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Interjet: stercera mds

rentable del mundo?

W Algunos creen que su elevado Ebitdar se sustenta en las politicas
contables empleadas para reportar sus estados financieros.

es comentaba que

impresiona la efi-

ciencia de Inter-

jet, la aerolinea

cuyo consejo de
administracién preside Miguel
Alemén y dirige José Luls Garza.
Reporta en 2010 y en el pri-
mer trimestre de 2011 un Ebit-
dar (por sus siglas en inglés,
ganancias antes de intere-
ses, impuestos, depreciacién,
amortizaciones y renta) mayor
a 30 por ciento y superior al de
casi cualquier aerolinea publica
en el mundo.

De hecho, para 2010 seria la
tercera mds rentables del mun-
do, detréds de Air Asiay Cebu
Air, aerolineas asidticas con
mérgenes de 44.6 y 34.9 por
ciento, respectivamente. El
margen Ebitdar promedio de
las 38 aerolineas consideradas
es de 22 por ciento y ahi se cold
apenas Aeroméxico, de Andrés
Conesa.

En América Latina, ni la
Brasilefia Gol, que es reconoci-
da como-la mds rentable de las
aerolineas de bajo costo y fue
duramente criticada por modi-
ficar su “revenue accounting”,
la supera, pues tiene 217 por
ciento de Ebitdar, Copa tiene
25.7y LAN 23.5 por ciento,

El andlisis financiero de em-
presas de aviacién comercial

en México es nuevo, porque
la colocacién de Aeroméxi-
co que dirige Andrés Conesa es
reciente y apenas cormienza a
incorporarse en los andlisis de

corredurias globales, de ahi
que para quienes estdn revi-
sando el prospecto de Inter-
jet resulta dificil explicar el
margen y sobre todo su soste-
nibilidad considerando tinica-
mente el desempefio operativo
de la aerolinea. De ahi que su
comparacién se realiza contra
TAM, LAN, GOL, Avianca-
Taca, Aeromex y Copa.

Generadores de rentabili-
dad, Interjet tiene costos mas
bajos de tripulaciones, distri-
bucién y menos aviones, En
contra, sus tarifas son rela-
tivamente bajas, los ingresos
adicionales como exceso de
equipaje o carga, son reduci-
dos (apenas 4.7 por ciento del
total en marzo), no tienen co-
berturas de combustible y éste
aument6 mds de 32 por ciento
en el primer trimestre del afio.

Por ello, algunos creen que
su elevado Ebitdar se susten-
ta en las politicas contables
empleadas para reportar sus
estados financieros, Dado que
estdn en periodo de silencio
y dichas politicas no se ha-
cen suficientemente explici-

tas, es imposible evaluar su
efecto combinado. Hay pre-
guntas como: ¢Por qué no hay
reservas para cubrir los gastos

futuros asociados a la devo-
lucién de aviones, por qué se
incluye como activo a la con-
cesién para operar, los slots,
derechos de mostradores, pa-
sillos del AICM, cuando la re-
gulacién no hace explicito que
sean parte del balance de las
aerolineas?

Mire: el afio entrante serd
obligatoria la adopcién de las

normas contables internacio-
nales (IFRS) para las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexi-
cana de Valores (BMV) de Luls
Téllez, y eso puede eliminar
practicas poco transparentes,
pero también puede conver-
tirse en una contingencia futu-
ra sino hay claridad desde hoy.

Por ultimo, resalta en la
informacién de Interjet la re-
ciente obtencién de una linea
de crédito por 25 millones de
délares con Bancomext, con
la cual prdcticamente se re-
financié el crédito que esta
institucién les otorgd por 300
millones de pesos derivado de
la influenza. ¢Qué no es lo mis-
mo que en su momento pidié
Mexicana? A los sindicatos ya
les brineé el tema.

Contintia en siguiente hoja
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De Fondos a Fondo a ciencia cierta cudl fue larazén Movil Dipsa —como establece

A vecesuno sepregunta, dsipa-
raimponer una politica de Esta-

do hay que violar leyes desde el -

Estado?... La CFC que preside
Eduardo PérezMotta tiene has-
ta hoy para determinar si admi-
te ono elrecurso dereconsidera-
ci6n que le presenté el lunes pa-
sado Telcel, de Danlel Halj, por
la megamulta de mil millones de
délares que le impuso a prinei-
pios de marzo. .
Fijese que ya tiene tres am

paros interpuestos y admitidos
y una acusacién de cardcter
penal, pues parece que la acu-
sacién de “reincidencia” sobre
la que se fincé la resolucién de
la CFC no tiene sustento y las
diferencias al interior del Pleno
fueron muy fuertes. Nadie sabe

fstribucién

de la excusa en el caso del co-
misionado Navarro, por ejemplo.

La jurisprudencia dice que
para que haya reincidencia, es
requisito que la sentencia por la
que se le condené primero haya
causado ejecutoria antes de la
comisién de la nueva prictica,
y como usted sabe, la prictica
por la que se le acusa a Telcel
fue acumulada de expedientes
de 2006 a 2009, pero en ningu-
na causé ejecutoria.

De pilén, para fincarle la
acusaci6n de practica monopé-
lica relativa, se sumaron acusa-
ciones contra Telmex de Héctor
Slim (bajo el argumento de que
Telcel es afiliada del mismo
grupo econdémico) y no de un
competidor directo de Radio

laley—.

En la dltima. Le adelanto

que en el proceso concursal de
Vitro de Adridn Sada llegan mo-
mentos cruciales. Entreel 8 y 10
de junio, el Juez IV de Distrito
en Materia Civil y del Traba-
jo, Francisco Flores, realizar4 la
presentacién de la lista provi-
sional de acreedores (unos 650)
que han aceptado el acuerdo de
reestructura confirmada por el
conciliador Javier Navarro. Y la
semana siguiente se espera que
la audiencia ante el juez Harling
Haler en Dallas levante los 1lti-
mos embargos de cuentas que
interpusieron los tenedores de
bonos buitre, para que pueda
desahogarse el Chapter 15 y el
Concurso en México,
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