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Introduccion

A principios de febrero de 2017, dos meses después de que Icelandair empezara la celebracion de
su 80 aniversario, celebracién que se prolongaria durante un afio entero, Bjorgdlfur Johannsson,
el CEO, y Bogi Nils Bogason, el director financiero (CFO), se dirigieron a la comunidad de inversores
con un anuncio importante. La prevision del EBITBA para 2017 era de entre 140y 150 millones de
ddlares, por debajo el récord alcanzado en 2016, cuando el EBITDA llegd a los 220 millones
de ddlares, lo que suponia el primer descenso en seis afios.! (Véase el Anexo Al.) Esta noticia pilld
al mercado por sorpresa y el precio de las acciones se desplomd, cayendo un 36% en cuestion
de dias, de un maximo de 23,40 coronas islandesas (0,21 ddlares) a 15 coronas islandesas
(0,13 délares). A pesar de que el 70% de las acciones estaba en manos de fondos de pensiones
estables y con negociacion de baja frecuencia, el 30% restante de los inversores se pusieron
nerviosos debido a las previsiones de rendimientos mas bajos de la compafiia y por el incremento
de los costes de combustible, los salarios y el cambio de divisas. La huelga de los pescadores
islandeses ? tampoco ayudo, al afectar a los ingresos por carga, de vital importancia para Icelandair.

1 icelandair Group, Presentation of Q4 and 12M 2016 Results, presentacion a los inversores, 8 de febrero de 2017,
https://www.icelandairgroup.is/servlet/file/store653/item975837/item.pdf.

2Vala Hafstad, “Icelandair Share Prices Down 24 Percent”, Iceland Review, 1 de febrero de 2017, Ultimo acceso: 8 de
octubre de 2018, http://icelandreview.com/news/2017/02/01/icelandair-share-prices-down-24-percent.
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Quiza lo mas preocupante era la agresiva estrategia de precios de la aerolinea mds nueva del
pais, WOW air, puesto que, en los cinco afios transcurridos desde su vuelo inaugural, se habia
hecho con el 20% de la cuota de mercado. En consecuencia, la de Icelandair se habia reducido
del 80% al 60% (el resto estaba en manos de otras aerolineas de servicio completo y de bajo
coste).? Bogi Nils Bogason comentd lo siguiente:

Venimos de siete afios en los que hemos tenido un crecimiento espectacular, en los que
nuestro EBITDA ha aumentado mds del doble. Hemos disfrutado de un buen ciclo econémico,
pero gran parte del crecimiento se debid a un esfuerzo coordinado para convertir Islandia en
un destino atractivo y generar demanda. Decimos a los inversores que el sector aéreo es
ciclico y ahora los precios de los combustibles estan al alza, tenemos una moneda cada vez
mas fuerte que afecta a los costes de mano de obra 'y, ademas, no podemos olvidar la presién
de los precios a la baja en las rutas del Atlantico Norte. Creemos en nuestro modelo de
negocio a largo plazo, pero es evidente que tenemos que cambiar nuestro enfoque y pasar
del crecimiento a la excelencia operativa.*

Sin duda, tanto la compafiia como el pais en general habian pasado por lo que se conocia como
el “milagro islandés poscrisis”. ¢ COmo podia seguir creciendo la compafiia? ¢Tenfa que volver a
la estrategia de aerolinea hibrida con la que habia triunfado anteriormente, con elementos tanto
de las compafiias de servicio completo como de las de bajo coste? ¢ Qué mas se podia hacer?

Viajes y turismo

El valor aproximado de la demanda global de viajes y turismo se calculaba entre 5 y 7 billones de
délares en 2016,> con una demanda de 1,6 billones de ddlares (1,45 billones de euros) en Europa
en ese mismo afio.® En 2016 las compafiias aéreas europeas transportaron a 983,9 millones de
pasajeros, con un tamafo total'de mercado de 140.000 millones de délares (126.000 millones
de euros), lo que suponia un crecimiento del 8,3% respecto al afio anterior y una tasa compuesta de
crecimiento anual (CAGR) del 6% respecto a los cinco afios anteriores.” Los viajes internacionales
representaban el 73,3%. Los tres paises principales por ingresos de mercado eran Alemania
(17,9%), el Reino Unido (12,3%) y Francia (7,5%).8

El turismo en Islandia

Islandia se encuentra en el Atlantico Norte, a unos 4.200 kildmetros de Nueva York y unos
2.200 kildmetros de Paris. Muchos veian en Islandia un enclave ideal para conectar América del
Norte con Europa. Ademas, la mayoria de observadores calificaban la geografia de hielo y fuego

3 Gréfico “Iceland: Share of Annual Seat Capacity for Icelandair Group and WOW Air, 2012 to 2018” en “Icelandic
Aviation: Icelandair vs WOW Air”, CAPA, 9 de julio de 2018, ultimo acceso: 20 de abril de 2019,
https://centreforaviation.com/analysis/reports/icelandic-aviation-icelandair-vs-wow-air-424077.

4Bogi Nils Bogason. Entrevista realizada por los autores del caso. Reikiavik, 16 de octubre de 2018.

5 Robert Reiss, “Travel Leaders Reveal What's Next For The $7 Trillion Global Travel Sector”, Forbes, 8 de febrero de 2016,
https://www.forbes.com/sites/robertreiss/2016/02/08/travel-leaders-reveal-whats-next-for-the-7-trillion-global-travel-
sector/#435bb60f1da7, Ultimo acceso: 10 de noviembre de 2018.

6 “Travel and Tourism in Europe”, MarketLine, enero de 2018, p. 10. El tamafio del mercado engloba los ingresos de una
serie de sectores, entre los que se encuentran las aerolineas de pasajeros, los trenes de pasajeros, los servicios de
alimentacion, los hoteles y moteles, los intermediarios de viajes, los casinos y las salas de juego.

7“pirlines in Europe”, MarketLine, abril de 2018, p. 9.
8“Airlines in Europe”, MarketLine, abril de 2018, p. 9.
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del pais como algo verdaderamente extraordinario, con las cordilleras de montafias nevadas, los
glaciares, los paisajes lunares, las increibles cascadas, los géiseres explosivos, las enormes
praderas verdes y, por supuesto, los volcanes activos. El volcdn mdas famoso era probablemente
el Eyjafjallajokull, que fue noticia en todo el mundo cuando la nube de ceniza negra que expulsd
cubrié gran parte del cielo en el Atlantico Norte, cortando el trafico aéreo en toda Europa y
dejando en tierra a millones de pasajeros en 2010.°

El valor del mercado del turismo en Islandia se estimaba en unos 2.000 millones de ddlares y
representaba el 10% del PIB del pais en 2016. El crecimiento del turismo se solia considerar un
“milagro”, teniendo en cuenta que el nimero de turistas practicamente se habia cuadruplicado,
pasando de 488.600 en 2010 a 1,79 millones en 2016, a pesar de que la poblacién del pais era de
tan solo 330.000 habitantes. El boom del turismo se solia atribuir a una serie de factores. En primer
lugar, el debilitamiento de la corona islandesa hacia el pais, histéricamente caro, mas asequible a los
visitantes extranjeros. En segundo lugar, el Gobierno de Islandia, Icelandair y una serie de empresas
privadas lanzaron la campafia “Inspired by Iceland” (“Inspirados por Islandia”), que promocionaba el
asombroso entorno natural del pais, asi como las excentricidades de la cultura islandesa. Se trataba
de una campafia en todos los medios (incluso en television, en anuncios digitales y en papel), que
iba desde unos turistas bailando al ritmo de musica upbeat con paisajes espectaculares de fondo
hasta una serie de videos llamada Meet Gudmundur, the Human Search Engine (Conoce a
Gudmundur, el motor de busqueda humano). (Véase el Anexo A2.) En tercer lugar, la geografia de
Islandia ofrecia un impresionante teldn de fondo para selfies y publicaciones en las redes sociales,
despertando lo que se conoce como FOMO (miedo a perdérselo, por sus siglas en inglés) entre una
gran variedad de personas. A ello contribuia que varios paisajes del pais resultaban familiares, puesto
gue habian aparecido en producciones televisivas y cinematograficas de gran repercusién, como
Juego de tronos, Batman Begins, la pelicula de 2013 La vida de Walter Mitty y las entregas de James
Bond Panorama para matar y Muere otro dia. Algunos actores, como Viggo Mortensen, prestaron
su influencia medidtica para promocionar la autenticidad, la historia y las maravillas de Islandia.
Aparte del cine, la musica sofladora y etérea de artistas reconocidos en todo el mundo, como Bjérk
y Sigur Rds, contribuia aun mas a aumentar la fascinacion. Ademas, los islandeses, junto con su rica
historia de vikingos y sagas, eran un polo de atraccién por si mismos. Su caracter tranquilo, su buen
humor y su actitud relajada enamoraban aun mads a los viajeros. A menudo se hablaba de todos
esos atributos positivos; sin embargo, en los afios en los que la corona islandesa habia recuperado
su fortaleza, los viajeros de la mayoria de paises consideraban que Islandia era un destino
excesivamente caro en cuanto a comida y alojamiento, “tan caro como para que se te salten las
lagrimas”, segun lo describié un escritor de viajes.'® Por ejemplo, una habitacién de hotel costaba
una media de casi 200 délares la noche, y los gastos del dia a dia, como un café, costaban entre 5y
6 ddlares (en comparacion con los 2 délares que cuestan en la mayoria de ciudades de Estados
Unidos). Véase el Anexo A3 para ver unos fragmentos extraidos de una presentacién acerca de las
previsiones del turismo en Islandia.

El sector aéreo

El sector aéreo era un sector muy competitivo y requeria economias de escala para ser rentable.
Se caracterizaba por unos costes de capital elevados, unos costes fijos altos, una regulacion estricta,
unas tasas de aterrizaje caras y la dependencia de los precios del petréleo. Ademas, los proveedores
de aeronaves tenian un poder extraordinario, ya que este mercado estaba en manos de dos

2 Icelandair Group, Icelandair Annual Report 2010, p. 10.

10 Heather Carswell, “How to Have a Budget Break in Iceland”, Lonely Planet, 1 de mayo de 2015,
https://www.lonelyplanet.com/articles/how-to-have-a-budget-break-in-iceland.
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