
o 

26 

U) 

Q) 
� 

o 
U) 
� 

Q) 
> 
e 
-

lnvenl6n 10 de 1unio de 2021 # 1.238 

SUPERVIVIENTES 

DEL TURISMO Y COMO 
INVERTIR EN ELLOS 

• Los lideres tendrán mucho ganado pero en bolsa manda
la cautela. Habrá grandes diferencias entre sectores

L 
a pandemia del coronavirus dejó 
al turismo en cuidados intensivos. 
Pasarán varios años hasta que el 
sector regrese a la normalidad y 
no será hasta 2024 cuando se 

vuelva a ver una expansión, según las previ
siones del Foro Tmistico Mundial. De lo que 
no hay duda es que las empresas tendrán 
que concentrarse para sobrevivir. Lo dijo 
bien claro recientemente el consejero dele
gado de Iberia, Javier Sánchez-Prieto, cuan
do vaticinó más fusiones de aerolíneas para 
superar la clisis. Para las cadenas hoteleras 
o las compañías de cruceros, la dinámica no 

será muy distinta. La cuestión es quién será 
cabeza de león y podrá liderar esta consoli
dación. 

En el caso de las aerolíneas, con unos 
niveles de ocupación el 50 por ciento infe
riores a 2019, la consolidación es casi una 
necesidad. «Después de esta crisis vamos a 
ver a algunos que no van a sobrevivir por
que las cantidades que se deben son ingen
tes», dijo en una conferencia organizada por 
Banco Santander el consejero delegado de 
IAG, Luis Gallego. Claro que no todo se re
ducirá a las compras. Los acuerdos con ou·as 
aerolíneas y las empresas conjuntas serán 
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un elemento a tener muy en cuenta, según 
argumentó Gallego. 

El plan es claro. Alcanzar eficiencias de 
costes, optimizar las flotas e incrementar los 
niveles de ocupación. «Tiene sentido que en 
Europa se creen grandes jugadores en el 
sector y se absorban pequeñas aerolíneas, 
muchas de las cuales han tenido que recibir 
importantes inyecciones de liquidez», expli
ca Carlos Farrás, socio director de DPM Fi
nanzas. El problema es que «muchas aero
líneas no sobrevivirán, en especial aquellas 
que basan su negocio en la media distancia 
y van a ser absorbidas por los grandes gru-

lnvanl6n 

pos, más competitivos en los viajes conti
nentales», añade Gisela Turazzini, CEO de 
Blackbird Bank. 

IAG, llamada a llderar la consolldaclón 

Uno de los grandes grupos llamados a lide
rar la consolidación que se avecina es IAG. 
La matriz de Iberia afrontó la crisis en soli
tario, cargando sobre las espaldas de sus 
accionistas el peso de una ampliación de 
capital de 2.741 millones de euros. Ahora, 
cuenta con liquidez suficiente hasta marzo 
del año que viene y encara el futuro con 
garantías. Turazzini tiene el 5 por ciento ► 
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◄ de sus posiciones invertidas en el grupo y
considera que «será una de las compañías
que perdurará por su calidad estratégica».
Luis García Langa, gestor de Sidiclear Sicav,
también ve a IAG como una de las ganado
ras en este proceso de consolidación. «Pue
de salir vencedora, la ampliación de capital,
si como parece es suficiente, le da una gran
ventaja competitiva», apunta.

Además de IAG, las otras dos líneas aé
reas que liderarán la concentración del sec
tor son Lufthansa y Air France-KLM. Pero a 
diferencia de la man-iz de Ibeda, ambas han 
necesitado ayudas gubernamentales, por lo 
que en teoría tienen las manos más atadas 
en la consolidación del sector. Podrían per
der buenas oportunidades por razones po
líticas, o al contrario, verse obligadas a en
trar en procesos poco interesantes. 

En este sentido, Francisco Coll, econo
mista y asesor para el Foro de Turismo Mun
dial, considera que Air France está aún en 
mejor posición que IAG para liderar la recu
peración y la concentración del sector. En 
las rutas donde IAG ha mostrado más forta
leza, las de Sudamérica, se están perdiendo 
más usuarios. Son países que se van a des
colgar en la recuperación, con un ritmo in
ferior de vacunación, como es el caso de 
México. Sin embargo, «Air France-KLM es 
más fuerte es en las rutas asiáticas, que es
tán creciendo mucho, especialmente en el 
mercado chino», recuerda Coll. A su juicio, 
la exposición al mercado de América Latina 
deja a IAG en peor situación relativa. 

Las aerolíneas opables 
En el otro extremo de los grandes grupos se 
colocan las aerolíneas que podrían entrar en 
algt'm proceso de consolidación. Los expertos 
consultados ven a Norwegían como una de 
las mayores candidatas. La compañía acaba 
de superar una dura reestructuración tras 
conseguir recaudar 600 millones de euros 
con una ampliación de capital y la venta de 
deuda. 

Será un grupo más pequeño y enfocado 
en las rutas de corto y medio radio. Habrá 
que ver si cala esta estrategia. «La capita
lización ayudará a sobrevivir, pero está 
claro que el problema es su plan de nego
cio. Si no realizan un cambio radical, la 
compañía volverá a fracasar», opina Tura
zzini. «Es la que todo el mundo tiene en 
mente y creo que acabará siendo absorbida 
por alguna de las grandes», apunta Col!. 
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IAG ya estuvo interesada en su momento 
en el grupo noruego, y ahora podría saltar 
de nuevo la oportunidad. «Si tuviese que 
decir una compañía que fuese a adquirir 
Norwegian diría que es IAG, por las rutas 
o la proximidad con el grupo», recuerda
este experto.

Además de los tres grandes grupos, los 
analistas consultados creen que Ryanair, el 
líder en el segmento de bajo coste, también 
tendrá mucho que decir en la consolidación 
sectorial. La estrategia del grupo, explica 
Coll citando fuentes de la empresa, «no es 
comprar grandes compañías, sino pequeñas 
aerolíneas» que puedan hacer crecer de ma
nera orgánica. Esto es lo que hicieron con 
LaudaMotion. Igualmente, también barajan 
crear aerolíneas desde cero, consiguiendo 
certificados de operador aéreo en varios 
países, como sucedió en Polonia con Rya
nair Sun. 

Entre los objetivos del grupo irlandés es
tá Alitalia, otra empresa en dificultades. De 
hecho, la UE está a punto de alcanzar un 
acuerdo con el gobierno italiano para crear 
una nueva compañía. Aquí es donde podría 
prosperar Ryanair, ya que «busca crecer en 
Italia y ha expresado su interés en participar 
en la licitación para adquirir los 'slots' de 

Alitalia en los aeropuertos de Milán Linate 
y Roma Fiumicino», añade Coll. 

Hoteles. Una concentración más 

atomizada 

En el sector hotelero, la concentración tam
bién es una necesidad pero irá por otra sen
da. El sector está mucho más atomizado y 
habrá una gran cantidad de pequeños hote
les independientes que directamente no 
podrán hacer frente a la crisis. «Europa pre
senta un mercado hotelero altamente frag
mentado que muestra grandes oportunida
des de consolidación», dice Marc Molas, 
director de Financial Advisory de Deloitte. 

Y serán los grandes grupos, los más re
sistentes, los que se lleven el gato al agua. 
Dinero no faltará. Como recuerda Molas, 
«hay un elevado volumen de liquidez en el 
mercado». Los inversores financieros y, 
especialmente los 'privare equities', «si
guen invirtiendo y lo seguirán haciendo, 
facilitando el refuerzo financiero de las 
compañías», destaca Molas. 

Los llamados a liderar la concentración, 
las cadenas compradoras, serán tres a es
cala global, Maniott, Hilton y Accord. «Los 
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veo comprando hoteles, especialmente en 
España, porque además es uno de los prin
cipales focos de activos, al estar muy ba
ratos», apunta Col!. Pero en su opinión, no 
es previsible que echen las redes en Meliá 
o NH Hoteles, las dos grandes cadenas co
tizadas del mercado nacional, sino que se
centren en pequeños hoteles independien
tes. Desde luego, lo que nadie contempla
es que reciban una opa. «Si nadie se inte
resó por Meliá cuando cotizaba a tres eu
ros, no lo van a hacer ahora que está a
siete euros», apunta un veterano analista
del sector.

Tampoco se espera que sea un proceso 
rápido debido al actual esquema de protec
ción a las quiebras. «Las empresas están pro
tegidas de tener que presentar concurso for
zado de acreedores y mientras que esto exis
ta, no vamos a ver muchos movimientos de 
concentración», apunta Jairo González, con
sejero delegado de B&B Hotels para el sur de 
Europa. Todo pasa por ir ganando tiempo. 
Eso sí, las grandes cadenas comprarán, pero 
lo harán con sus condiciones. Y es raro que 
se queden con el hotel. «Ofrecen contratos 
de gestión en donde no ponen nada y se lle
van una comisión por gestionar y abrir su 
canal de ventas, pero el que invierte es el 
propietario del hotel", recuerda González. 

Inversión 

En bolsa se Impone la cautela 

Todos estos movimientos cambiarán la piel 
del sector. Quienes los lideren tendrán mu -
cho ganado. Y el mercado lo está empezan
do a descontar. Como recuerda Fanás, «las 
aerolíneas europeas ha mostrado en lo que 
va de año un comportamiento positivo en 
bolsa», a pesar de los bajos volúmenes de 
tráfico y los altos niveles de restricciones. 

En el caso de IAG, Turazzini cree «está 
muy bien posicionada para dominar el es
pacio aéreo europeo» y apunta que todavía 
tiene margen por recorrer. Pero los movi
mientos de concentración que se avecinan 
no serán inmediatos, por lo que no se pue
den esperar reacciones explosivas en las 
cotizaciones. Además, recuerda Cantos, 
desde el punto de vista bursátil, «el sector 
ha corrido demasiado y prácticamente lo 
ha descontado todo". Incluso en las com
pañías candidatas a formar parte de una 
operación corporativa hay que extremar la 
cautela. Norwegian se salvó de la quiebra 
in extremis y está viva gracias a la inter
vención del gobierno. Pretende reinventar
se como una aerolínea regional pero en
frente tendrá a los grandes grupos de ban
dera y a las compañías 'low cost'. Acaba de 
renacer y aún tiene mucho que demostrar. 
O José Jiménez 
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• Las grandes
cadenas globales
se centrarán en
operaciones con
pequeños hoteles
independientes en
dificultades

Cruceros: invertir en flotas 
nuevas para opar rutas 

• Las compañías con mayor capacidad de financiación tienen
en las rutas de los rivales la vía para ganar cuota de mercado

D
espués de 15 meses y tanto tra
bajo de tantos en tiempos muy 
desafiantes ... iBoom! iEquipo 
hacia delante y hacia arriba!». 
Así reaccionó en Facebook Mi-

chael Bayley, director ejecutivo de Royal 
Caribbean, al enterarse de que su compañía 
será la primera en realizar un «crucero si
mulado» con voluntarios entre el 20 y 22 de 

junio en aguas de los Estados Unidos tras 
lograr la autorización de los Centros para el 
Control y la Prevención de Enfermedades del 
país, que tiene prohibido este tipo de viajes 
desde marzo de 2020. Las palabras de Ba
yley son las mismas que quieren pronunciar 
el resto de sus homólogos que buscan reac
tivar un sector que eno-e marzo y septiembre 
de 2020 presentó pérdidas de 77.000 mi-► 
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