
El mercado comienza a asimi-
lar una nueva etapa en la indus-
tria de las telecomunicaciones en
el país tras la llegada de Milli-
com. La firma fundada en Lu-
xemburgo adquirió las operacio-
nes de la española Telefónica en
Chile por más de US$ 1.200 mi-
llones por sus activos locales.

Si bien el acuerdo de compra-
venta se selló a inicios de esta se-
mana, la compañía —que opera
en más de 10 países en América
Latina— desplegó los primeros
movimientos para dar estructu-
ra a su nuevo negocio. 

La filial chilena de Millicom
fue adquirida por Celtel, socie-
dad constituida en España y cu-
yos accionistas son el fondo NJJ
Cactus SAS y Millicom Spain,
subsidiaria de la empresa de tele-
comunicaciones. NJJ es uno de
los vehículos de inversión de Xa-
vier Niel, multimillonario em-
presario francés que controla a
Millicom.

Dentro de sus planes de nego-
cios para los próximos 12 meses,
Celtel (Millicom) continuará
operando en el giro ordinario de
Telefónica Chile. Sin embargo, la
firma llevará adelante una “eva-
luación estratégica de las distin-
tas unidades operativas de Tele-
fónica Móviles y todas sus filia-
les, incluida entre ellas Telefóni-
ca Chile”.

“Se hace presente que las con-
clusiones de dicho análisis po-
drían derivar en modificaciones
a la estrategia de una o más de las
sociedades objetivo, a sus estruc-
turas de financiamiento, sus
prácticas de gobierno corporati-
vo, así como en la eventual enaje-
nación de determinados activos
o líneas de negocios”, señaló Te-
lefónica en una comunicación al
regulador chileno. 

En este contexto, la nueva
dueña de la operación “podría
incrementar o reducir su partici-
pación accionaria en Telefónica
Chile, o bien respaldar aquellas
operaciones o decisiones corpo-

rativas que estime apropiadas,
considerando el desempeño de
los negocios de dicha sociedad,
las condiciones imperantes en el
mercado y la normativa aplica-
ble”, manifestó la nueva dueña a
la CMF.

Por otra parte, la firma indicó
que si bien continuarán infor-
mando sus decisiones al merca-
do y al regulador, Celtel analiza-
rá “en su oportunidad, la even-
tual cancelación de la inscripción
de las acciones de Telefónica
Chile en el Registro de Valores
de la CMF y en las bolsas de valo-
res en las que actualmente se
transan”.

Nuevo liderazgo

Millicom acordó con Telefóni-
ca la renovación del directorio de
la compañía, como parte del
acuerdo. Con ello, renunciaron
los representantes de la españo-

la: Antonio Bueno Figueroa,
Martha Ruiz Díaz-Granados y
Gladys Fuentes Espinoza. 

A su vez, Millicom designó a
Pierre-Emmanuel Durand, Sal-
vador Escalón y Bart Vanhaeren
como directores de la empresa
en Chile. 

Durand forma parte del actual
directorio de Millicom desde
septiembre de 2024, así como de
NJJ Telecom Europe y Atlas In-
vestissement (sociedades vincu-
ladas a Xavier Niel) y otras fir-
mas ligadas al grupo controla-
dor. En tanto, Escalón se desem-
peña como director de Asuntos
Legales, Ética y Compliance en
Millicom, mientras que Vanhae-
ren es el director de Finanzas de
la operadora europea. Todos
fueron nombrados por un plazo
de tres años a contar del 10 de fe-
brero.

La mesa directiva de la firma
en Chile será presidida por Bart

Vanhaeren.
En tanto, Carolina Vallejo

Londoño asumió como CEO de
la filial chilena. Vallejo cuenta
con una amplia trayectoria al in-
terior de Millicom, donde fue
CFO para Latinoamérica y ocu-
pó el mismo cargo para la divi-
sión de Tigo Colombia. Última-
mente se desempeñó como CEO
de Tigo El Salvador.

Próximos pasos

Para algunos especialistas del
rubro, la entrada de Millicom
implicaría mantener la alta com-
petencia en el mercado chileno,
con un operador que posee una
amplia presencia en la región. 

Ayer, la acción de la competi-
dora Entel siguió cayendo, tras el
anuncio (-1,5) de Telefónica, des-
censo que se suma a la baja de
12,63% del martes.

“Millicom opera en más de 10

países de la región, con una esca-
la y sinergia importante, que le
da una posición mucho más po-
tente para su llegada a Chile”, di-
ce Patricio Boric, director ejecuti-
vo de Zagreb Consultores.

Si bien en el rubro anticipan
una fuerte competencia con En-
tel, Claro y WOM, no prevén
que Millicom recurra a una
“guerra de precios” para ganar
terreno en el país, puesto que no
ha sido su estrategia en otros
mercados. “La guerra de precios
es beneficiosa en el corto plazo,
pero es muy dañina para todos al
final. Millicom tiene mucha ex-
periencia y no veo que venga a
Chile con una política de ese ti-
po”, señala Óscar Cabello, direc-
tor ejecutivo de Alfa Centauro.

Vasco Costa, socio de Tecnolo-
gía & Transformación en la In-
dustria de Telecomunicaciones
en Deloitte, estima que el ingreso
de Millicom sería positivo para

el mercado local y su impacto en
“los consumidores chilenos,
donde esperamos un aumento
de ofertas convergentes, combi-
nando servicios tradicionales de
telecomunicaciones (móvil, ban-
da ancha y TV) integrados con
servicios digitales; y el país, con
un esperado aumento de inver-
siones en redes (5G, fibra)”.

Para algunos bancos de inver-
sión, la entrada de Millicom no
sería tan positiva. En BTG Pac-
tual señalaron que esta opera-
ción “son malas noticias para la
industria, dadas las dificultades
estructurales de un mercado pe-
queño, con cuatro grandes parti-
cipantes”, según consignó Va-
lorFuturo. 

Agregó que el arribo de un
nuevo entrante al sector local
“dejaría al mercado atrapado en
una estructura de cuatro actores
con dificultades financieras du-
rante más tiempo”.

Por su parte, J.P. Morgan indi-
có que “con la salida de Telefóni-
ca Chile, el mercado se queda
con cuatro operadores, aunque
seguimos viendo posibilidades
de consolidación por parte de
WOM, ya que su base de accio-
nistas está compuesta por anti-
guos acreedores que podrían
querer liquidez. Sin embargo, es-
to podría tardar más tiempo en
materializarse”.

El banco estadounidense es-
timó que Millicom “podría
volverse más agresiva como
forma de ganar espacio en el
mercado y mejorar su poder de
negociación en una posible
consolidación”.

A su vez, Daniel Hajj, CEO de
América Móvil (matriz de Cla-
ro), señaló en una reunión con
analistas que la compra de Tele-
fónica por parte de Millicom “no
supone un gran cambio (...). Mi-
llicom es un nuevo competidor,
así que no cambia nada tener Te-
lefónica y cambiar a Millicom.
Espero que en el futuro poda-
mos consolidar el mercado en
Chile”.

Tras renovar el directorio y gerencia general, la firma evaluará todas las unidades de negocios en el país:

Millicom mueve sus primeras piezas en
mercado chileno tras compra de Telefónica

N. BIRCHMEIER RIVERA

Si bien especialistas anticipan una alta competencia, no prevén que ocurra una
“guerra de precios”. En América Móvil, matriz de Claro, afirman que la entrada de un
nuevo competidor al mercado chileno “no supone un gran cambio”.

Carolina Vallejo Londoño, gerente general de Mi-
llicom en Chile.
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Bart Vanhaeren, director de Finanzas (CFO) en
Millicom.
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Salvador Escalón, director de Asuntos Legales,
Ética y Compliance en Millicom.
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Durante enero, el grupo La-
tam transportó 8,2 millones
de pasajeros, lo que represen-
ta un aumento interanual del
9,0%, según informó la com-
pañía.

Este crecimiento estuvo
acompañado de un factor de
ocupación, que alcanzó el
86,4%, 1,7 puntos porcentua-
les más que en el mismo mes
del año anterior.

Este crecimiento se debió
principalmente a un aumento
del 15,3% en las operaciones
internacionales, junto con un
aumento del 10,7% en la capa-
cidad en el mercado domésti-
co de Latam Airlines Brasil,
detalló la compañía.

El tráfico consolidado, me-
dido en pasajeros-kilómetro
transportados (RPK), aumen-
tó un 13,3% en comparación
con enero de 2025, lo que re-
fleja el crecimiento en todos
los segmentos. Las operacio-
nes internacionales volvieron
a destacar, con un aumento del
17,5%, seguidas por el merca-
do doméstico de Latam Airli-
nes Brasil, que registró un au-
mento interanual del 11,9%.

Bci destacó que detrás de
las favorables cifras “se man-
tiene la debilidad del segmen-
to Domésticos de Países de
Habla Hispana”, según con-
signó Valor Futuro.

Por internacional:

Transporte de
pasajeros de
Latam sube
9% en enero

EYN

Las operaciones internaciona-
les volvieron a destacar.
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Una fuerte “turbulencia”
bursátil sufrieron las acciones
de Latam Airlines Group, lo que
llevó a sus accionistas a abro-
charse los cinturones: en la Bol-
sa de Santiago, el papel cayó
4,6% el martes, mientras que el
miércoles perdió otro 1,6%. Es-
to, luego de la venta anunciada
por el accionista exacreedor
Sixth Street Partners (de US$
742 millones), la segunda ma-
yor en montos desde que empe-
zó este tipo de operaciones.

Y si bien para muchos esto
podría ahuyentar a los inversio-
nistas, los “nubarrones bursáti-
les” serían temporales. Es que
gran parte de los analistas con-
sultados ve una oportunidad de
compra en el largo plazo luego
de la fuerte caída de la acción.

“No cambia los fundamenta-
les de la compañía, en donde la
recuperación operativa junto a
la reducción de la deuda y los
mejores márgenes plantean un
escenario positivo para Latam
Airlines hacia el largo plazo”,
s o s t i e n e
Eduardo Vi-
llablanca, ma-
naging partner
en Cordillera
A d v i s o r y .
“Vemos las caídas que puede te-
ner el precio de la acción como
oportunidad de compra”.

“Seguimos manteniendo una
visión constructiva de la com-
pañía, respaldada por sus sóli-
dos fundamentos operativos y
financieros”, escribieron Rodri-
go Godoy y María Ignacia
Montt, analistas en Credicorp
Capital.

Cabe recordar que varias co-
rredoras han elevado sus esti-
maciones para Latam Airlines.
Una de las más recientes fue

MBI. “Actualizamos nuestro
precio objetivo para la acción
LTM a $31 (desde $28,8) y reite-
ramos nuestra recomendación
de sobreponderar”, dijo la inter-
mediaria en un reporte.

Así, la actual caída del papel
sería un impacto transitorio por
una “distorsión puntual por flu-
jo”, dice Carlos Guayara, cofun-

dador en Trii
Chile. El papel
t e n d r í a u n a
presión de cor-
to plazo mien-
tras se “lim-

pia” la posición de Sixth Street
Partners. “El hecho de que el
mercado haya sido capaz de ab-
sorber 12 millones de ADRs es
una señal de fortaleza institu-
cional”, dice Guayara.

“Todo lo que sea limpieza del
capital accionario es bueno para
el largo plazo”, sostiene, en tan-
to, Cristián Araya, gerente de
inversiones en CASA Wealth
Management. “Sixth Street Par-
tners ingresó a la propiedad co-
mo prestamista, es decir, no es
su negocio ni foco ser accionis-

ta”.
Adicionalmente, en Zesty ex-

plican que “es posible que apa-
rezca interés por parte de fon-
dos o accionistas que aprove-
chen el aumento de free float pa-
ra elevar su ponderación o
participación en la compañía”,
sostiene Jaime La Paz, analista
de mercados en la firma.

Bonos

Otros miran la deuda. “No
veo que la salida parcial de Sixth
Street tenga impacto alguno en
los bonos de Latam (credit neu-
tral)”, afirma Santiago Grameg-
na, corporate research analyst en
Balanz Capital. “La compañía
tiene amplia liquidez, junto a un
apalancamiento contenido, y
está generando suficiente flujo
de caja para honrar sus obliga-
ciones al mismo tiempo que re-
munera a los accionistas”.

“Es esperable que Latam sea
elevada a investment grade por
las calificadoras”, sostiene Gra-
megna, evento que podría ocu-
rrir en 2026 o 2027, estima.

Tras la venta de títulos de su exacreedor:

El punto de entrada que ve 
el mercado en Latam Airlines 

A pesar de la dura caída de la acción por la liquidación de
US$ 742 millones de parte de Sixth Street Partners, para
varios analistas se abre una oportunidad de compra.

MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

En el mercado se espera que las calificadoras eleven el grado de inversión
del papel de Latam.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Un gran actor de la renta va-
riable local hace rato ya está de
vuelta. Se trata de las AFP, que
en enero siguieron comprando
acciones chilenas y alcanzaron
un nivel de exposición a este ti-
po de activo no visto desde
2013. 

Y si bien en el primer mes del
año, las Administradoras de
Fondos de Pensiones compra-
ron US$ 126 millones en accio-
nes chilenas, un papel en parti-
cular fue el favorito: Falabella,
donde adquirieron US$ 96 mi-
llones.

Lo anterior, en medio de los
buenos resultados que ha lo-
grado el retailer tras la nueva es-
trategia que
implementó
el presiden-
te del direc-
torio, Enri-
que Ostalé.
Asimismo,
hay un viento a favor de mayor
ponderación en índices inter-
nacionales, tras el fin del pacto
controlador y las ventas de ex-
miembros del mismo, como el
grupo Bethia.

Asimismo, destacó el flujo
positivo hacia SQM, con US$
81,9 millones, gracias a las me-
jores perspectivas para el litio
producto de la nueva demanda
que ha generado la penetración
de baterías de almacenamiento
energético.

Luego, resaltaron Latam
Airlines Group (US$ 38,8 mi-
llones), Cencosud (US$ 32,5
millones), Banco de Chile (US$
22,5 millones), entre otros.

En el otro lado de la vereda,
en las ventas durante enero
destacaron las enajenaciones
de papeles de Banco Santander
Chile, por US$ 46,7 millones,

seguido de Enel Américas (US$
28,3 millones), Ripley (US$ 25
millones), Mallplaza (US$ 24,5
millones), CCU (US$ 13,8 mi-
llones), entre otras.

Doce meses

Respecto de las mayores
compras de los últimos 12 me-
ses, destacó el apetito por La-
tam Airlines Group, con un flu-
jo por US$ 1.763 millones, se-
guido de Banco de Chile (US$
472 millones), Cencosud (US$
405 millones), Mall Plaza (US$
316 millones), Bci (US$ 135 mi-
llones), entre otros.

En el sentido contrario, las
mayores ventas en los últimos
12 meses fueron lideradas por
Enel Américas, con una enaje-

nación por US$
396 millones,
seguido de Fa-
labella (-US$
268 millones),
Banco Santan-
der Chile (US$

156 millones), SQM-B (US$ 105
millones), Entel (US$ 88 millo-
nes), entre otros.

Multifondos

Respecto de la inversión neta
por tipo de multifondo, los más
riesgosos explicaron el flujo
con el multifondo A, registran-
do compras por $59.491 millo-
nes, seguido del multifondo B
($55.892 millones), el C ($9.178
millones) y el D ($4.519 millo-
nes), mientras que hubo ventas
en el multifondo E ($20.710 mi-
llones).

A la hora de ver la tenencia
en renta variable nacional por
tipo de multifondo, el C cuenta
con $8,4 billones, seguido del B
($6,7 billones), el A ($6,4 billo-
nes), el D ($2,5 billones) y el E
($518.444 millones).

Mercado de renta variable:

Las acciones chilenas
favoritas de las AFP 
en el inicio de 2026

Adquirieron, entre otros, US$ 96
millones en títulos de un retailer.
MARCOS BARRIENTOS DÖRNER 
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