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El increíble valor de Latam 
Pass, según un estudio que 
Latam Airlines presentó a 
sus inversionistas 

Una evaluación encargada a un tercero asignó un valor de 
casi US$ 6 mil millones al programa de pasajero frecuente. 
Latan Pass tiene 49 millones de socios. Entre el 10% y el 13% 
de sus pasajeros rentados lo hace canjeando millas. 

Latam Airlines emitió esta semana un 

bono por US$ 800 millones con vencimiento 

a 2031 para prepagar otro más caro, emitido 

tras salir del chapter 11, por US$ 700 millo- 

nes, que vencía en 2029. Entre las garantías 

para el pago de esa deuda está el programa 

de pasajero frecuente, Latam Pass. A sus 

potenciales inversionistas, Latam presentó 

un extenso prospecto de emisión que, entre 

otras cosas, describe ese programa estrella y 

explica los atractivos de un activo que atrae 

el interés de socios comerciales como San- 

tander, su partner desde hace treinta años, 

hoy en renovación de un contrato que vence 

en diciembre de 2025, y Aramco, que des- 

plazó a Copec del acuerdo de acumulación 

de millas que tenía con Latam. 

Latam encomendó un estudio de valoriza- 

ción a la consultora BK Associates Inc., que 

entregó sus conclusiones en mayo. “BK con- 

sidera que US$ 5.981.000.000, a una tasa de 

descuento del 11,9%, es el valor más apro- 

piado del programa de fidelización de La- 

tam”, dice en sus conclusiones. El valor, así 

puesto en papel, equivale a casi la mitad de 

la valorización bursátil de Latam, que hoy 

supera los US$ 12 mil millones. Para algunos 

inversores, aquella tasacion es un ejercicio 

de ficción. “¿Cuánto vale Latam Pass sin La- 

tam”, pregunta uno con ironía. 

En su explicación, BK dice que Latam Pass 

está estructurado como un programa que 

recompensa a sus clientes con puntos o mi- 

llas según el importe en dólares gastado en 

sus vuelos y que se creó para fidelizar a sus 

pasajeros. Los socios, así, pueden ganar mi- 

llas o puntos en función de los dólares paga- 

dos por la tarifa del vuelo; el tipo de pasaje 

adquirido y el destino (nacional o interna- 

cional); y el uso de las tarjetas de crédito 

de marca compartida con bancos. Además, 

tiene más de 100 socios comerciales, como 

Disney, Booking.com, Cabify, Rappi y Ama- 

zon. Según Latam, es el octavo programa en 

tamaño en el mundo. 

El prospecto entrega cifras comparativas. 

Latam Pass tenía 49 millones de miembros a 

diciembre de 2024, versus 23,6 millones de 

la brasileña Gol (Smiles), los 18 millones de 

Azul (Fidelidade) y los 14 millones de Avian- 

ca (LifeMiles). La consultora recuerda que 

muchas aerolíneas en el mundo han tratado 

de rentabilizar sus programas de lealtad me- 

diante ventas o aperturas a Bolsa. La pione- 

ra en las estrategias de escisión fue Air Ca- 

nadá, en 2005, que en una IPO valorizó su 

programa de US$ 2.900 millones. En 2010 

Tam, luego fusionada con Lan, vendió el 

27% de Multiplus en US$ 297 millones, va- 

lorizándolo en US$ 1.000 millones. Muchas 

empresas emprendieron luego el camino de 

vuelta y recompraron las participaciones 

  
Latam Pass tiene hoy 50 millones de socios en la región. 

enajenadas. En abril de 2019, tras la fusión 

con Tam, Latam pagó US$ 305 millones por 

el 27% de Multiplus y volvió a tener el 100%. 

Ese programa es hoy parte de Latam Pass. 

Y como Latam lo hizo esta semana, muchas 

otras empesas emplearon sus programas de 

fidelización para garantizar operaciones e 

financiamiento, como United, Delta, Spirit 

Airlines, Hawaiian Airlines, American Air- 

lines y Air Canada. 

Más del 10% 
El prospecto revela otras cifras de Latam 

Pass. Chile tiene la mayor antigúedad pro- 

medio entre sus socios activos, con 11,7 

años, seguido por Brasil, con 9,8; Argentina, 

9,6; y Uruguay, con 9,2 años. 

Del total de socios activos, Brasil supera, 

por poco, a todos los países de habla hispa- 

na incorporados en el programa. 

Al 31 de diciembre de 2024, los ingre- 

sos diferidos asociados con los boletos aé- 

reos vendidos eran de US$ 2.012 millones, 

mientras los ingresos diferidos ligados con 

el programa de lealtad sumaban US$1.152 

millones. 

“Entre 2018 y 2024, entre el 10% y el 13% 

de los RPK (pasajeros-kilómetros rentados) 

de Latam fueron volados por pasajeros que 

utilizaron canje de millas”, dice el reporte 

de BK, tarjado en sus partes más confiden- 

ciales. 

La firma especializada estimó también el 

valor del negocio de carga de Latam: a una 

misma tasa de descuento del 11,9%, la cifra 

asignada fue de US$ 2.065 millones.O 

La granja del exgerente general del Santander en Galicia: una viña y un hotel boutique 

Un chileno que ha probado los vinos que pro- 

duce Román Blanco Reinosa en su viñedo en 

España comenta que tiene unos ensamblajes 

muy buenos y refinados. A ese viñedo, que es 

más que un viñedo, Román Blanco Reinosa 

dedicará parte del tiempo que ahora tendrá 

tras dejar la gerencia general del Banco San- 

tander Chile, el pasado 30 de junio. Tras tres 

años a cargo de la unidad chilena del gigante 

español, Blanco seguirá hasta fin de año ase- 

sorando al banco local y estará hasta media- 

dos de 2026 en Chile, por la colegiatura de sus 

hijas. 

En su despedida en LinkedIn, Blanco enu- 

meró sus futuras preocupaciones. Escribió: 

“Como la palabra jubilación no es de mis fa- 

voritas, ojalá “estar entretenido siete días por 

mes, no más' en el ámbito empresarial en 

Iberoamérica y Europa. Y más cosas, claro. 

Nuestra www.granxadouteiro.com en Gali- 

cia, España, Brasil; ver crecer a los míos, se- 

guir curioseando y compartir. ¡Un planazo!”. 

Granxa D'Outeiro es propiedad de Román 

Blanco, según publicó tiempo atrás La Voz 

de Galicia. Su página web la describe así: 

“Granxa D'Outeiro es un conjunto de cons- 

trucciones, sobre una colina y lindando el río 

del mismo nombre, frente al río Miño, que tie- 

ne más de 850 años de antigúedad, concebido 

para la explotación de las propiedades aleda- 

ñas del Monasterio de Santa María de Melón, 

que fueron y siguen siendo tierras dedicadas 

fundamentalmente al cultivo de la vid”. 

“Está muy orgulloso de su propiedad allá 

porque se trata de un lugar con mucha his- 

toria y tradición”, cuenta Máximo Pacheco, 

presidente de Codelco y amigo de Blanco. 

Según esa misma página web, produce un 

vino joven, Francelus, en homenaje al pueblo 

en el que está ubicada la granja, y un vino de 

guarda, Granxa D'Outeiro. 

Otro reporte del Ayuntamiento de Ribada-   

via describe que la finca está compuesta por 

un terreno destinado a labradío y viña con 

una superficie de 25.797 metros cuadrados, 

una casa principal y una bodega. 

Para este año estaba prevista, además, la 

apertura de un hotel boutique de 14 cuartos, 

ubicado en la antigua granja monástica del 

siglo XII. Cada habitación tendrá un nombre. 

Para ello, eligieron denominaciones como 

Sotomayor, León, Santander, Francelos y Ma- 

drid, así como de ciudades de América. Las 

escogidas son ciudades en las que Román 

Blanco trabajó, en distintas posiciones en el 

Santander, como Sáo Paulo (fue vicepresi- 

dente de proyectos especiales en Santander 

Brasil de 2005 a 2007), Bogotá (CEO de San- 

tander Colombia de 2007 a 2012), San Juan 

(CEO de Santander en Puerto Rico en 2012 a 

2013), Boston (como country head de Santan- 

der US (2013 a 2015) y Santiago de Chile, por 

sus últimos tres años en el grupo. 
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