjuicio de esto,
muchos factores no esperados influyeron los resultados de los dltimos afios. LAN y
TAM decidieron fusionarse durante una época en la cual la economia de Brasil estaba
creciendo a una tasa de 7.6 por ciento. En 2012 Brasil sufrio de un desarrollo
desacelerado de uno por ciento (Quiroga y otros, 2014). Ademas la situacién econémica
de otros paises sudamericanos tampoco registré economias rentables. A pesar de los
prondsticos de la industria y el crecimiento del sector de transporte aéreo de Boeing
(2013) y IATA (2013) LATAM esta dispuesta de aprovechar del crecimiento a lo largo
del tiempo.

6.6 Validacion de los datos de investigacion del presente caso de
estudio

La fusion de LAN y TAM muestra un ejemplo dentro del fendmeno de
concentraciones en la industria de trafico aéreo. El fuerte impulso del ajuste de la
industria mediante consolidaciones llevada a cabo a partir de la crisis de 2008 cuando
distintas aerolineas usaron la estrategia de crecimiento externo para escapar los efectos
de la crisis segun operaciones mas eficientes por la generacion de efectos sinérgicos,
sobre todo economias de escala. LAN registr6 ganancias netas desde el afio 1994, las
cuales mantuvo también durante las épocas de crisis, por lo cual se puede presumir que
el motivo principal de la fusion con TAM no haya resultado de la intencion de mejorar
la rentabilidad econémica mediante el aprovechamiento de economias de escala. El
director de LATAM, Enrique Cuento justifica que “habia que entrar a Brasil para ser
lider en Sudamérica, que concentra el 5 por ciento del trafico mundial. De lo contrario,
no tienes escala para competir” (Revista Capital, 2013). En comparacion y para destacar
la importancia del mercado brasilefio vale sefialar que el mercado latinoamericano en su
totalidad sélo registra un 6.9 por ciento del trafico mundial (Oliver Wyman 2013). Esta
declaracion hace referencia a un motivo particular que provoca concentraciones
empresariales. EI motivo implica que una empresa aplica la estrategia de crecimiento
externo cuando no lograra crecer rapidamente y en la escala deseada en solitario. En el
caso de LAN aplica este motivo. LAN logré establecer filiales en la mayoria de los
paises del subcontinente sudamericano, las cuales registran una participacién alta en el

mercado domestico respectivo (LATAM, 2013; figura 20). Pero lo que faltdo a LAN fue
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explotar el mercado més grande de Sudamérica, consecuentemente el mercado de

Brasil.

Jureti¢ y otros (2013) describen la razon por la consolidacion de las compaiiias
lideres de Sudamérica como una respuesta al ajuste de la industria que llevo a cabo
concentraciones empresariales acumuladas desde 2008. Este ajuste hace referencia al
crecimiento continuo del tamafio de las empresas aéreas, sobre todo en Europa y los
Estados Unidos. En el caso de Brasil, el mercado jugd un rol importante para la fusion
entre LAN y TAM porque evidentemente Brasil representd una de las economias mas
adelantadas entre las economias emergentes con tasas altas del desarrollo econémica
hasta el afio de 2010. Por consecuencia representd una buena oportunidad de
explotacion del mercado (IATA, 2014a). Por consecuencia la fusion resultd, mas bien,
por causa de una estrategia de expansion de la red conllevando un aumento de ingresos
mas que el ahorro de costes a través de economias de escala. Poniendo lo visto en cifras,
Enrique Cueto espera un 60 por ciento de sinergias como resultado de un aumento de
ingresos con respecto a la complementariedad de las redes de LAN y TAM como
resultado de una extensién de la red sin costes adicionales por el innecesaridad de
establecer nuevas rutas (IATA, 2012). Esto resulta de un solo tres por ciento de
interseccion entre las rutas de LAN y TAM (Winterstein e Ibafiez 2012).

Otro argumento a favor de la fusién entre LAN y TAM y con respecto al ajuste
de la industria, era el mejoramiento de competitividad a escala global. Por ejemplo
LATAM so6lo opera un seis por ciento de trafico aéreo entre Europa y América Latina
(Airline Leader, 2014b), por lo cual resulta la presuncion que una mejor competitividad
pudiera alcanzar un incremento de la participacion en el mercado, en particular cuando
Brasil terminaria sus negociaciones sobre el acuerdo de cielos abiertos con la Unién
Europea (European Cockpit Association, 2014). Es evidente que un acuerdo de cielos
abiertos con industrias tan competitivas como Europa o los Estados Unidos so6lo puede
resultar beneficioso para el otro pais cuando las aerolineas tienen un tamafio empresarial
y un poder de mercado relevante para enfrentar la competencia. En cuanto a LATAM y
su estrategia de expansion como una de las quince aerolineas méas grandes del mundo,
ciertamente un acuerdo de cielos abiertos podria resultar beneficioso en cuanto a una

mejor explotacion de las rutas entre América Latina y Europa.
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En adicion, la fusiéon entre LAN y TAM fue llevada a cabo principalmente por el
aprovechamiento de sinergias de ingresos, el aumento de competitividad y un mejor
poder en el mercado a escala global. Esta declaracion puede ser subrayada por la
afirmacion de Enrique Cueto que estaba consciente que LAN perdiera su clasificacion
de solvencia por la operacion de la fusién con TAM. Es decir que el objetivo principal
no era una mejor rentabilidad o el ahorro de costes, el motivo era la expansidén aunque
se arriesgd un rendimiento pobre a corto plazo. La perspectiva a largo plazo mediante la
expansion deberia devolver una rentabilidad comparable con la de LAN antes de la
fusion (Revista Capital, 2013). No obstante, con el objetivo de replicar el modelo de
negocio de LAN en Brasil, hoy los directores de LATAM, estdn convencidos que
volverd su clasificacion de solvencia hasta 2016 (Flores, 2014). EI modelo de LAN
resulta de la combinacion entre el transporte de pasajeros, carga y servicios de bajo
coste. La ventaja de este modelo es el mejor aprovechamiento entre ingresos y costes. El
avion para el transporte de pasajeros permite a su vez el transporte de carga por lo cual
LAN no sélo cubre sus costes del avion mediante los ingresos de los pasajeros sino
también por los ingresos de carga. EI modelo de bajo coste, que opera los vuelos
domeésticos y de corta distancia tiene el potencial de aprovechar de un ahorro de coste
por la oferta restringida de servicios a pasajeros, venta en linea, horarios de vuelos
cuando las tasas aeroportuarios son mas bajas y por mejor utilizaciéon del espacio de la
aeronave, por ejemplo mas sillas, solo una categoria de transporte y menos espacios de
servicio a bordo. (Jureti¢ y otros, 2013). Visto esto, la estrategia de LAN puede ser
comparada a la de Lufthansa. Lufthansa adquirié Germanwings, una aerolinea alemana
de bajo coste para implementar este modelo en el suyo para operar las rutas domésticas
y de corta distancia. En referencia a los resultados de Lufthansa después de la
adquisicion, el aumento de un 18.5 por ciento de ingresos y un margen de UAII de 4.5
por ciento comparando con el afio anterior de 0.4 por ciento, hace referencia que habia

un ajuste rentable por la implementacién del modelo de bajo coste.

Volviendo a la estrategia de expansion de LAN, se puede evidenciar que la
misma coincide con la de Etihad. Etihad primeramente trabajé sobre la expansion de la
red segun participaciones. No obstante, crecer mediante participaciones no representd

una opcion para LAN por las leyes propietarios de Brasil.



110

Como resultado del obstaculo del gobierno proteccionista de Brasil, la
consolidacién a través de una fusién era la Gnica medida para LAN lograr acceso al
mercado brasilefio. Ademas y como ventaja de fusiones, vale sefalar que la fusion
mediante el intercambio de acciones figurd una estrategia que involucrd poco capital
propio para consolidar ambas empresas si bien LAN debid sacrificar su clasificacion de
solvencia tal como su reputacion como una de las aerolineas méas rentables del mundo
(Osse y otros, 2012). Criticos destacan que aunque era una fusion, la incorporacion de
TAM en el holding renombrado de LAN Airlines S.A. a LATAM Airlines Group S.A.,
tal como la renuncia de un 80 por ciento de empleados en posiciones directivas de
TAM, hace referencia a una cultura de adquisicion de LAN sobre TAM (Flightglobal,
Airline Leader, 2014b).

Aunque el prondéstico de Boeing (2013) permite presumir un desarrollo de la
industria aérea de América Latina mas elevado que otras regiones, el caso de LATAM y
el desarrollo real demuestra lo contrario. Ciertamente la fusion conllevé mas obstaculos
y desafios de lo que los directores de la nueva entidad empresarial LATAM habian
esperado. Al contrario de las fusiones analizadas en el subcapitulo 4.6.3 y en contra a la
declaracién de Borrell (2012), la cual destaca que aerolineas en comparacion con otros
sectores de la economia usaran concentraciones empresariales para mejorar su
rentabilidad por el aprovechamiento de economias de escala conllevando la reduccion
de costes para escapar de situaciones economicas débiles provocados por crisis
internacionales, LAN y TAM primeramente anunciaron la intencion de fusionarse
durante 2010 cuando la economia de Brasil estaba creciendo a una tasa largos del
promedio mundial (Airline Leader, 2014b; Osse y otros, 2012). Con respecto a fusiones
transnacionales y sobre todo entre economias con monedas inestables y parcialmente
reguladas por el gobierno, segun el analisis de caso, demuestran un gran riesgo a la
rentabilidad de la empresa. En adicion, otra razon que fortalecié la pérdida de 500
millones de ddlares estadounidenses por el cambio de moneda era, que casi la mitad de
los ingresos obtenidos por LATAM resultan de Brasil (Cofré y otros, 2013; LATAM,
2013). Por consecuencia vale evaluar una estrategia de monedas extranjeras para evitar

estos riesgos a largo plazo.
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No obstante, las razones por los cuales LATAM no ha registrado buenos
resultados después de la fusién son mas complejos que s6lo una disminucion de la
economia de América Latina. La razon porque LATAM no ha logrado tantos beneficios
de la consolidacion como esperaba puede resultar, segin Robert Mann presidente de
RW Mann & Co. Inc. una empresa consultora de aerolineas, de la falta de la
incorporacion de las dos marcas corporativas en una sola. Por lo cual no podrian
aprovechar la totalidad de sinergias posibles (Osse y otros, 2012). Esta declaracion
puede ser subrayada del analisis sobre el desarrollo financiero de la fusion entre United
Airlines and Continental Airlines. Ambas aerolineas decidieron de fusionarse a pesar de
la incorporacion de Continental Airlines totalmente en la imagen corporativo de United
Airlines. Aunque se fusionaron en una época de desarrollo econémico bajo, lograron ya
durante el primer afio de la fusion UAII margenes respectivamente elevadas en
comparaciéon a su rendimiento en solitario. Otro aspecto sefiala la diferencia de las
culturas laborales Raymond James Financial Inc. enfatiza una riesgo de la operacion de
la fusién por la diferencia alta entre culturas corporativas y estructuras de gestion (Osse
y otros, 2013). Subrayado por la declaracion de un empleado anénimo ligado a LATAM
“las contingencias legales eran mayores de lo que pensaban; los procesos, sistemas y
gestion comercial eran débiles; y el equipo gerencial requeria ajustes” (Cofré y otros,
2013). Ademas se registra las barreras del idioma (Flottau, 2014), aunque por el
parecido de los idiomas se lo puede entender bien (Airline Leader, 2014b). Para evaluar
a que dimension afectaron las diferencias culturales el rendimiento de la compafiia
aérea, el estudio de caso no permite una estimacion a través de datos financieros o
fuentes primarias de la compafiia. No obstante, en cuanto a las diferencia de las
estructuras corporativas se evidencia que el personal directivo de TAM no coincidié con
la fusion lo que demuestra la resignacion de un 80 por ciento de ello. Con respecto a
diferencias legales de los paises, como fuera mencionado anteriormente, hace referencia
al gobierno proteccionista y la imposicion de altas tasas de impuestos (Cofré y otros,
2013).

Ademas LAN y TAM siguen operando con su propio sistema de reserva, por lo
cual resulta dificil combinar rutas adecuadamente y gestionar los precios. Enrique Cueto

en la entrevista con Revista Capital (2013) esta consciente que demuestra una gran
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desventaja tal como provoca la falta de sinergias estimadas de 65 a 70 millones de
dolares estadounidenses (figura 21), pero por causa de la gran diferencia entre los
sistemas que no permiten intersecciones, Cueto estima una unificacion de los sistemas
para el periodo después de las Olimpiadas en 2016. Tal como el sistema de reserva, la
cultura y las estructuras presentan un obstaculo al proceso de integracién (Flottau, 2014)

a pesar de que dimension.

En general se puede decir que la fusion representa unas oportunidades a captar
para ambas compafiias aéreas. Por el lado de LAN, como mencionado, sigue la
intencion de explotar el mercado brasilefio a través de la replicacion de su modelo de
negocio. Este modelo utiliza la aeronave para operar el transporte de pasajeros y el
transporte de carga para aumentar la utilizacion de la misma. Adicionalmente vinculado
con el modelo de bajo coste para los vuelos domésticos y de corta distancia. Por el lado
de TAM la fusion con LAN permite generar mas pasajeros por el hub de S&o Paulo y de
ahi fortalecer la posicion de Brasil como entrada al subcontinente Sudamérica. La
combinacion con LAN, le permite un mejor flujo de pasajeros a través de Sdo Paulo
para distribuirlos de ahi estratégicamente a los Estados Unidos y Europa. Por
consecuencia el fortalecimiento del hub Séo Paulo resultaria en un aumento de vuelos
internacional por la ubicacion estratégica como salida a Europa o los Estados Unidos
(IATA, 2012). En general y en un contexto global aunque la fusion entre LAN y TAM
no registro resultados positivos hasta hoy, era la respuesta necesaria al ajuste de la
industria para mantener una competitividad relevante en el mercado (IATA, 2014b).
Con respecto a la fusion reciente entre American Airlines y US Airways como la
aerolinea mas grande del mundo, la cual obtiene una participacion relevante en el
mercado latinoamericano, permite presumir que hubiera sido una amenaza mas fuerte a

LAN y TAM en solitario que consolidado.
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6.7 Resultados consolidados del estudio de caso

Para concluir la investigacion sobre el fendmeno de concentraciones
empresariales en el sector de transporte aéreo. Se usara los resultados y hechos
obtenidos durante los Ultimos capitulos como base para responder las cuestiones
indicadas durante el quinto capitulo del trabajo.

¢ De qué broto la tendencia de acumulacion de fusiones horizontales

en el sector de trafico aéreo?

Segun el estudio de caso y el analisis de otras fusiones, tal como la investigacion
por las razones de concentraciones empresariales, basicamente se puede destacar dos
motivos principales. En primer lugar, el motivo del grupo LATAM representdé una
respuesta al ajuste de la consolidacion intensa de la industria que foment6 una estrategia
de expansion para aprovechar la explotacion de nuevos mercados evitando las barreras
de entrada. Asimismo, increment6 la competitividad de las aerolineas a escala global y
por ahi garantiz6 jugar un papel importante a largo plazo en la industria. Este motivo
resulta de la intencidon de crecer rapidamente cuando la empresa en solitario no esta
capaz de lograr la intencion de crecimiento mismo (Conrady y otros, 2013, pp. 294—
296).

En segundo lugar, la razon de la fusién de aerolineas como United Airlines y
Continental Airlines reflejan el motivo investigado por Borrell (2012) que implica que
aerolineas lleven a cabo concentraciones empresariales para lograr sinergias de
economias de escala para reducir costes que incrementan su rentabilidad. Es probable
que por esta razon United Airlines y Continental Airlines decidieran operar s6lo por una
marca corporativa para aprovechar el maximo posible de sinergias con respecto al
ahorro de costes. En consecuencia este modelo permite a las aerolineas acumular sus

operaciones y rechazar redundancias a corto plazo (Osse y otros, 2012).

La tendencia de lo que resulté la acumulacion de participaciones y fusiones
horizontales a partir de 2008 surgi6 de tres suposiciones elaboradas. En referencia al

estudio de caso y los motivos de la fusion entre LAN y TAM se puede concluir que la
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fusion era una respuesta al ajuste de la industria por consolidaciones. La cuestion
porque una adquisicion no era considerada por las aerolineas como estrategia de
crecimiento externo, hace referencia al poder en el mercado de las empresas
involucradas en el ajuste de la industria ya antes de la consolidacién. Ademas y como
mencionado antes la operacion de fusiones representa una ventaja competitiva en cuanto
al capital involucrado en el proceso de la consolidacion. A lo contrario a una
adquisicion, mediante la fusion no se emplea mucho capital porque a menudo se la
realiza habitualmente por un intercambio de acciones (Die Umsetzungsberatung, s. f.).
En consecuencia la operacion de una fusion resulta méas rentable como estrategia de

crecimiento y con respecto al ahorro de costes.

Presumiendo otro motivo que fortalecio la acumulacién de fusiones horizontales
resulta de la época en la que ocurri6 — una crisis. Como fuera mencionado
anteriormente, la ventaja de fusiones es el proceso relativamente barato, por lo cual se
puede presumir que durante el periodo de la crisis de 2008/9 aerolineas no tenian la
liquidez de adquirir una otra empresa. Lo mismo aplica para participaciones ain que
sean mas econdémicas a comprar, una participacion no evidencia el potencial del

maximo aprovechamiento de efectos sinérgicos.

Por ultimo, las fusiones permiten pasar barreras como leyes propietarios, como
la de Brasil que ratifica solo un maximo de 20 por ciento de participacion extranjera en
empresas brasilefias. En este contexto vale mencionar un ejemplo que subraya la
declaracion, el caso de la fusion entre la aerolinea holandesa KLM y Air France de
Francia en 2003. En 2003 las leyes de los paises de Europa no eran tan liberales para
fomentar consolidaciones transnacionales. Tampoco existio el acuerdo de cielos abiertos
con los Estados Unidos, que significaba que cuando ambas empresas se fusionaran a
una empresa que solo permaneciera a un pais, una de las aerolineas habria arriesgado
perder sus derechos y acuerdos bilaterales. Por consecuencia KLM y Air France
desarrollaron una estructura empresarial que permitié a KLM tal como a Air France la
oportunidad de perseguir sus operaciones a través de los derechos y acuerdos fijados por

sus gobiernos de origen (Flottau, 2003).
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¢,Cudles son los obstaculos y desafios del proceso de fusion y de integracién, y mas

particularmente entre fusiones domésticas y transnacionales?

Como fuera indicado antes, un obstaculo para las fusiones transnacionales esta
causado por leyes y regulaciones legales diferentes entre los paises entrando en el
negocio de consolidarse. Durante el proceso de la fusion entre TAM y LAN se
evidencia el problema ya mencionado varias veces, sobre la ley tratando la participacion
de inversores extranjeros en propiedades brasilefias. De esta manera, LAN y TAM
tenian que acordar un escenario por lo cual realizan la fusion cumpliendo la ley
brasilefia. Este obstaculo representa un desafio que aplica especialmente a fusiones
transnacionales. Considerando una fusion doméstica se puede presumir que las leyes

serian lo mismo por lo cual se simplificaria el proceso de la agrupacion.

A partir de las cuestiones legales, las autoridades de la libre competencia, tienen
el poder de confirmar o negar la solicitud de consolidacion. Las empresas que tienen la
intencion de consolidarse tienen que pedir la aprobacién a las autoridades de la libre
competencia de sus paises de origen tal como a los paises afectados. A partir de la
opcidn de negar la solicitud, una vez investigado y analizado el interés de las empresas,
las autoridades tienen la posibilidad de imponer medidas a la fusion para asegurar el
orden de la libre competencia. El caso de LAN y TAM muestra que mucho depende de
las autoridades diferentes de los paises. Por ejemplo la autoridad de Chile necesitaba un
periodo mas extenso para investigar e imponer medidas para permitir la fusion, que
Brasil. Ademés Chile desarroll6 una investigacion detallada sobre la influencia de la
fusion con el resultado de la aplicacion de 14 medidas. No obstante, por la imposicion
de medidas a la nueva empresa, se puede presumir que una fusién podria resultar menos
favorable cuando las medidas influyeran extensamente las operaciones de la nueva
entidad empresarial. En el caso de LATAM, las medidas impuestas no influyen las
operaciones de la aerolinea evidentemente por lo que no se puede manifestar desafios

apuntados a través de esta declaracion.

Otro obstaculo que conlleva una fusion transnacional en comparacion a una
domeéstica representa la cuestion de la moneda y del tipo de cambio. Explicado por el
caso de LATAM vy la perdida de 500 millones de dolares estadounidenses por el cambio
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de moneda que cuando una empresa genera sus ingresos en una variedad de divisas, en
particular devisas afectadas por el desarrollo econdmico o devaluado por el poder del
gobierno, enfrente un riesgo alto a la rentabilidad de la empresa. En particular cuando la

mayoria de sus gastos estan denominados en dolares estadounidenses.

En cuanto al proceso de la integracion resultan obstaculos y desafios que
resultan de cuestiones de la cultura corporativa, la estructura de gestion tal como la
implementacién de nuevos procesos. El caso de LATAM mostré que con respecto al
personal directivo de TAM habia diferencias graves que provocé una renuncia de un 80
por ciento del personal. Lo que demuestra la desaprobacion de la consolidacion. Este
fenébmeno ciertamente no s6lo aplica a fusiones transnacionales porque la
desautorizacion de una fusion entre empresas del mismo pais también puede suceder.
No obstante, en relacion a fusiones transnacionales pueden ocurrir barreras del idioma

que detienen la comunicacion entre los empleados.

Factores como la interseccion del sistema de reserva, la incorporacion de
programas de fidelizacion también tienen impactos al proceso de la integracion. Como
fuera desarrollado antes, la incorporacion de los sistemas de reserva de LAN y TAM
demuestran un gran obstaculo a la empresa porque los sistemas no permiten una
interseccion y transformacién representa un proceso largo y dificil por lo que no se

espeta un sistema igual hasta el afio 2016.

¢ Es evidente que las fusiones horizontales mas habitualmente generan una rentabilidad
mas favorable, segun el aprovechamiento de efectos sinérgicos, para garantizar una

mejor competitividad a largo plazo?

En relacién al estudio de caso se puede evidenciar un aprovechamiento de las
sinergias en cuanto a la expansion de la red y la explotacion de nuevos mercado. Por el
resultado del tamafio de la empresa LATAM y su posicion en el mercado como una de
las quince aerolineas mas grandes del mundo también permite presumir que aseguraria
su competitividad a largo plazo por mejores oportunidad por el nuevo poder en el
mercado generado por la fusion. Con respecto al beneficio resultando de otros efectos
sinérgicos como economias de escala conllevado la reduccién de costes y una mayor

rentabilidad de la empresa, desafortunadamente se tiene que negar la cuestion por lo que
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han mostrado los resultados financieros de LATAM desde 2012 hasta el segundo
trimestre de 2014. En conjunto ambas empresas generaron resultados menos rentables
que en solitario, en particular LAN perdio su clasificacion de solvencia ventajosa que la

permite una posicion financieramente estable en el mercado.

Otro factor importante a analizar en la industria aérea es el factor de ocupacion
de demuestra la utilizacion del aeronave, relacionando oferta y demanda. Por causa de
la fusion y la adaptacion de una mejor estrategia TAM logré un aumento de su factor de
ocupacion notable en el mercado doméstico que antes registrd continuamente tasas

bajas e irrentables.

A lo contrario del caso de LATAM, los resultados analizados de otras fusiones,
la formacion del grupo IAG vy la fusion entre United Airlines y Continental Airlines,
ambas consolidaciones mostraban resultados negativos antes de la fusion pero

registraron rentabilidades mayores después.

En general se puede decir que las fusiones horizontales estan habituales de
generar efectos sinérgicos pero depende también del motivo de lo que sucedio. El caso
de LATAM resulté por el objetivo principal de expandirse y unir el mercado
sudamericano. IAG y United Airlines resultaron del motivo de escapar de la crisis y de
resultados deficitarios mediante una consolidacion de sus operaciones. Ademés vale
sefialar que las aerolineas que formaron IAG y United Airlines operaban redes similares
en comparacioén a la red complementaria de LATAM. En base a esto se puede presumir
que IAG y United Airlines aprovechaban de la oportunidad de acumular sus servicios y
procesos en aeropuertos similares mas eficiente que LATAM que casi no registra

intersecciones en aeropuertos.

Con respecto a una mejor competitividad a largo plazo cabe sefialar el efecto que
tiene el ajuste de la industria. Por las consolidaciones la cantidad de empresas operando
en la industria se disminuyen, aungue crecen en su propio tamafo. Es decir que por la
reduccion de los competidores en el mercado se registra una ventaja por el descenso de
la competencia del mercado. No obstante, las consolidaciones generan un mejor poder
en el mercado que a su vez fortalece las aerolineas seguir el ajuste de la industria para

mantener competitivo a largo plazo. Por consecuencia se puede destacar que fusiones,
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especialmente en esta época implican una herramienta exitosa para posicionarse con una

mejor competitividad en el mercado trafico aéreo.

¢ Hasta qué extension se llevara a cabo la consolidacion del sector trafico aéreo

mediante fusiones horizontales y donde se encontrara el limite en el futuro?

Sin embargo el limite legal imponen las autoridades de la libre competencia,
aungue la fusion reciente entre American Airlines y US Airways creando la aerolinea
méas grande del mundo por PKT, permite especulaciones por el limite de tamafio.
Todavia el panorama del mercado aéreo esta lleno de aerolineas de pequefio y mediano
tamafio, lo que permite la presuncion que seguira la consolidacion de la industria. En
particular cuando los gobiernos de Asia abran sus mercados a participaciones
extranjeras, se espera mas consolidaciones en esta region. Evidentemente Asia es un
mercado creciente que atrae especialmente aerolineas de mercados con tasas saturadas

como Europa y los Estados Unidos (Boeing, 2013).

Con relacion al motivo de agrupaciones por el beneficio de economias de escala,
otro factor que seguira fortaleciendo la consolidacion resulta del pronostico de precios
continuamente crecientes de combustible y personal. Relacionando el aumento de costes
a la poca disposicion de pasajeros de pagar un precio mas alto, se puede presumir que el
aumento de los precios de servicios de transporte aéreo no implica una opcién para
aerolineas con respecto a su seguimiento en el mercado. Por resultado se puede
sospechar que las aerolineas siguen consolidandose para cubrir los aumentos de los
precios de las posiciones financieras que en su estructura de costes provocan la mayoria

de los costes.
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7 CONCLUSION Y PERSPECTIVAS AL FUTURO

En base a los resultados obtenidos en el presente trabajo de investigacion y a las
conclusiones derivadas anteriormente, se pueden destacar las siguientes perspectivas de
futuro y sugerir posibles lineas de actuacién para el sector del trafico aéreo en relacion
al desarrollo del fendmeno de la acumulacion de fusiones entre aerolineas aéreas para

asegurar su competitividad a largo plazo en un contexto internacional.

El fendbmeno de concentraciones empresariales en el sector de transporte aéreo
siempre estaba presente desde la desregulacion del mercado estadounidense, seguido
por la apertura del mercado europeo y la liberalizacion de las leyes reguladoras de
participaciones extranjeras en compafias aéreas. En cuanto al mercado latinoamericano
lo cual ganaba importancia en el mercado global, especialmente por Brasil como un pais
de los BRICS. Un pais entre los paises emergentes mas adelantados. Ademaés la
poblacion de Brasil supera la suma de los paises en las cuales LAN opera4®
(Indexmundi, 2012), por lo cual resulto la intencién de LAN para fusionarse con TAM
para alcanzar la explotacion del mercado brasilefio. Ademas el desarrollo pronosticado
por Boeing (2013) subraya la importancia de América Latina por su analisis sobre el
crecimiento de la industria. Aunque la regién no lograra la importancia y el tamafio que
lo que se espere de Asia, América Latina cuenta con la tasa mas alta esperada del

crecimiento intrarregional.

Globalmente el mercado de transporte aéreo es un segmento altamente
competitivo lo que resulta de productos parecidos y pocas opciones para las compafiias
aereas de diferenciarse por su servicio. Ademas cuenta con clientes que reaccionan
elasticamente a cambios de los precios, lo que implica que aerolineas no presenta una
opcidén favorable transferir sus aumentos de costes a los precios de los pasajes. Por lo
cual las empresas aéereas estaban esforzados de investigar otras oportunidades de cubrir
los costes altos, pero al mismo tiempo mantener operando rentablemente y competitivo

en el orbito de mercado.

49 suma de poblacion Argentina, Chile, Ecuador, Colombia, Bolivia, Per( y Chile son ~ 160 millones
habitantes. Brasil tiene una poblacion de casi 200 millones habitantes segiin Indexmundi (2012).
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Revisando los Ultimos parrafos, se puede destacar tres factores que fomentan el
motivo para el ajuste de la industria en su totalidad. Por un lado los gobiernos que
empezaron a fomentar consolidaciones por la liberalizacion de las regulaciones. A
continuacion la oportunidad de aprovechar de economias crecientes y explotar nuevos
mercados resultando en una expansion de la red. Por Gltimo el desafio del producto de
servicio de transporte aéreo que genera un mercado altamente competitivo por las
caracteristicas del producto, sus costes y el comportamiento del consumidor. Por lo cual
las compariias aéreas investigan estrategias de crecimiento para mejorar su rentabilidad

y competitividad a largo plazo.

El ajuste de la industria, llevado a cabo por los motivos mencionados
anteriormente, comenzé a partir de 2008. Como investigado por el trabajo los motivos
en particular de las aerolineas pueden resultar de dos angulos diferentes. Uno que
aprovecha de la concentracion como herramienta para ahorrar costes y operar
rentablemente o al otro lado por el motivo de LATAM que demostréd que el motivo
principal era la expansion de la red conllevando un mejor poder en el mercado y la
competitividad necesaria para posicionarse efectivamente entre los quince aerolineas

mas grandes del mundo.

Finalmente vale sefialar que el caso de estudio ensefid que una variedad de
factores influye el proceso de la integracion y la rentabilidad de la nueva entidad. El
caso de LATAM demostré gue no sélo el ahorro de costes juega un papel significante
como objetivo principal de concentraciones empresariales sino la posibilidad de
incrementar su poder en el mercado mediante la expansion de la red en nuevos
mercados. LATAM en su proceso de fusion enfrentd obstaculos resultantes de
regulaciones estatales que se impusieron al proceso. No obstante, lo que resulté como el
desafio mas exigente es el desarrollo econémico que influyo fuertemente la rentabilidad

de la empresa.

Por ende se evidencia que las aerolineas en el contexto competitivo de la
industria deben reaccionar al ajuste de la industria mediante concentraciones
empresariales para ser capaz de enfrentar los efectos externos que influyen su

rentabilidad. La consolidacion del sector de transporta aéreo permite a las compafiias
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aereas un mercado con menos competidores aunque sean mas grandes con respecto al
tamarfo de la empresa. Este ajuste otorga la oportunidad a las empresas de compensar
efectos externos como el precio de combustible a través de economias de escala para
asegurar su competitividad a largo plazo. En consecuencia la consolidacion del sector
de transporte aéreo representa la medida adecuada para enfrentar los desafios resultados
del cambio de la estructura de costes, economia, aspectos legales y preferencias de los

consumidores.
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Anexo A: Crecimiento del trafico aéreo pese a las crisis
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Anexo B: Tipos de disefio para el estudio de casos segun Yin (1989, p. 46)

Disefio caso unico

Disefio muiltiples casos
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Anexo C: Reparticiéon del mercado aéreo en 2032 segun Boeing (2013)
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Anexo D: Moneda extranjera. Devaluacion contra el dolar estadounidense segun la
memoria anual de LATAM 2013 (2014e)

Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de
2013 2012

Peso argentino 6,52 4,91
Real brasilefio 2,36 2,04
Peso chileno 524,61 479,96
Peso colombiano 1.925,52 1.760,00
Euro 0,72 0,76
Bolivar fuerte 6,30 4,30
Délar australiano 1,12 0,96
Boliviano 6,86 6,86
Peso mexicano 13,07 12,99
Délar neozelandés 1,22 1,22
Nuevo sol peruano 2,80 2,55

Peso uruguayo 21,49 19,05



