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� Aeromexico movilizó la
cifra récord de 14 millones
334 mil pasajeros

� Ha abierto diez nuevas
rutas internacionales y
ampliado sus operaciones
en otras once

Leticia Hernández Morón

Grupo Aeromexico ha sabido
aprovechar las oportunidades

que la salida de Grupo Mexicana
dejó en el mercado de la aviación
local; sin embargo, sus resultados
del cuarto trimestre de 2011 se
vieron afectados por el mayor
costo del combustible, situación
que la empresa prevé podrá mane-
jar favorablemente con la opera-
ción de una flota más moderna.

En el cuarto trimestre del año
el precio del combustible en dóla-
res aumentó 26 por ciento a un
promedio de 2.96 dólares por ga-
lón. Considerando el efecto de la
depreciación cambiaria, el precio
del galón en pesos subió 40 por
ciento con una cotización prome-
dio en el trimestre de 40.48 pesos,
el costo más alto registrado en la
historia de la compañía.

El margen de flujo de operación
(EBITDA) fue de 19.1 por ciento,
comparado con 27.1 por ciento.

Aeromexico movilizó en el año
la cifra récord de 14 millones 334
mil pasajeros, un incremento de
20 por ciento sobre el año ante-
rior. En el mercado doméstico
creció 14 por ciento y en el inter-
nacional 42 por ciento.

Según datos de Actinver a di-
ciembre, Aeromexico ha abierto
diez nuevas rutas internacionales
y ampliado sus operaciones en
otras once rutas desde la salida de
Grupo Mexicana. La empresa ha
manifestado que en caso de que
Mexicana regrese al mercado, no
existe riesgo de que le sean quita-
dos slots para vuelos domésticos e
internacionales, ya que opera bajo
los propios.

En el año Aeromexico agregó
dos rutas domésticas, tres en Esta-
dos Unidos y tres en Latinoaméri-
ca. Al cierre del año operaba 73
destinos en 17 países: 42 dentro
de México, 16 en Estados Unidos
y Canadá, 10 en Latinoamérica,
tres en Europa y dos en Asia.

En el cuarto trimestre de 2011
la oferta de ASK (asientos/kiló-

En el ejercicio 2011 Grupo Aeromexico
registró un récord en el resultado de
operación por tres mil 429 millones de
pesos, monto que representó un creci-
miento de 27 por ciento respecto a
2010. De esta forma, la compañía logró
mantener su margen operativo a pesar
del incremento significativo del precio
del combustible y de un escenario económico global de
bajo crecimiento y volatilidad financiera.

Los resultados favorables en 2011 fueron impulsa-
dos por un sólido crecimiento en el número de pasajeros
transportados, lo que permitió registrar niveles históri-
cos de factor de ocupación, ingreso por asiento kilóme-
tro y participación de mercado.

La utilidad neta del cuarto trimestre fue de 208 mi-
llones de pesos, cifra inferior a la reportada en el mismo

periodo de 2010. Sin embargo, en el
cuarto trimestre de 2010 se registró una
utilidad no recurrente de mil 289 millo-
nes de pesos, asociada a impuestos dife-
ridos. Aislando este efecto, el resultado
neto mayoritario del año superó los 11
millones de pesos de utilidad neta recu-
rrente reportados en el mismo trimestre

del año anterior, aun cuando en 2011 hubo un incre-
mento de 40 por ciento en el precio del combustible.

En el año tuvo una utilidad neta mayoritaria acumu-
lada de dos mil 81 millones de pesos, cifra 253 millones
de pesos inferior a la de 2010.

El factor de ocupación del año fue de 78.4 por ciento, el
nivel más alto en la historia de la compañía. El mismo indi-
cador del cuarto trimestre se ubicó en 78.1 por ciento, 2.4
puntos porcentuales debajo del mismo periodo de 2010.

Actinver Casa de Bolsa.-
Los resultados de Grupo Ae-
romexico del cuarto trimestre
de 2011 estuvieron debajo de
lo esperado, afectados por los
costos del combustible. Sin
embargo, la positiva visión de
largo plazo en la acción per-
manece sin cambio. Una
competencia más fuerte en el
mercado limitó, con algunas
excepciones, la habilidad de
los carriers para elevar sus ta-
rifas; además, los precios del
combustible aumentaron
más de lo esperado, en un
47.8 por ciento, año con año.
Mantiene recomendación de
compra con un precio objeti-
vo para 2012 de 34.50 pesos
por acción.
La expansión de su capacidad
será el próximo motor de cre-
cimiento para Grupo Aero-
mexico. La salida de Grupo
Mexicana del mercado local
de aviación resultó en fuertes
operaciones para Grupo Ae-
romexico. Sin embargo, vien-
do hacia adelante, la compa-
ñía enfrentará una base de
comparación más difícil, de-
jando el crecimiento a la habi-
lidad de la aerolínea para
continuar ejecutando exitosa-
mente su plan de expansión
de capacidad mientras man-
tiene operaciones eficientes.

GBM Casa de Bolsa.- En el
Día del Inversionistas Aero-
mexico reiteró su estrategia
de enfocarse en el mercado
nacional, pues busca elevar
su capacidad en 14.6 por
ciento año con año, mientras
estima que su capacidad in-
ternacional se expandirá 6.4
por ciento. La empresa cree
que Mexicana no volverá a
operar, aunque si lo logra,
considera que ello tendría un
impacto mínimo en sus ope-
raciones. En general el evento
no reveló ninguna noticia sig-
nificativa; lo más importante
fue el cambio de flota. Espe-
ramos que cierre el año con
110 aviones y con 105. Ello se
traducirá en un incremento
en los costos ligeramente ma-
yor al esperado.

El costo del combustible frena sus resultados

ANALISIS DE EMPRESAS

CARTA DEL DIRECTOR GENERAL

COMENTARIOS DE

CASAS DE BOLSA

RAZONES FINANCIERAS

vuelos en México, comparado
con 2.4 vuelos en Estados Unidos.

La alianza con Delta Airlines in-
cluyó la ampliación de la conectivi-
dad al incrementar el número de
códigos compartidos para la cober-
tura de 116 rutas con 514 vuelos.

Por otro lado, estableció una
alianza con Groupe Aeroplan
para operar el programa de leal-
tad y mercadotecnia Premier del
que al cierre de 2011 tenía más de
tres millones de afiliados.

Ante el potencial existente en el
mercado latinoamericano, cobra
importancia el reciente acuerdo
comercial con Avianca-Taca para
complementar sus redes de rutas.
En el primer semestre de este año
se prevé el inicio de operación en
código compartido entre Avianca
y Aeromexico, y para el segundo
semestre el código compartido Ta-
ca-Aeromexico con beneficios al
mercado de México, Colombia,
centro y sudamérica.

La tasa de crecimiento esti-
mada para el mercado de Latino-
américa en el periodo de 2011 al
2030 es de 6.9 por ciento, arriba
del PIB promedio estimado de
4.2 por ciento y superior a la
tasa proyectada para los merca-
dos de Asia-Pacífico y Medio
Oriente de 6.7 y 6.6 por ciento,
respectivamente.

VISLUMBRANDO EL FUTURO

En el Día del Inversionistas, Aeromexico anun-
ció un gasto de inversión de 100 millones de

dólares para 2012. Conforme su plan de expan-
sión de capacidad, este año inicia la fase de sali-
da de los Embraer 145, remplazados por los
Embraer 170.

Para hacer frente al riesgo de incrementos en el
precio de combustible, la compañía tiene una cober-
tura por el equivalente al 50 por ciento del consumo
estimado de combustible para el periodo de enero a
diciembre de 2012.

En un esfuerzo de la compañía por reducir cos-
tos operativos y mantener sus márgenes de rentabi-
lidad, este año impulsará la venta de boletos vía su
centro de llamadas y a través de internet, con la ex-

pectativa de elevar las ventas por estos canales a 14
y 15 por ciento, dentro de su distribución de ven-
tas, comparado con el 10 y 7 por ciento que repre-
sentaron en 2010.

Respecto a la estrategia de transformación de su
programa de lealtad Club Premier, en marzo lanzará
una alianza con la cadena de autoservicios Soriana.

Estimados de Actinver señalan que Aeromexico
terminará 2012 con una flota de 114 aviones. Al
incorporar en el año nueve aviones, incrementará
13 por ciento los ASK y RPK y su factor de ocupa-
ción ascenderá a 78.3 por ciento desde 78.1 por
ciento en 2011. Proyecta ingresos netos por 45 mil
289 millones de pesos y un margen de EBITDA de
20.1 por ciento

metro), que hace referencia a la
capacidad de la aerolínea al me-
dir el número de asientos ofreci-
dos en un vuelo multiplicado por
la distancia de la ruta, aumentó
12 por ciento porque la flota
operativa contó con ocho aero-
naves más que en igual trimestre
del año anterior y por una mayor
eficiencia operativa al incremen-
tar la utilización promedio a
11.8 desde 11.6 horas, de un año
a otros.

No obstante, el factor de ocu-
pación, clave para medir con qué
eficiencia la aerolínea está utili-
zando su capacidad, bajó a 78.1
por ciento desde 80.5 por ciento.

En 2011 el grupo recibió cua-
tro aviones Embraer 190, seis
Boeing 737 y un Boeing 767
como parte del programa de ex-
pansión de la empresa, y erogó 75
millones de dólares como antici-

pos y depósitos de garantía aso-
ciados a su plan de expansión y
adquisición de aeronaves.

Aeromexico planea sustituir
las aeronaves 767 por el Boeing
787 Dreamliner. Espera adquirir
o arrendar siete naves de este tipo
y la primera estará llegando en el
verano próximo.

De acuerdo con el reporte de
la Dirección General de Aeronáu-
tica Civil, al cierre de diciembre
de 2011 la participación de mer-
cado de Grupo Aeromexico en el
año fue de 40.2 por ciento en el
mercado doméstico y 14 por
ciento en el internacional.

El sector mexicano de la avia-
ción tiene un importante poten-
cial de crecimiento entre los seg-
mentos alto y medio de la
población. El promedio de vuelos
per cápita entre la población de
ingresos medio y alto es de 0.6

Margen neto

El decremento en la utilidad
neta que Aeromexico registró en
2011 repercutió en una disminu-
ción del margen neto a 5.82 por
ciento, cuando el año anterior la
ganancia neta representó 8.48
por ciento de los ingresos obteni-
dos en el año.

Apalancamiento

En 2011 el activo total de Aero-
mex repuntó casi 58 por ciento y el
pasivo total disminuyó 18 por
ciento sobre el año anterior. De
esta forma, el pasivo total repre-
sentó 76.4 por ciento del activo to-
tal, cuando un año atrás el apalan-
camiento fue de 102.3 por ciento.

Liquidez

Si bien el pasivo circulante del
grupo creció en 2011 —sobretodo
en el renglón de proveedores— gra-
cias a que el activo circulante prácti-
camente se duplicó, fue posible me-
jorar el nivel su liquidez a 0.79
veces, comparado con 0.43 veces
registrado al término de 2010.

Prueba ácida

Aún descontando el monto de
los inventarios al activo circulan-
te, los recursos resultantes fueron
suficientes para cubrir en 0.73 ve-
ces el importe de los compromi-
sos inmediatos de la compañía,
una cobertura superior a la de
0.38 veces de un año atrás.

Mdp 4T-2010 1T-2011 2T-2011 3T-2011 4T-2011 Var. %

Ventas netas 8,632.7 7,924.3 8,638.9 9,594.1 9,650.8 11.8

Utilidad de oper. 1,433.8 579.4 898.1 1,141.2 809.9 -43.5

Utilidad neta 1,300.7 465.4 534.3 873.8 207.9 -84.0

Activo total 13,793.2 15,012.4 19,297.8 21,614.9 21,725.6 57.5

Pasivo total 14,115.7 14,838.1 15,322.6 16,614.9 16,608.0 17.7

Capital contable -322.5 174.3 3,975.3 4,991.1 5,117.5 n/d

Fuente: BMV y Aeromex.
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