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La formula de Latam para
ser la aerolinea mas rentable
entre las que transan en bolsa

A casi tres afios de salir del Capitulo 11, 1a

firma ligada a Delta Airlines, Qatar Airways y

al grupo Cueto reporta el mayor margen entre
las principales aerolineas que cotizan. Reparte
dividendos, recompra acciones y contintia con
su expansion, mientras se alista para una nueva

ofensiva en Brasil.

POR FRANCISCO NOGUERA
" E stamos muy satisfechos
de compartir con ustedes
los sdlidos resultados
del segundo trimestre y nuestra
vision positiva sobre el resto del
ano”, resumid el CEO de Latam
Airlines, Roberto Alvo, al cerrar su
presentacién con analistas.
¥ es que los favorables resul-
tados de la aerolinea volvieran a
sorprender al mercado. El dia del
anuncio, la accién subio un 3%, y
en el balance semanal acumulé un
alza similar. Ademas, al menos tres
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bancos de inversion ajustaron al alza
sus precios objetivos, mientras que
los nueve analistas compilados por
Bloomberg recomiendan comprar
sus acciones. En promedio, esti-
man un potencial de valorizacion
cercano al 10%.

US$ 600 millones en
utilidades

Pero, ;qué tan buenos fueron
los resultados? La firma ligada a
Delta Airlines, Qatar Airways y al
grupo Cueto, reporto ganancias por
US$ 242 millones en el segundo
trimestre, un aumento de 8,2%
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respecto al mismo periodo de 2024.
En el acumulado del primer semes-
tre, las utilidades se dispararon casi
50%, rozando los USS 600 millones.

En cuanto a ingresos, la firma
facturo US$ 3.279 millones, también
un 8,2% mas interanual, alcanzando
un margen operacional ajustado de
12,9%, el mejor desempefio en su
historia para un segundo trimestre.

Las cifras sorprenden en un lapso
que historicamente ha sido dificil
para la compania. Abril, mayo y junio
histéricamente han sido meses de
baja demanda, sin vacaciones ni
feriados importantes.

“Da laimpresion de que hay cam-
bios estructurales en curso que
podrian ser permanentes y que
estan ayudando a la rentabilidad
del afio completo”, dijo desde Wall
Streetelanalista de Deutsche Bank,
Michael Linenberg.

Segun Linenberg, Latam paso al
siguiente nivel: “Han encontrado
suficientes mercados y tienen una
fuente de ingresos tan diversificada
que basicamente han mitigado el
efecto estacional que soliamos ver”.

Desde la compania lo reafirman.
“Lafortaleza de nuestro modelo de
negocio se explica por su diversifi-
cacion y flexibilidad”, sefalé el CFO
Ricardo Botas.

Ademas de las diversidades geo-
graficas, uno de los factores que
estaria cambiando la estacionalidad
es el incremento sostenido de los
ingresos en el segmento premium.
En el trimestre, esta area crecio
un 12%, superando al resto de las
lineas de negocio.

“Estamos viendo un aumento

La positiva evolucion financiera de Latam
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de los ingresos premium que no
habiamos identificado en el pasa-
do. Esté creciendo mas rapido que
nuestra capacidad”, admitio Alvo.
“Mea culpa, yo era el tipo comercial
antesy nolovi. Peroahora estamos
aprovechando esta oportunidad”,
agrego.

Latam destind USS 231 millonesa
inversiones en el trimestre, princi-
palmente para mejorar sus cahinas
y la experiencia del cliente. En un
plazo de 18 a 24 meses, toda su
flota de Boeing 787 tendra nuevas
cabinas premium.

La que mejor vuela

Tedo lo anterior no ha significado
un sacrificio de su eficiencia opera-
cional. El costo por asiento-kilometro
disponible (ASK) se ha mantenido
en los niveles desde antes de la
pandemia y es una de las métricas
mas envidiadas por sus pares.

Enesesentido, el despegue finan-
ciera la ha llevado a marcar niveles
récord en diversos indicadores desde
que se tiene registro. En 2024 anotd
la mayor utilidad de su historia, su
mejor Ebitda y margen, el mayor
numero de aviones operativos y
el menor nivel de apalancamiento.

Y frente a sus pares globales
también destaca. Tiene el mayor
margen Ebitda (23,3%)], duplicando
a American Airlines y un 50% mas
que Deltay United Airlines, y registra
el menor apalancamiento entre las
aerolineas listadas en bolsa.

“Se ha transformado en el estan-
dar de oro a nivel global”, apunto
un analista.

Segln el consenso del mercado, el

23,8%
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éxito respondea sumayor capacidad,
buenos niveles de ocupacion, tarifas
competitivas y eficiencias operacio-
nales alcanzadas tras su procesode
reorganizacion bajo el Capitulo 11.

El dilema del exceso de
efectivo

Tras dejar atras la estrechez de
liquidez que la llevé a una reorga-
nizacion en 2020, uno de los temas
financieros que hoy captalaatencion
del mercado es la creciente acu-
mulacion de efectivo. En el dltimo
tiempo, la generacion de caja de
Latam no ha dejado de acelerarse.

Solo en el segundo trimestre, la
companiia sumé US$ 367 millones
adicionales respecto al trimestre
anterior, lo que representa un alza
de 17%. Parte de esos fondos se
destinaron al pago de dividendos
(USS 292 millones) y al primer
programa de recompra de accio-
nes, que cubrio el 1,6% del total
[USS 152 millones).

Aun asi, la caja disponible ascien-
de a US$ 2.069 millones: el doble
del nivel que mantenia antes de la
pandemia. ;Qué hara la aerolinea
con ese excedente?

Esta semana, Latam anuncio la
expansion de susegundo programa
de recompra, desde un 2,4% a un
3,4% del total accionario, lo que
implicara un desembolso estimado
de USS 430 millones.

Pese a este nuevo movimiento,
aun guedaunaholgura relevante, que
mantiene expectantesalos analistas
respecto de cual sera el proximo
destino del capital: crecimiento
organico, mas dividendos, nuevas
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recompras u otras alternativas.

Sibien todas las opciones estan
sobre lamesa del directorio, el CEQ
Roberto Alvo fue claro en senalar
las prioridades: “El desarrollo del
negocio y la bisqueda de oportu-
nidades de mercado y comerciales
vendran primero”.

Larevancha en Brasil

Durante el trimestre, Latam trans-
porto 20,6 millones de pasajeros: 8,3
millones en Brasil, 7,1en lospaises his-
panoparlantesy 4,2 millonesenrutas
internacionales. Las mayores tasas de
crecimiento se dieron en elmercado
doméstico brasilefio [+14,3%)] yenel
internacional (+12,1%). El trafico en
Chile cayo 2,2%.

Elavance en Brasil se refleja tam-
bién en la participacion de mercado.
Latam, junto a Delta, concentra el
37% de la cuota entre Sudameérica
y Estados Unidos. En las rutas hacia
Europa tiene un 17%, a solo dos
puntos del lider, y en Brasil es la
numero uno: 38% en rutas locales
y 26% en vuelos internacionales.

Este Gltimo pais se ha convertido
en el principal foco de expansion. La
compania reviso al alza sus proyec-
ciones para el mercado domeéstico
brasilerio, desde unrango de 7%-9%
auno de entre 9,5% y 10,5%.

“Hemas visto una oportunidad
de un crecimiento mas grande en
Brasil y por eso hemos movilizado
parte de nuestra capacidad hacia
alla”, explico Botas.

Durante 2025 ha abierto siete
nuevas rutas domésticas en dicho
pais y tiene otras 12 anunciadas.
A nivel internacional, lanza tres
nuevas rutas y proyecta al menos
cuatro mas antes de fin de afio. En
total, operara en casi 60 aeropuertos
brasilefos: un récord en su historia.

Fuentes cercanas a la compania
comentan que laapuestaes agresiva,
incluso podrian llegar a desplazar
totalmente a sus competidores en
ciertos estados.

¢Hasta donde podra seguir
creciendo?

Elimpulso comercial sigue esca-
lando mas alla de Brasil. "Estamos

DFN/Ebitda
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viendo una demanda sdlida en la
mayaoria de los mercados, sin mucho
impacto por todos los aconteci-
mientos geopoliticos que estamos
observando”, dijo el CEO.

En concreto, durante el trimestre
incorpord doce nuevas aeronaves,
y ahora, ya aseguro 11 adicionales
para 2026 y postergo el retiro de
cuatro aviones. Junto a eso, el

grupo también esta analizando
nuevas adquisiciones de fuselaje
angosto y ancho para atender
principalmente el trafico regional
de pasajeros y carga.

Aunque todavia no hay un gui-
dance oficial de crecimiento para
2026, el CEO entregd senales de
gue espera un crecimiento de un
digito alto para el préximo afo.=

Latam:
la aerolinea
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Recomendacion de analistas

[ Potencial de retorno 9,%% | Precio objetivo promedio 22,6‘} J

Institucidn financiera Precio objetivo

Grupo Santander Comprar _
Bradesco BBI Comprar 24 _
Itaii BBA Comprar 19 _
Credicorp Capital Comprar 21 _
Banco BTG Pactual Comprar 26,3 _
Bei Corredora de Bolsa Comprar 23 _
1P Morgan Comprar 255 _
Goldman Sachs Comprar 22 _
MBI Corredores de Bolsa Comprar 20 _
Datos al 29 de julio Fuente: Bloomberg
Delta American United Avianca
Airlines Arilines Group  Airlines Holding Holdings
American Avianca
Airlines Holdings S.A
29% 11% 96% 152%
$35.932 $7.611 $29.968 $19.882
$61.924 $54.250 $57.987 $37.949
15,4% 12,6% 15,5% 20,8%
$4.485 $567 $3.310 $3.378
172 16,9 16,7 9.6
22 6.6 2.2 -

Datos y tipo de cambio al 29 de julio

Fuente: Bloomberg
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