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Los 3 nuevos riesgos para Latam que podrian despegar en Brasil

Acciones de la linea aérea suben un 34% en el afio:

Los 3 nuevos riesgos
para Latam que podrian

despegar en Brasil

Desde alzas de impuestos hasta
movimientos de la competencia.

El gigante latinoamericano podria traer
algunas turbulencias para la accién.

MARCOS BARRIENTOS DORNER

Elvuelo de Latam Airlines en
2025 ha alcanzado grandes al-
turas. Las acciones han saltado
un 34% en lo que va del aio, su-
perando el alrededor de 20%
del IPSA. Ahora, sin embargo,
tendrdn que sortear tres riesgos
que llegan desde Brasil: una re-
forma tributaria, posibles alzas
de impuestos a las operaciones
financieras y una presunta fu-
sién de sus competidoras.

1 La reforma tributaria

que impulsa el gobierno
de Lula podria golpear a las ae-
rolineas. La demanda en el mer-
cado brasilefio caerfa un 30%,
dijo Peter Cerd4, vicepresiden-
teregional para las Américas de
la Asociacién Internacional de
Transporte Aéreo (IATA),a Va-
lor Econdmico. Y agregé que la
tasa de los billetes de avién na-
cionales de 9% saltaria a un
26,5%. Con eso, la tarifa prome-
dio en Brasil aumentarfa de US$
130 a US$ 160, calcula.

“Podria remover el entu-
siasmo (frente a la accién de
Latam Airlines), al incidir en
el margen neto de la compa-
fifa”, dice Cristidn Araya, ge-
rente de inversiones en CASA
Wealth Management.

La reforma de Lula
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“El golpe va a ser directo”,
advierte Jorge Tolosa, operador
de renta variable en Vector Ca-
pital. “Afectard los nimeros y
las perspectivas de margen
ebitda”, agrega.

Para el 2026 se estiman in-
gresos por pasajeros para La-
tam Airlines de US$ 14.890
millones, segtin una compila-
cién de Bloomberg. Con un in-
greso doméstico de Brasil que
representa el 30%, unos US$
4.467 millones, la menor de-
manda segtin los cdlculos de
IATA podria comprometer
US$ 1.340 millones.

“La accion esta subvalorada”

Este jueves se aprobd en una junta extraordinaria de accionistas el
segundo programa de recompra de acciones de Latam Airlines por
hasta el 3,4% de la compaiiia, es decir, un monto que podria alcanzar
alrededor de US$ 411 millones. En la instancia, el gerente general,
Roberto Alvo, argumenté que uno de los motivos para dicha opera-
cion es que la accion esta subvalorada.

"Los analistas creen que la accion atin contintia subvalorada, dado
que antes de la pandemia transaba a 6,3 veces el ratio Valor Empre-
sa en relacion al Ebitda (EV/Ebitda), versus el actual 4,7 veces”, dijo
Alvo. Agregd que "no se ha reflejado del todo en la accion el valor de
la compafiia, de modo que esta subvalorada por miiltiplos histéricos
y precios objetivos”. Y recordd que el promedio de las estimaciones
de analistas se sittia en $20,9, lo que representa una potencial alza
de 14% respecto al precio actual.

Impuesto especifico
2 Ademds de la refor-
ma, estd la discusién so-
bre el alza de los Impuestos a
las Operaciones Financieras
(IOF) que busca implementar
el gobierno. La medida avanzé
con un decreto gubernamental
y, sibien sufrié un revés tras el
rechazo en el Congreso el
miércoles, el gobierno estd
evaluando cémo insistir.

El CEO de Gol, Celso Ferrer,
dijo a O Estado de S. Paulo que el
IOF podrfa tener un impacto de
600 millones de reales/afio
(US$ 108 millones) en el sector,

Ayer Latam
anuncié un
refinanciamiento
por US$ 800
millones, para el
' prepago total de
. los bonos con
vencimientos en
2029, por US$
700 millones.

ya que compiten con aerolineas
extranjeras que no lo pagan.

Al dividir dicho célculo del
impacto en las tres principales
aerolineas, implicarfa un golpe
de US$ 36 millones para cada
una (Latam Airlines, Gol y
Azul). Pero al ver la participa-
cién de mercado del 38% de La-
tam Airlines, podria represen-
tar un impacto de US$ 41 millo-
nes para la aerolinea chilena. Es
decir, un golpe cercano a $0,06
por accién y de alrededor de
4,6% en las utilidades estima-
das para 2025, segtin la compi-
lacién de Bloomberg.

Fusién de GOL y Azul
3 No todos los riesgos

para Latam Airlines son
tributarios. Su rival Azul estd
en el Capitulo 11, pero se estima
que su salida se concretaria a
inicios de 2026. Un movimien-
to que, ademds, podria implicar
una fusién con GOL y les entre-
garfa cerca de 60% de la cuota
de mercado.

Ante esto, Latam Airlines ha
dicho que serd clave que el re-
gulador de libre competencia
plantee mitigaciones para la
eventual operacién.
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