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Las cenizas lanzadas por un volcan en erupcion en Islandia han provocado en
las lineas aéreas europeas el mayor caos de su historia. E! cierre de la mayor
parté del espacio aéreo durante casi una semana ha obligado a las compari-
as acancelar miles de vuelos, a miles de kikbmetros, provocando pérdidas milio-
narias para el sector. En la Bolsa, la cotizacién también se ha visto lastrada por

los acontecimientos con caidas en el sector de hasta el 7%. La mayoria de los
analistas creen que el impacto es pasajero y consideran que se trata de una
reaccion desproporcionada. Siguen manteniendo sus recomendaciones y pre-
cios ohijetivos para los respectivos valores. Incluso, algunos expertos consi-
deran que el recorte de los precios ofrece una oportunidad para comprar,

Los expertos ven una oportunidad de compra en la caida de las cotizaciones

Las aerolineas europeas, en jaque por un volcan

trante una semana, el

cierre de la mayor parte

del espacic aéreo eura-

peo ha provacado un

caos sin precedentes
para empresas y pasajercs. Aungue
los datos definitivos estan pendien-
tes de cuartificar, la Asociacion Inter-
nacional de Transporte Aéreo {IATA)
ha estimado las perdidas del sector
durante la primera semana de crisis
en 1.260 millones de euros (1.700
millones de dolares), Segun la IATA,
la crisis ha impactado en el 20% de
la aviacién oficial y ha afectadoa 1,2
miflones de pasajeros.

British Airways, Lufthansa, Iberia, Air
Finland, EasyJet y Ryanair seran las
companias aéreas europeas Mas afec-
tadas, con pérdidas conjuntas que
oscilan entre los 120y 140 miflones de
ewps dianics, segin los cAlculos rea-
lizados per los equipes de irvestiga-
cion de los bancaos de inversion.

En una primera estimacion, los
analistas dan por hecho que la fac-
tura de gastoes y pérdidas de British
Airways superara los 100 milones de
euros. B pasado midrcoles 14 de abrit
los vientos arrastraron Ja nube de
cenizas 3 Reine Unido y sus aerc-
puertos permanecieron cerrados
durante varios dlas. También podri-
an ser los Ultimos en incorporar sus
actividades a la nommalidad. Al cie-
ime de esta edicidn aon no lo habian
legrado cuando en el 75% de los
vuelos del resto de Europa comen-
zaban a ser operativos de forma més
© menos regular, una vez que los
ministros de Transportes de la Unién
Europea acordaran flexibilizar fas res-
tricciones de los vuslos.

El consejero delegado de la aero-
linea British Airways, Witlie Walsh, ha
calculado unas pérdidas diarias que
oscilan entre 15 y 20 millones de
Iibras. Walsh ha sido uno de ios pri-
meros responsables de una compa-
fita aérea en solicitar apoyo a la UE
por el impacto que est4 teniendo la
crisi actual en pasajeros y compaii-
as. No obstante, ha sefialado que la
ampresa britanica "tiene fondos sufi-
cientes para sopartar durante un
tiempo la inactividad de fos aviones
a causa de la nube de cenizas”.

Mencr ha sido & impacto del vol-
c4n islandés en Esparia. Ef cierme det
espacio aéreo eurnpec ha afectado
&epecuaimﬁa a las cuentas de lbe-
ria, a pesar de s6lo algunos aero-
puertos del norte y este de Espara
tuvieron que cemarse a causa de las
cenizas dispersadas por el volcan,
Segun la aerolinea espariota, Iberia
junto a su franquicia Alr Nostrum can-
cetaron 963 vuelos en menos de una
semana. Iberia ha alojado en hoteles
a mas de 5.000 clientes y ha utiliza-
do 11Samobus&sparatmnsportara
los afectados por via terrestre.

Las cifras definitivas estan pen-
dientes de que fas aerolineas cuarti-
fiquen ¢! alcance de las pérclidas sufri-
das durante estos dias, tal como les
ha pedido ef Ministerio de Fomento.
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A la espera de los nimeros oficia-
les, los analistas del Deutsche Bank
estiman que |beria ha ya acumulado
unos costes de 45 millones de euros
por la interrupcion de sus activida-
des durante los dias més criticos,
aunque no descartaban que estas
cifras aumentasen en la medida en
que las cancelaciones se extendie-
ran algunos dias mas.

También UBS sitla |as pérdidas
para |a aerolinea espaniola entre 4 y
5 millones de euros diarios mientras
que Banesto Bolsa las sitia en tor-
no 2 4,2 millones de eurcs al diay 1,6
millones diarios para la comparifa de
bajo coste Vueling.

Con efectos retardados, las ceni-
2as dél volcan también le van a pasar
una elevada factura a la futwa Inter-
national Airlines Group, el holding
resultante de la fusidn de Iberia y Bi-

El impacto de las
cenizas voleanicas
posard factura g la
futura International
Airlines Group, el
‘holding’ resultante
de la fusién de
Iberia y British
Airways

tish Airways que tiene previsto echar
a andar a finales de afio. Segun los
expertos, el recorte de los ingresos y
los costes registrados por 1a aerali-
nea briténica y la espafiola para aten-
der alos clientes afectados podrfa

El caos sufrido por al sector

de las aerolineas se produce
en un momento an el que la indus-
{ria intentaba recuperarse de las
pérdidas sufridas en los dos iti-
mos anos por la recesién scond-
rrica. Mas de 7.000 miflones ol afic
pasado y por encima de los 2.000
en 2010,

Aunque las pérdidas derivadas
del descenso de la productividad
son millonarias, "ng supondré un
impacto econdmico serio” segun
un informe del Royal Bank of Sco-
tiand (RBS). RBS considera que el
mayor coste de productividad que
habra que afrontar serd el deriva-
do de la ausencia de los trabaja-
dores que no pueden ass
puestos, a causa de la nube de
teniza. La firma estima que de los
siete millones de personas que no
pudieron retomar a sus hogares,
la mayorfa de la Unién Euvopea, dos
millones tendrian que haber esta-
do de vuelta para reincarporarse a
sus empleos, 0 que supone un

Impactos colaterales

coste econdmico de 1.500 millo-
nes de euros, seglin sus caculos.

Frents a otras opiniones mas
catastrofistas, el estudio de RBS
asegura que el impacto econdmi-
©0 serd "insignificants*, compara-
do con la crisis financiera mundial.
Segln & informs, en Eurapa sdlo
un 1% de las mercancias se trans-
porta por avidn, frente al 46% que
ltega por carretera, el 37% por via
maritima y al 11% por tren. En
cuanto al transporte de viajeros, ef
83% de los desplazamientos se
realiza por camretera.

cierve del espacio aéreo europeg
acjard sobre el sactor turistico, pér-
didas per valor de 252 millones de

26 de abril al 2 de mavo da 2010

superar los 125 millones de auros.
Por si no fuera suficiente, 1as previ-
siones del prirer trimestre de British
Airways se estiman desfavorables.

Oportunidad de compra

Los analistas de la firma japonesa
Nornura caloutan que o sector euro-
peo dal transporte aéreo ha perdido
el 7% de st valor cinco dias después
del cierre del espacio aérso. En su
opinion e ciesre no tiene praceden-
tes pero la situacion en Europa no es
comparable ni con el 11-S ni con el
SARS (Sindrome respiratorio agudo
por sus por sus siglas en inglés).
Nomura cree que ia reciente cla de
ventas abre oportunidades de com-
pra de valores de este sector.

Segin Nomura el impacto de la
pérdida del valor en bolsa del sector
se debe a que el mercado asume que
los cierres del espacio aéreo conti-
nmrmmasanadeesiaserrmay ‘ol
precm de las acciones reflejan una

errupclénsgrlﬁcauvaalmmosde
un mes" dicen sus analistas. Segun
Sus conchusiones, “ha vendido el sec-
ot &N su conjunto, SiN tener en cuen-
taeioostordatrvodelalmenupcm
enlas diferentes
En particular, dice Nomura, Fiyanair
parace haber side un recorte muy
agresivo, yaqueelmcadohaaw-

mido que un cierre d
& 35 dias de su red.
En Espafta, en los dias més criti-

ces, Iberia sufria recortes del 2,65%
y Vueling cerraba con un desplome
def 3,64%. También British Airways
cotizaba con descensos del 1,23%,

Lufthansa y Alr Berlin calan un 2,58%,

mientras gue Air France KLM cedia
un 2,85%.

La caida de las cotizaciones ha
sido vista sin embarge como una

*oportunidad de compra” entre ios
expertos.

El consenso de los expertos cree
que las gerolineas puedan recuperar
la mitad de lo perdido en las préxi-
mas semanas, una vez que se esta-
bnlloee!traﬁoodepasa;erosyde la

carga y han apostado por mantener
los precios objetivos que habian cal-
culado con anterioridad.

gobiemos europecs

de ayuda a las asrolineas es otro de los
factores que tienen en cuenta. tahara
de inclinarse por estos valores.

Alos precios actuales, &l banco de
inversidn estadounidense Citi ve una
oportunidad de acumular valores a
un buen precio. "Bl principal factor
negativo es si la situacién persiste
durante seranas o meses. En este

prolongada, pero
algunas otras companias podnan
tener drﬁcultades financieras”.

*Segin G
delapénidadebetérecuperarenqer—
cicios futuros, una vez que se reto-
men los planes de viaje tanto de nego-
cios como de placer asi como la car-
tera de carga. Incluso después del 11
S, los ingresos por viajes se recupe-
raron fuertemente en 2002. El proble-
ma principal podria provenir de los
gastos de dlojamiento de hetel de los
pasajeros varados en log hoteles,

Efectos desproporcionados

Laincertidumbre acerca de cuan-
do se reanudaran las operaciones
nermales ha presionado sobre los
precios de las asmolineas el
ala baja. “La opinion més extendida
es que ias compafiias te bandera
serdn miés afectadas que las de bajo
coste como EasyJet y Ryanalr, dade
el nmpacto estimado sobre las ope-
raciones relativas.

UBS es positivo a un mes vista aun-
que racornienda prudencia ante los
posibles riesgos que pueden adectar
a las lineas aéreas comerciales. En
Ccualquier £aso sus analistas advier-
ten que "una cartera diversificada de
acciones de aenlineas tiene un ren-
dimienta inferior muy por debajo de
lamedia del mescado”. En parte pot-
que las estimaciones que constitu-
yen la base de las valoraciones y pre-
clos objetivos de estos valores estm
sujetes aun alte grado de eror. Este
emor de prondstico esta impulsado
principaimente por la volatilidad de
los ingresos en funcion del gasto
impredecibles de las empresas de
vigjes y apalancamiento financiero.
Otras derivan del precio del com-
bustibie, las huelgas, riesgo de quie-
bra y eventos de riesgo asociados
fundamentalmente con las actos
terroristas”,

Mas radical es el banco suizo
UBS. Los analistas de ta firma sefia-
lan que “todas las aceiones de las

se enfrentan a una presion
a la baja en el corto piazo, dada la
incertidumbra para la industria, las
pérdidas en que incurrirdn, y of mie-
do a posibles erupciones tuturas
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