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Abstract

Este trabajo de graduacion es un estudio descriptivo-analitico en donde se busca entender las
razones por las cuales LAN Airlines decide como estrategia de crecimiento fusionarse con
TAM Lineas Aéreas.

En primer lugar se analiza la industria aerocomercial en la cual operan ambas empresas
haciendo foco en América Latina. Se resalta el crecimiento de la industria y su potencial asi
como también los riesgos de operar en un mercado emergente como es América Latina. Se
analiza también la consolidacion que sufrié la industria a nivel global y como quedo
establecido el mercado luego de la liberalizacidn de los cielos en ciertos lugares como Europa

y Estados Unidos.

Para entender la decision de fusionarse no sélo hace falta analizar y entender el contexto sino
que también las empresas involucradas. De esta manera se puede observar como las ventajas
competitivas y fortalezas de una empresa se combina con la otra para poder lograr la

eficiencia y perfeccion de servicio que aseguran los directores del Grupo LATAM.

En base a lo analizado, aparece el aumentar el poder de mercado por parte de LAN
(indefectiblemente también por parte de TAM) como una de las principales razones de la
fusion. lgual de importante aparece la de superar las barreras de entrada al mercado brasilero
por parte de LAN. Otras razones que se encontraron son la de adquisicion de nuevas rutas, la
existente complementariedad de las empresas, la diversificacion del riesgo de LAN al
ingresar en un mercado como el de Brasil y la adquisicion del know-how y reputacion y

posicion de TAM en el mercado brasilero.

Palabras claves: M&A, fusiones, adquisiciones, América Latina, LATAM, consolidacion,

competitividad.



1. Introduccidén

1.1 Problematica

Al momento de pensar en una industria que ha sufrido cambios severos y fuertes crisis
ocasionados por factores macroecondmicos resalta la industria aeronautica. La industria se
encuentra en constante hostigamiento de los factores del entorno — catastrofes naturales,
accidentes aeronauticos, variables econémicas — de manera que las empresas deben ser

flexibles y rapidas para adaptarse.

El fuerte dinamismo de la industria, en los ultimos afios hubo una gran consolidacion de la
industria, lleva a que la mayoria de las empresas traten de anticipar los cambios. De esta
manera por mas que una empresa se encuentre en constante crecimiento con ganancias a lo

largo de varios afios debe estar atenta y evaluando su estrategia.

Uno de los grandes retos que afrontan las grandes empresas es la habilidad de adaptarse y
percibir de manera correcta la industria en la que estan insertas. Esto se puede ver claramente
en la industria aeronautica donde los mercados son altamente competitivos y juegan un rol

muy importante.

Las grandes empresas multinacionales deben poder amoldarse a los cambios en los factores
del entorno, como cambios politicos, econémicos, sociales y tecnoldgicos que en la mayoria

de la veces se alteran por razones exdgenas Yy fuera del alcance y control de las empresas.

En la actualidad, Latinoamérica representa un mercado emergente, dinamico e inestable, que

la hace atrayente para estudiar como grandes empresas plantean sus estrategias y las ejecutan.

América Latina se ha caracterizado por una gran volatilidad en los altimos 30 afios: la crisis
de la deuda en los afios ochenta, la mexicana de 1994, la devaluacion del real brasilefio en
1999 y la del peso argentino, en enero 1992, perturbaron los negocios de la region. Durante
estas grandes crisis, las monedas se devaluaron hasta un 400%, como en el caso del peso

argentino en enero de 2002, y el PIB hasta un 15% en un afio.

El crecimiento de una compafiia esta ligado al crecimiento del producto interior bruto del pais

y sobrevivir en estas condiciones no es siempre facil.

Al ser un mercado emergente le da lugar a las empresas a explotar mercados desatendidos o
no aprovechados. Los expertos del sector estan convencidos de que Latinoamérica seguira
siendo un lugar prometedor para las aerolineas, mostrando en los Gltimos cinco afios un

crecimiento de alrededor del 7% anual.



A diferencia de Estados Unidos o Europa que cuenta con una politica de “cielos abiertos”
desde los 90, Latinoamérica no posee un espacio aéreo liberalizado. Cada nacion regula su
espacio aéreo y negocia acuerdos bilaterales con paises de la region como fuera del

continente.

Desde que la familia Cueto adquirio la empresa en 1994 fue una de las pocas aerolineas con
n “grado de inversién” y su margen EBITDAR ocupaba el quinto lugar en la clasificacion

mundial de las principales aerolineas con un 20,6%.

Siendo una empresa exitosa y afianzada en su industria y a su vez reconocida mundialmente
por su liderazgo es interesante analizar los factores que llevaron a LAN a fusionarse con
TAM Lineas Aéreas (de Brasil) para formar LATAM Airlines Group S.A. la compafia

aerondutica méas grande de América Latina y la décima mas grande a nivel mundial.

Una fusion, para dos empresas multinacionales de gran tamafio requiere un cambio
estructural en ambas empresas. Varian los objetivos de la empresa, modificando la estrategia
competitiva de la empresa y asi sus operaciones. Esto bien lo destaca Mauricio Rolim

Amaro, presidente del directorio de LATAM en la Memoria Anual 2013.

“...los desafios inherentes a una fusion de esta magnitud, entre los cuales deseo destacar
como principales pilares la integracion de las culturas corporativas de TAM y LAN, la
estandarizacion de procesos administrativos en practicamente todas las areas y la

conversion de diferentes sistemas operativos entre las empresas ...”

Ademas de los factores que fueron tomados en cuenta previamente a la decision de fusionarse
es atrayente reparar en las respectivas ventajas y desventajas que afronta la empresa al tomar

una decision de semejante magnitud que conlleva grandes cambios en la empresa.

Otro aspecto relevante de estudio es el contexto en el que esta inmersa la empresa y los
mercados que esta aborda. El contexto es un pilar fundamental de este trabajo ya que influye
directamente en la empresa en el momento de tomar decisiones tanto operacionales como
estratégicas (fusiones y adquisiciones). Scholes define la importancia del contexto en su
trabajo Managing Strategic Change, “Approaches to managing change therefore need to be
differ according to context” (2008: 521).

El espacio temporal abordado es actual ya que la fusion fue anunciada el 13 de agosto de

2010 y finalmente se concretd el 22 de junio de 2012. Es por esto que se analizara la

A A A HAEHHHH AT
! Informe anual de LAN, www.sec.gov, 20-F, 31 de diciembre, 2006, p. F-6, e Informe anual de LAN 2007, 31
de diciembre, 2007, p. 92.



industria y los contextos del momento de la fusion, expandiéndose unos afios hacia atras y

hasta la actualidad.
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1.2 Preguntas de Investigacion

La pregunta central de investigacidn que se analiza a lo largo del trabajo es ¢cudles fueron los

principales factores que llevaron a LAN Airlines S.A. a fusionarse con TAM Lineas Aéreas?

Para responder dicha pregunta existen varias subpreguntas que juntas van formando una
respuesta a la pregunta principal. Una de esta se basa en analizar los indicadores de los que
se valieron los directivos de LAN Airlines para tomar la decisién, tanto econémicos como

sociales y politicos.

Otra subpregunta interesante de entender, fuertemente ligada a la anterior, es cuales fueron
los factores del contexto que més influyeron en la decision de fusionarse. Nuevamente se
intentan evaluar los factores macroecondémicos y microeconémicos que se consideraron en la

decision estratégica.

Si bien el contexto es un pilar fundamental de la decision, otra rama importante de analizar es
la empresa con la cual se fusionaron, TAM Lineas Aéreas. La pregunta clave con respecto a
TAM es cudles fueron las caracteristicas de TAM que llevaron a la decision de fusionarse con
ellos. ¢Por qué no se fusionaron o adquirieron otra empresa? ¢Se considero otra alternativa de

insercion en el mercado brasilero? ¢Se evalu6 otra alternativa de crecimiento?

Todas estas subpreguntas adquieren relevancia ya que en conjunto van construyendo la
respuesta a la pregunta central de investigacion y en consecuencia formando el trabajo de

investigacion.



1.3 Objetivos

El objetivo general del trabajo de graduacion es comprender cuéles fueron los factores que
incidieron en la decisién de LAN Airlines de fusionarse con TAM Lineas Aéreas. Como ya
se menciono, al ser una operacion reciente, por el momento no se desprenden muchas
consecuencias de la misma. No obstante un objetivo secundario del trabajo es evaluar las
consecuencias Vvisibles de la fusién y contrastarlas con las consecuencias esperadas previas a
la fusion. Asi se podran observar las ventajas y desventajas de la fusion para LAN Airlines y

realizar un pronostico y proyecciones de adonde se dirige el Grupo LATAM.

Para esto se planea realizar un entendimiento y analisis de la fusién entre ambas empresas
desde un punto de vista econémico y de procesos. Al ser una fusion una decision estratégica
de gran magnitud que abarca todas las areas de las empresas, el objetivo de este trabajo no es
entender la fusion en su totalidad sino sesgarlo a los temas econémicos y de procesos. ES por
esto que temas relacionados a la cultura organizacional y sistemas de informacion, que son
muy ricos de analizar en fusiones, sobre todo en esta industria, no van a ser abordados en

dicho trabajo.



1.4 Estrategia Metodoldgica

El trabajo es primordialmente de tipo descriptivo-analitico. Si bien el foco esta dirigido a
explicar cuéles fueron los factores que influyeron en la decisién de la empresa LAN Airlines
a fusionarse con TAM Lineas Aéreas también cuenta con una parte descriptiva en donde se
busca explicar las propiedades de LAN Airlines y de TAM Lineas Aéreas para comprender

en profundidad las caracteristicas de la fusion.

Los datos utilizados son mayormente cualitativos, como por ejemplo las caracteristicas de las
empresas y el contexto en la que estan insertas la empresas. No obstante el estudio

contempla datos cuantitativos (estados contables, datos de la industria, entre otras cosas).

Como ya se mencioné anteriormente se estudiara el caso de estudio de la fusion entre LAN
Airlines y TAM Lineas Aéreas para formar LATAM Airlines Group S.A. la compafiia
aerondutica mas grande de América Latina. Se estudiard este caso ya que es un evento
reciente de dos empresas multinacionales de gran escala que lograron fusionarse en un

entorno dinamico en paises en desarrollo (Brasil y Chile).

El caso de estudio serd utilizado de forma intrinseca, esto quiere decir que el trabajo se
centrard en analizar el caso de la fusion entre LAN y TAM y no utilizarlo de forma

instrumental para demostrar una teoria o hipotesis.

Se utilizaron distintos métodos para la recoleccion de informacion. Para las fuentes primarias
se realiz6 una serie de entrevistas a personas importante de la industria y a expertos en
fusiones y adquisiciones con varios afios de trayectoria e involucracion en grandes
transacciones (ver Anexo 1 para el detalle de los entrevistados). Para realizar el trabajo se
usaron datos secundarios que se recogeran de reportes anuales de las empresas (datos
financieros — cuantitativos— y las estrategias establecidas y anunciadas por los gerentes
generales a los accionistas). A su vez también se utilizaron estudios ya realizados para
extraer informacion sobre el caso (tesis, trabajos de estudio, reportes, etc). Otra fuente de
informacién primordial son los reportes de industria y de paises. Estos informes son de gran
utilidad para poder realizar el trabajo ya que el analisis del contexto es un pilar fundamental

del trabajo.



2. Marco Teorico

Dos determinantes basicos del desempefio organizacional son el ambiente industrial en el
cual compite una compafiia y el pais (0 paises) donde estd localizada. Ambos factores

forman parte del ambiente externo de la empresa.

Para que una compaiiia sea exitosa debe ajustar su estrategia al ambiente industrial donde
opera o estar en capacidad de reformarlo para lograr su ventaja mediante una estrategia
escogida. Por lo general, las empresas fracasan cuando su estrategia ya no se adecua al

ambiente en el que operan.

Para poder escoger una estrategia adecuada las compafiias deben en primer lugar comprender
las fuerzas que manejan la competencia en la industria donde operan. Una industria esta
definida como “un grupo de compafiias oferentes de productos o servicios que son sustitutos
cercanos entre si” (Hill, 1996: 69).

Para analizar la industria se acudird al modelo de las cinco fuerzas de Porter del capitulo
“General Analytical Techniques” de Competitive Strategy (Porter 1980). Este se concentra
en las cinco fuerzas que generan la competencia dentro de una industria: (1) el riesgo por el
nuevo ingreso de potenciales competidores, (2) el grado de rivalidad ente compafiias
establecidas dentro de una industria, (3) el poder de negociacion de los compradores, (4) el
poder de negociacion de los proveedores, y (5) la proximidad de sustitutos para los productos

de una industria.

Porter argumenta que cuanto mas fuerte sea cada una de estas fuerzas, mas limitada estara la
capacidad de compafiias establecidas para aumentar precios y obtener mayores utilidades.
Dentro de su marco teorico, una fuerza competitiva sélida puede considerarse una amenaza
puesto que disminuye las utilidades. Una fuerza competitiva débil puede tomarse como una

oportunidad, pues permite que la empresa obtenga mayor rentabilidad.

Dado que la solidez de las cinco fuerzas puede cambiar con el paso del tiempo, debido a
factores que se encuentran ajenos a la firma, es responsabilidad de la empresa reconocer estas

oportunidades y amenazas que surjan y formular respuestas estratégicas apropiadas.

Como menciona Hitt (2004), una estrategia bien formulada encabeza, integra y asigna los
recursos, las capacidades y las competencias de la empresa de modo que se alinee de forma
correcta con su entorno externo. La estrategia de negocios refleja las elecciones de la

empresa respecto a la forma en que pretende competir en cada mercado de productos. La



eleccion de esta estrategia es importante ya que hay una conexidn establecida entre las

estrategias y la empresa y su desempefio a largo plazo.

Uno de los actores principales al momento de elegir la estrategia son los clientes. En
términos de los clientes, cuando la empresa elige una estrategia de negocios debe determinar
a quién atenderd, qué necesidades tienen los clientes meta que ella satisfara y como satisfara

esas necesidades.

Esto toma vital importancia sobre todo en la industria aerondutica en la que hay una gran

segmentacion de clientes.

Es importante remarcar la diferencia entre los términos discriminacion de precio y
diferenciacion de producto. Discriminacion de precio es la practica de cobrar distintos
precios para el mismo producto o servicio, basado Unicamente en la “voluntad de pagar” de
los distintos consumidores. Por su parte, diferenciacion de producto conlleva cobrar distintos
precios para productos o servicios de distinta calidad, por ende con distinto costo. La

mayoria de las estructuras de precios de las aerolineas reflejan ambas préacticas.

Una de las principales cualidades de la industria aeronautica es la discriminacion de precios a
través de la segmentacion de clientes. Al diferenciar los tipos de clientes las aerolineas

pueden elegir la estrategia mas conveniente para ellos y sus consumidores.

Michael Porter (1980) define tres estrategias genéricas competitivas: liderazgo en costos,
diferenciacion y enfoque. Cuando las empresas eligen una estrategia de negocios evallan
dos clases de ventajas competitivas potenciales: un costo mas bajo que el de los
competidores, o la capacidad para diferenciarse y fijar un precio mas alto, de modo que

exceda al costo por diferenciarse.

La estrategia de liderazgo en costos se focaliza en reducir costos para brindar un producto o
servicio a un precio menor que los competidores. Las empresas que eligen dicha estrategia se
concentran en conseguir economias de escala a partir de la especializacion del trabajo,
compra en cantidad y estandarizacion. Se pone énfasis en utilizar al maximo la capacidad
instalada y en minimizar los costos. El precio es el principal atractivo de estos productos o

servicios.

Por su lado, la estrategia de diferenciacion implica generar valor para el cliente para que este
elija la propuesta ofrecida porque la considera valiosa, a pesar de su precio. La
diferenciacion puede ser tangible (packaging, servicios complementarios, forma,

performance) o intangible (identidad, lealtad, estatus, imagen). Se puede entonces optar por
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distintos tipos de diferenciacion: imagen, liderazgo tecnolégico, confiabilidad del producto o

servicio, prestigio, disefio de ingenieria y performance entre otros.

La estrategia de enfoque se concentra en un segmento particular, a diferencia de las otras dos
que apuntan a toda la industria. Busca la ventaja competitiva en un segmento particular de la

industria, ya se a través de liderazgo en costos o diferenciandose.

Aparte de las estrategias genéricas existen una serie de opciones estratégicas
complementarias. Estas son: las alianzas estratégicas, la integracion vertical, el outsourcing,
las fusiones y adquisiciones, iniciar movimientos defensivo u ofensivos. Para este trabajo

nos interesa particularmente definir las fusiones y adquisiciones.

Como describe Joseph C. Krallinger (1997), las fusiones y adquisiciones deben estar
contempladas en los planes estratégicos de las empresas. Los planes estratégicos por
definicion deben ser los propuestos y apoyados por los propietarios y la alta dirigencia de las
empresas que deberian considerar estos procesos como una avenida de crecimiento y

evolucion.

Las fusiones y adquisiciones se convirtieron en la estrategia predominante utilizada por las
grandes corporaciones para crecer y enfrentar los retos de la competencia. En la industria
aerondutica las fusiones fueron la forma primordial en la cual las aerolineas esperaban
obtener una ventaja a través de las economias de escala. Estas pueden ser nacionales o
interfronterizas (la empresa que tiene su domicilio en un pais adquiere una empresa cuya sede

esta en otro).

En la obra cléasica de John Dunning, Multinational Enterprises and the Global Economy
(1993), se presenta el modelo de la inversion extranjera directa (IED) que afirma que ademas
de los diversos factores que infieren en la decision de que una compafiia realice IED se realza
las ventajas de la ubicacion que explican en gran medida el destino de la inversion. EIl autor
se refiere a la capacidad de explotar los recursos y beneficios de determinado lugar en el
extranjero utilizandolos en combinacion con las ventajas competitivas que la empresa posee.
Para Dunning no sélo la estructura de la organizacién es importante, por lo que agrega tres
elementos: la propiedad, la localizaciéon y la internalizacion. El atribuye la
internacionalizacion de las empresas a tres razones principales: la busqueda de eficiencias,

asegurarse recursos naturales a precios razonables o nuevos mercados.

Las empresas en ocasiones utilizan la estrategia de adquisicion debido a la incertidumbre del

panorama de la competencia. Una empresa podria realizar una adquisicion para incrementar
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su poder de mercado, debido a una amenaza de competencia, para entrar en un nuevo
mercado que ofrece una oportunidad o compartir el riesgo que se deriva de un entorno

incierto.

El proceso de administracion estratégica requiere una estrategia de adquisicion que persiga
incrementar la competitividad estratégica de la empresa y también los rendimientos para los
accionistas. Por lo tanto, la estrategia de adquisicion solo se debe utilizar cuando la empresa
adquiriente pueda incrementar su valor por medio de la posesion de la adquirida y la

utilizacion de los activos de ésta.

A través de las fusiones horizontales las principales aerolineas han sido capaces de ingresar a
los mercados internos de los paises de la region, los que en su mayoria se hallan bajo
proteccion ante la entrada de compafiias internacionales. lgualmente es importante destacar
que la posibilidad de comprar acciones en empresas extranjeras esta fuertemente restringido
por los gobiernos, bajo el principio de que las compafiias aéreas deben ser mayoritariamente
propiedad y estar efectivamente controladas por una empresa nacional del pais en el cual esta

registrada la compafiia (Hanlon, 2007).

Hitt (2004) diferencia a las fusiones, las adquisiciones y las adquisiciones hostiles. Una
fusion es la estrategia que utilizan dos empresas cuando convienen que integrardn sus
operaciones sobre una base de relativa igualdad. Las verdaderas fusiones son muy pocas,
porque una parte suele dominar a la otra en lo que se refiere a la participacion del mercado o
al tamafio de la empresa. Una adquisicion es la estrategia que utiliza una organizacién para
comprar el control, o interés de 100 por ciento en otra empresa, con la intencion de que la
adquirida pase a formar parte de su portafolio como un negocio subsidiario. En este caso, la
gerencia de la empresa adquirida pasa a depender de la gerencia adquiriente. Finalmente una
adquisicion hostil es una clase especial de estrategia de adquisicién, en cuyo caso, la empresa
meta no solicita nunca la oferta de compra de la empresa adquiriente. Las adquisiciones
hostiles suelen ser méas frecuentes durante las recesiones econémicas, porque es mas facil
detectar a las empresas mal administradas que estan subvaluadas, en relacion con sus activos.
Como los directivos de las empresas meta no desean que ninguna otra intente adquirirlas,

estas adquisiciones se conocen como hostiles.

Existen diversas razones para una adquisicién. Una de las principales razones para las
adquisiciones es aumentar el poder de la empresa en el mercado. El poder de mercado, se

presenta cuando una empresa puede vender sus bienes o servicios por encima de los niveles



de los de la competencia o cuando los costos de sus actividades principales o de apoyo estan
por debajo de los de sus competidores. EIl poder de mercado, por lo general, se deriva del
tamafo de la empresa y de sus recursos y capacidades para competir en los mercados. La
mayor parte de las adquisiciones que pretenden obtener mas poder de mercado conlleva la
compra de un competidor, un proveedor, un distribuidor o una empresa que esta en una
industria sumamente relacionada, la cual puede permitir ejercer una competencia central y
obtener una ventaja competitiva en el mercado principal del adquiriente. De aqui se
desprende las adquisiciones horizontales, verticales y relacionadas. Una de las metas para

aumentar el poder de mercado es convertirse en lider del mismo (Anders, 2002).

Otra de las principales razones para una adquisicion es superar las barreras a la entrada.
Las barreras a la entrada son factores asociados al mercado a las empresas que estan
operando en él, e incrementan el gasto y la dificultad que deben enfrentar nuevas empresas
que tratan de entrar en ese mercado particular. Cuando un nuevo entrante enfrenta barreras
para la entrada, creadas por economias de escala y productos diferenciados, quizas encuentre
que es mas efectiva la adquisicion de una empresa establecida que entrar en el mercado como
un competidor que ofrece un bien o servicio que no conocen los compradores actuales. Si
bien la adquisicion puede ser muy costosa, €sta proporciona acceso inmediato al mercado al
nuevo entrante. Las adquisiciones interfronterizas se realizan con frecuencia para superar las
barreras a la entrada.

El desarrollo interno de nuevos productos y su introduccion exitosa en el mercado, por lo
general, requieren que la empresa invierta muchos recursos, entre otros, tiempo, y ello
dificulta la posibilidad de obtener un rendimiento rentable de inmediato. Las adquisiciones
representan otro camino que la empresa puede utilizar para tener acceso a productos nuevos
0 a existentes, pero que son nuevos para ella. En comparacion con los procesos del
desarrollo interno de productos, las adquisiciones ofrecen rendimientos méas previsibles, asi
como una entrada mas rapida al mercado. Los rendimientos son mas previsibles porque,

antes de realizar la adquisicion, la empresa puede evaluar el rendimiento de sus productos.

Las adquisiciones también se utilizan para diversificar a las empresas. Para las empresas es
mas dificil desarrollar productos diferentes a los de las lineas que ya manejan e introducirlos
a mercados en los cuales carecen de experiencia. Por lo tanto, no es comuin que una empresa
desarrolle nuevos productos de forma interna con el fin de diversificar sus lineas de
productos. La utilizacion de las adquisiciones para diversificar a la empresa representa la via

mas rapida y, por lo general, la mas facil para cambiar su portafolio de negocios. Segln
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Anand y Singh (1997) las adquisiciones horizontales y relacionadas suelen contribuir mas a

la competitividad estratégica de la organizacion.

Como bien menciona Alderighi (2004) una fusion horizontal altera la estructura de un
mercado al reducir el nimero de competidores, lo cual puede resultar en un debilitamiento de
la competencia en el mercado. Los riesgos competitivos de las fusiones en la industria del
transporte aéreo de pasajeros deben analizarse con especial precaucion debido a la natural

configuracion de oligopolio en las rutas servidas por las aerolineas.

Los riesgos competitivos de una fusion se pueden clasificar en dos: i) efecto unilateral o no
coordinado y ii) efecto coordinado. EI primer caso se teme que la fusion debilite la rivalidad
entre empresas en el mercado, ya sea por que se eliminan presiones competitivas o bien
porque la empresa fusionada adquiere el caracter de dominante. El efecto coordinado o de
dominancia conjunta, se refiere a la mayor probabilidad que las empresas restantes en el
mercado, como resultado de la fusion, se coordinen tacticamente para subir precios o reducir

su oferta.

Como se menciona en el modelo de las cinco fuerzas de Porter, la intensidad de la rivalidad
en la competencia es una caracteristica de la industria que afecta la rentabilidad de la
organizacion. Con el fin de disminuir el efecto negativo que una rivalidad intensa tendré en
su desempefio financiero, las empresas pueden utilizar las adquisiciones para no depender
tanto de uno o mas productos o mercados. El alcance competitivo de una empresa se
modifica dependiendo de la medida en que disminuya su dependencia de mercados

especificos.

Otro beneficio que se puede obtener de una fusién o adquisicion es incrementar la eficiencia.
Producto de las fusiones y adquisiciones, se logra disminuir los costos de produccion,
aumentar el nivel de producto, incrementar la calidad del mismo y por ende obtener una
mayor eficiencia tanto operacional como estratégica. Ligada a esta cuestién se puede
alcanzar economias de escala. Esto es usual en industrias en donde hay elevados costos fijos.

No obstante se deben tomar en consideracion los costos incurridos de integracion.

Bruce Wasserstein (1998), sostiene que las fusiones y adquisiciones sirven también para
generar eficiencias financieras. Si bien muchos académicos argumentan que dichas
eficiencias en teoria no debieran existir, las evidencias muestran lo contrario. Cuanta mayor

escala financiera adquiere una empresa, obtiene mayor acceso a mercados de capitales



globales y a fuentes de recursos financieros en una magnitud y costo favorables a los que

pudiera obtener una firma de menor escala.

Finalmente una empresa puede realizar una adquisicion para obtener capacidades que no
posee. Las empresas pueden ampliar su base de conocimiento y reducir la inercia por medio
de las adquisiciones. Por lo tanto, la adquisicion de una empresa que cuenta con habilidades
y capacidades diferentes a las de la adquiriente ayuda a ésta a tener acceso a nuevo

conocimiento y a seguir siendo agil.

No obstante las estrategias de adquisicion no estan exentas de riesgos. Uno de los principales
riesgos latentes es conseguir integrar las dos empresas. Algunos retos de la integracion son la
fusion de dos culturas corporativas diferentes, la vinculacion de distintos sistemas financieros
y de control, la creacién de relaciones laborales efectivas y la solucién de problemas relativos

al estatus de los ejecutivos de la empresa recién adquirida.

La debida diligencia es un procesos mediante el cual una adquiriente potencial evalta a la
empresa meta para la adquisicion. Un proceso de debida diligencia efectivo estudia cientos
de elementos de campos. Existe siempre el riesgo que la debida diligencia presente errores o

no sea precisa, dandole un valor erréneo a la empresa.

Otro aspecto negativo que se puede presentar en una adquisicion es que la empresa
adquiriente aumente su deuda de manera significativa para poder realizar la operacion. Esto
aumenta la probabilidad de quiebra de la empresa y también puede conducir a un deterioro de
la calificacién crediticia. Al mismo tiempo un deuda alta puede impedir que la empresa
invierta en ciertas actividades, como investigacion y desarrollo, capacitacion de los recursos

humanos y marketing.

En general, las empresas que utilizan estrategias de diversificacion relacionada registran
mejor desempefio que las que emplean estrategias de diversificacion no relacionada. No
obstante, los conglomerados, que se constituyen utilizando una estrategia de diversificacion
no relacionada, también pueden tener éxito. El riesgo reside en no llegar al punto de estar

excesivamente diversificadas.

Por lo general, los administradores deben invertir una cantidad considerable de tiempo y
energia para que las estrategias de adquisicion contribuyan a la competitividad estratégica de
la organizacion. Algunas actividades en las que estan implicados los administradores son:
buscar candidatos viables para la adquisicion, desarrollar procesos efectivos de debida

diligencia, prepararse para las negociaciones y, una vez que se ha realizado la adquisicion,
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administrar el proceso de integracion. Las experiencias de las empresas demuestran que la
supervision y la participacion en las actividades que se requieren para hacer adquisiciones
pueden desviar la atencion de los administradores de otros asuntos, como la identificacion y
el aprovechamiento de otras oportunidades y la interaccion con grupos de interés externos

importantes, que son necesarios para tener éxito en la competitividad a largo plazo.

Finalmente cabe destacar que la mayor parte de las adquisiciones crean una empresa mas
grande, lo cual le servira para incrementar sus economias de escala que llevaran a
operaciones mas eficientes. En algin punto los costos adicionales que se requieren para
administrar esta empresa de mayor tamafio seran superiores a los beneficios de las economias
de escala. Las complejidades que se derivan del tamafio grande muchas veces llevan a los
directivos a aplicar controles méas burocraticos para administrar las operaciones de la empresa

combinada, que pueden eventualmente derivar en una pérdida de flexibilidad e innovacién.

Esto se puede observar en la desregulacién de la industria ya que anteriormente existian tres
claras categorias verticales de aerolineas (Eldad, 2005) la internacional (tronco), la nacional
(servicios locales) y la regional (de cercania), en donde varias aerolineas se especializaban en
estas categorias. El principal objetivo de la desregulacion era alentar la entrada de nuevos
participantes, sin embargo tuvo un efecto distinto al esperado en el que se fomentd las

fusiones y adquisiciones, dejando a la industria mas concentrada que antes.



3. Analisis de la industria aerocomercial

Como se mencioné en el marco tedrico dos factores muy relevantes para el desempefio de
una compafiia son el ambiente industrial en el cual compite y el pais (o paises) donde esta
localizada. Estos dos factores conforman parte del ambiente externo de la empresa que debe
ser contemplado en la formulacion de las estrategias, sobre todo en ambientes dindmicos y

complejos como es América Latina (paises subdesarrollados o en desarrollo).

A continuacion se detallara un andlisis de la industria aerocomercial haciendo foco en

América Latina. Para dicho analisis se utilizara el Modelo de las 5 Fuerzas de Porter.
1. Poder de negociacion de los consumidores

El poder de negociacién de los consumidores varia ampliamente dependiendo de varios
factores como el tipo de viaje (negocios o placer), la distancia y el destino. Si el consumidor
dispone de fechas de viaje flexibles su poder va a ser elevado, por el contrario si tiene fechas

inflexibles el poder de negociacion del cliente sera muy bajo.

La aparicion de portales como despegar.com o vueling.com aumento el poder de negociacion
de los clientes ya que en una misma pagina web pueden consultar y comparar las distintas
ofertas de vuelos para la fecha y destino que requieren. A su vez los costos de transaccion
para los clientes son muy bajos ya que la gran mayoria de las personas eligen el vuelo basado

en el destino y el costo al momento de comprarlo.

Una respuesta que utilizan las aerolineas para que el costo para los clientes aumente son los
programas de lealtad. A lo largo de los Gltimos afios esto aumentd considerablemente no sélo
al otorgar “millas” con la compra de pasajes de la aerolinea sino también asociandose con
otras empresas. Un ejemplo de esto es la alianza de BBV A Francés y LAN Airlines en la que
a través del programa BBVA Francés LANPASS otorgan millas al cliente con la utilizacion

de la tarjeta de crédito.

Lo que se busca con estos programas es elevar el costo de cambio de los clientes de una
compafiia a otra y crear lealtad del cliente hacia la empresa (en este ejemplo hacia ambas

empresas).

Por otro lado, el poder de negociacién de los consumidores en paises desregulados (Europa o
Estados Unidos) es mayor que en los paises en los que los mercados domésticos estan

altamente regulados por el Estado (Argentina). La alta cantidad de compafias aéreas



presentes en los mercados desregulados proveen al cliente mas opciones de eleccion, por

ende aumento su poder de negociacion.
2. Poder de negociacién de los proveedores

Dentro de los proveedores se destacan cuatro grandes jugadores a tener en consideracion,

cada uno con distinto poder de negociacion sobre las aerolineas.

Uno de los principales son las aeronaves. Si bien existen varias empresas proveedoras las
dos mas grandes son Airbus de Europa y Boeing de Estados Unidos. Con el fin de reducir
costos de capacitacion y de mantenimiento asi como también ganar eficiencia a través de la
estandarizacion la mayoria de las aerolineas buscan utilizar una misma marca de aviones para
toda su flota. Esto hace que el poder de negociacion de los proveedores sea alto ya que el
costo de cambio para las aerolineas es muy elevado. El hecho de que haya pocas empresas
proveedoras de aeronaves también le otorga poder a estas. No obstante al ser pedidos de gran
volumen y por ende de un inmenso valor econémico las compafiias proveedoras de aeronaves
intentan obtener los negocios con las aerolineas ofreciéndoles tratos econdmicos mejores que
su competencia ya que por lo general las aeronaves de las distintas empresas no difieren
mucho para ser un factor de decision de las aerolineas. De esta manera las aerolineas

adquieren cierto poder de negociacion.

Otro de los grandes componentes es el combustible. Para el afio 2015 la Asociacion
Internacional de Transporte Aéreo (IATA) pronostica que las aerolineas gastaran alrededor
de US$192 billones en combustible, lo que representa un 26% de sus costos operativos
(IATA 2014, 4). Dado que el petroleo es un commodity el precio es establecido por el
mercado como un todo. Si bien el precio del combustible para aviones estuvo en aumento
desde principios del siglo XXI, en los Gltimos afios este estuvo en decrecimiento. Al mismo
tiempo las aeronaves son cada vez mas eficientes en el uso de combustible lo que reduce sus
costos aunque aumenta sus inversiones requeridas ya que los aviones menos eficientes son
reemplazados por nuevos aviones, lo que requiere una inversion importante y le otorga poder

de negociacion a los proveedores de aeronaves (ver anexo 2 y 3).

La mano de obra requerida por las aerolineas se puede dividir en cuatro: los pilotos, las
azafatas, los mecénicos y el personal administrativo. Dado el alto grado de “inversion” que
requieren los pilotos (capacitacion, horas de vuelo, documentacion requerida, etc.) estos
tienen un alto poder de negociacion sobre las aerolineas. Al mismo tiempo la mayoria de los

empleados, sobre todo los pilotos, los mecénicos y las azafatas se encuentran bajo sindicatos,



los cuales tienen un gran poder de negociacion ya que pueden amenazar con las operaciones
de las aerolineas en donde la eficacia y la eficiencia son de vital importancia para ser
rentables. Un ejemplo del poder de negociacion de los sindicatos se encuentra en Argentina.
LAN Airlines se encuentra en constantes negociaciones con 8 sindicatos (ver Anexo 4 para

mayor detalle de los sindicatos).

Por ultimo se encuentra la infraestructura. La infraestructura juega un papel importante en el
servicio ofrecido por las compariias aéreas a sus clientes. EIl costo directo pagado por el uso
de la infraestructura fue transferido de manera incremental al pasajero a lo largo de los
altimos afos (ver grafico Anexo 5). El costo de infraestructura estuvo en alza dada la débil
competencia que se encuentra en dicho mercado, por ende obteniendo gran poder de
negociacion frente a las aerolineas que tienen reducidas opciones de eleccion. En los Gltimos
afios con la aparicion de las aerolineas low-cost hubo un aumento en la utilizacion de
aeropuertos secundarios sobre todo en Europa y Estados Unidos. Sin embargo dada la
incomodidad que presentan estos aeropuertos (alejados de las grandes ciudades y sin
posibilidad de hacer conexiones) las aerolineas deben optar por la utilizacion de los
principales aeropuertos para permanecer competitivas. El poder de negociacion de los

proveedores es aln mayor cuando se trata de aerolineas en aeropuertos extranjeros.

Analizando el mercado Latinoamericano no se puede obviar a su vez el alto grado de
politizacion que hay. Esto se le suma a las negociaciones que tiene que tener la aerolinea con
los aeropuertos. Un claro ejemplo de esto se puede observar cuando en el afio 2013 el
Organismo Regulador del Sistema Nacional de Aeropuertos (ORSNA) dict6 la resolucion
123 por la cual dio por extinguido el contrato de LAN con Aeropuertos Argentina 2000 e
intim6 a la compafiia a dejar el hangar que ocupa en el Aeroparque Jorge Newbery, en la
ciudad de Buenos Aires. El hangar representa para LAN una de sus bases operativas mas

importantes en la Argentina, donde realiza mantenimiento y la guarda de sus aeronaves.
3. Amenaza de entrada de nuevos competidores

La amenaza de entrada de nuevos competidores es baja debido a las altas barreras de entrada.
La industria aerocomercial es capital intensiva lo que significa que requiere de mucho capital
para poder operar. EI capital inicial requerido por una compafiia para operar es altisimo, ya

que requiere de aeronaves, personal calificado, acceso a los aeropuertos y las rutas.

Uno de los insumos usualmente considerados como mas critico son los slots. El nimero de

vuelos que una compafiia pueda realizar dependera directamente de cuantos espacios horarios



de despegue y aterrizaje tenga en los aeropuertos que las rutas conectan. Existen dos

dimensiones relevantes en el control de los slots, una es cuantitativa y la otra cualitativa.

La dimension cuantitativa se refiere al namero de slots que la aerolinea controle en un
determinado aeropuerto. La frecuencia de vuelos es un atributo valorado por los pasajeros,
pues les amplia las alternativas horarias, lo que especialmente relevante en casos de vuelos de
conexion. A nivel cualitativo, no todos los slots son equivalentes. Las aerolineas valoran

mas aquellos espacios horarios ubicados en las horas de mayor demanda.

La escasez de slots en los aeropuertos puede constituirse como una barrera de entrada para el
ingreso de nuevas aerolineas en los aeropuertos, afectando negativamente la competencia de

las rutas aéreas.

Otra traba que se presenta son las regulaciones legales que se presentan en los distintos
paises, sobre todo en los paises subdesarrollados, donde LATAM Airlines tiene la mayoria de
sus operaciones, que se encuentran altamente regulados (ver Anexo 6 para observar las rutas
de LATAM Airlines). A diferencia de Europa o Estados Unidos donde existe una politica de
cielos abiertos, América Latina mantiene altamente regulados sus cielos y la participacion de
empresas extranjeras en territorio nacional sobre todo en la industria aérea. Un ejemplo claro
de esto se observa en Brasil en donde las leyes prohiben una participacion superior al 20% de

capital extranjero en las empresas aeronauticas.

Otro ejemplo se observa en Argentina donde una empresa aerondutica no puede ofrecer
vuelos domésticos a no ser que este domiciliada en el pais. Es por esto que LAN opera en el
mercado Argentino a traves de LAN Argentina (lo mismo ocurre en varios paises de

Latinoamérica).

A todo esto se suma la reputacién ya establecida por las aerolineas como barrera de entrada.
Al ser una actividad “riesgosa” que requiere de altos estandares de seguridad y calidad, las
personas prefieren viajar con aerolineas conocidas que transmitan una sensacion de

seguridad.

No obstante una amenaza latente son los vuelos low-cost. Las barreras de entrada del
mercado de bajo coste son menores. Es posible alquilar aviones, espacio en los aeropuertos,
los pasajeros pagan las tasas de control aéreo y los costes pueden ser muy bajos. Sin
embargo, una de las fuertes barreras que se presentan en el mercado de vuelos de bajo coste
es la alta regulacion estatal en los paises latinoamericanos. Es por esto que la amenaza se

sentira con mayor potencial una vez que los mercados se desregulen.



4. Amenaza de productos sustitutos

Para analizar esta fuerza es importante diferenciar los vuelos domésticos de los
internacionales o los intercontinentales. La amenaza de productos sustitutos para vuelos
intercontinentales es baja debido a que no existen alternativas que ofrezcan un servicio
similar. El principal atributo del transporte aéreo es la rapidez. Los aviones alcanzan
velocidades promedio de viaje que no pueden ser replicadas por medios terrestres o

maritimos.

Sin embargo, el usar transporte aéreo presenta, comparativamente con otros medios, altos
costos fijos en tiempo de acceso. Los aeropuertos usualmente se hallan en las afueras de la

ciudad y ademas existen mayores tiempos en control y seguridad respecto a otras vias.

Para viajes muy cortos (menores a 500 km) el avidn no sera competitivo frente a los medios
terrestres como el tren de alta velocidad. Existe un rango intermedio de distancia donde

ambos medios tomaran un tiempo similar y por lo tanto podrian considerarse competitivos.

El grado de sustitucion entre medios puede diferir segun el tipo de pasajero. Aquellos muy
sensibles al tiempo, no considerardn como equivalentes otros medios de transporte como el
terrestre 0 el maritimo. Sin embargo, los pasajeros que viajan por motivos de ocio o turismo,
pueden soportar mayores tiempos de viaje, si las tarifas son menores. Las frecuencias de
servicios sera un atributo relevante a considerar, sobre todo por los viajeros de negocios o

sensibles al tiempo.

Es importante destacar que en Latinoamérica el tren como medio de transporte de mediana y
larga distancia no se ha desarrollado a niveles similares a los de Europa. Por lo tanto el rango
donde ambos medios pueden competir entre si es en distancias muy cortas. Lo mismo ocurre
con las rutas y autovias, donde las mas alejadas de las principales ciudades se encuentran en

mal estado siendo peligrosas para los usuario.
5. Rivalidad entre compafiias ya establecidas

La rivalidad entre compafiias ya establecidas es alta. En los mercados desarrollados en donde
existe una mayor desregulacion y el modelo low-cost se pudo establecer, como Europa, la
competitividad es aun mayor. Un ejemplo es el de las aerolineas RyanAir e EasyJet que han
logrado quitarle un porcentaje de mercado a las grandes aerolineas. Lo mismo ocurre con
Southwest en Estados Unidos. Estas aerolineas compiten a través de los bajos precios y la
puntualidad en vuelos domésticos. El porcentaje de concentracion de las cuatro compafiias
aumentd de 28,3% en el afio 2000 a 42,3% en el afio 2010 (ver Anexo 7).



Dada la alta competitividad del mercado varias aerolineas han optado por estrategias de
fusion y adquisicion para poder mantenerse competitivas. A lo largo de los ultimos afios ha
habido varias fusiones y adquisiciones de gran relevancia. En el afio 2000, las diez
principales aerolineas de la UE incluian a Iberia, KLM, Sabena y Swissair. Para 2010, cuatro
de esas diez principales aerolineas habian sido adquiridas por otras de las 10 principales del

afio 2000 — Iberia por British Air; KLM por Air France; y Sabena y Swissair por Lufthansa.

Utilizando la medida estandar de concentracion, el “Herfindahl-Hirschman Index” (HHI), se
pude observa la concentracion de la industria en los ultimos afios. En el afio 2000, el HHI de
los Estados Unidos para la industria aeronautica fue de 895; en el afio 2010, el HHI de los
Estados Unidos fue de 1.258. En América Latina también hubo un aumento en el HHI de
336 en el afio 2000 a 628 en el afio 2010. Este aumento de la concentracion se debe
principalmente al crecimiento de TAM y GOL, las dos principales aerolineas teniendo en

cuenta la participacién de asientos en el afio 2010.

Otro factor que incrementa la rivalidad entre compafiias ya establecidas es el bajo costo que
tienen los consumidores por cambiar de aerolinea. Esto hace que las aerolineas no puedan

sostener grandes porcentajes del mercado y se vean obligadas a competir.

Dada la alta regulacién que se presenta en América Latina y la fuerte intervencion de los
gobiernos es muy dificil medir la competitividad de dicho mercado. Al mismo tiempo
dificulta a las compafiias aéreas permanecer competitivas frente a otras de paises donde no
hay semejantes regulaciones. Ciertamente las compafias Europeas, del Medio Oriente o de
Estados Unidos no operan bajo las mismas condiciones que las de América Latina o Africa,

no obstante son competidoras directas entre si.

El gran crecimiento del mercado Asiatico representa una amenaza para las actuales
compafiias aeronauticas del mundo. Las aerolineas China Southern Airlines y China Eastern
Airlines sostuvieron un crecimiento a lo largo de los Gltimos afios. Segun estimaciones de
IATA el mercado Chino sera uno de los que sufran mayor crecimiento para el afio 2034 (ver
Anexo 8). Esto tiene implicancias que afectan a las grandes aerolineas del mundo en la cual
se encuentra incluida el Grupo LATAM. Una de estas deriva del gran crecimiento que se da
en el mercado Asiatico otorgandole mayor poder de mercado a estas dos aerolineas, no solo
en el mercado asiatico, sino que en el resto del mundo, dandole recursos para poder competir
globalmente.  Ciertamente este factor tiene importancia para el negocio de vuelos

internacionales del Grupo LATAM, siempre y cuando (en el futuro cercano no se visualiza)



las grandes aerolineas asiaticas no entren en el mercado Latinoamericano. Estas aerolineas
compiten con las otras en rutas internacionales como por ejemplo San Pablo-Madrid, o0 San
Pablo-Tokio.

Observando las distintas fuerzas del modelo propuesto por Porter se destaca la alta
competitividad en la industria aerocomercial. Dado los altos costos de ingreso y a su vez los
altos costos de egreso el mercado representa un atractivo para las actuales empresas mas que
para las potenciales. A su vez se puede notar como las aerolineas optaron por formar alianzas
globales para reducir costos e incrementar su eficiencia frente a un mercado completamente
globalizado en donde varia dependiendo la region las condiciones de juego. Al unir recursos

logran atenuar las consecuencias del complejo y dindmico mercado en el cual operan.

Al mismo tiempo a través de las alianzas y las fusiones y adquisiciones las pequefias
aerolineas logran competir con las grandes aerolineas, sobre todo con las de los mercados en
crecimiento como Asia.

Utilizando medidas como los programas de fidelidad lograron elevar los costos de
transaccién de una aerolinea a otra para los clientes y asi aumentar la fidelidad y la calidad de
los servicios ofrecidos.

#



4. Andlisis de LAN Airlines y la fusion

4.1 Historia de LAN Airlines®

La empresa LAN Chile S.A. fue creada en el afio 1929 por el gobierno chileno como la
primera aerolinea del pais. En 1964, la empresa ofrecié su primera ruta fuera del pais con
destino a Buenos Aires. A finales de los 50, se afiadieron otras rutas que incluian vuelos a

Estados Unidos y, en 1970, trayectos transatlanticos a Europa.

Durante mediados de la década del 70 y nuevamente mediados de la década del 80 tiene lugar
una gran ola de privatizaciones. A finales de los 80, el gobierno chileno vendio el 51% de la
aerolinea a un grupo de inversores locales y a SAS (Aerolineas escandinavas). Cinco afios
mas tarde, en 1994, la aerolinea se privatiz6 en su totalidad. Dos grupos familiares chilenos —

Grupo Cueto y Grupo Pifiera- se convirtieron en los duefios mayoristas.

En el afio 1997 LAN obtiene el permiso para fusionarse con una aerolinea méas pequefia,
Ladeco. Dicha fusion permitio a LAN acceder un mayor nimero de rutas de vuelo, ya que
las dos aerolineas habian compartido previamente derechos de vuelo, especialmente en
trayectos a Brasil. Por otra parte, permiti6 a LAN competir mas directamente con la
brasilefia Varig, que tenia vuelos diarios programados a destinos claves en la region. En el
mismo afio LAN firma un acuerdo de codigo compartido con American Airlines para operar

rutas entre Chile y Estados Unidos.

Uno de los objetivos que se propuso LAN fue la de operar desde multiples centros logisticos,
en varios paises y con diferentes empresas filiales. En 1999, establecio filiales especializadas
en servicios de pasajeros en Peru y, en 2003, en Ecuador y la Republica Dominicana, ademas

de iniciar operaciones de carga en Miami, Brasil y México.

En 2000, fue la primera aerolinea latinoamericana que ingresé en la alianza oneworld. Al
mismo tiempo la aerolinea mantenia acuerdos de vuelos y servicios con American Airlines,

Iberia y Qantas.

En el afio 2004, la empresa cambié su nombre de LAN Chile a “LAN Airlines”.
Posteriormente en cada pais en el que operaria localmente le agregaria el nombre del pais a la
palabra “LAN” (por ejemplo LAN Pert, LAN Ecuador, etc). En 2005, establecié una filial

de su entera propiedad, LAN Argentina, para rutas nacionales.

HHH#AHHHHHH

2 Casadesus-Masanell, Tarzuan y Mitchell. LAN Airlines en 2008: conectando al mundo con Latinoamérica.
2008.




En el afio 2008 inicia sus operaciones de carga en Colombia y de pasajeros en el mercado
doméstico de Ecuador, y en 2010 compra la aerolinea colombiana Aires por US$ 112
millones, que le permitird a una filial de LAN participar en el mercado de pasajeros
colombiano, uno de los mas grandes de América Latina. Aires era el segundo operador mas

grande en el mercado interno colombiano, con una participacién de mercado del 22%.’

El 13 de agosto de 2010 LAN firma un memorandum de entendimiento con TAM Lineas
Aéreas para llevar a cabo la fusion. Cada compafiia mantuvo sus operaciones por separado
en sus sedes de Santiago y S&o Paulo. La fusion se concreto finalmente el 22 de junio de
2012. Tiene su sede central en la comuna de Las Condes, en Santiago (Chile) y tiene como

principal accionista a la familia Cueto.

o L L
® Emol.com. LAN concreta compra de aerolinea colombiana Aires por US$ 112 millones. 26 noviembre de
2010.
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4.2 Analisis Interno®

“El modelo de LAN se basa en la complementacion de sus operaciones de carga y
pasajeros, lo que nos permite operar de una manera mas eficiente y adaptarnos a

los cambiantes escenarios econémicos”® — Jorge Awad Mehech, Presidente del
Consejo de Administracion de LAN

El objetivo del modelo de LAN era integrar sus actividades de carga con las rutas de
pasajeros. La empresa obtenia el 28,3% de sus ingresos de las actividades de carga en 2010°.
Las principales aerolineas estadounidenses, como Delta y American, obtenian Unicamente

entre un 3% Yy 4% por este concepto. En el grafico siguiente se puede observar la estructura
de ingresos de empresas seleccionadas en el 2007.

ESTRUCTURA DE INGRESOS, EMPRESAS SELECCIONADAS, 2007
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Fuente: Documentos de la empresa, “LAN: informe corporativo”, junio, 2008, p. 6.

* Casadesus-Masanell, Tarzijan y Mitchell. LAN Airlines en 2008: conectando al mundo con Latinoamérica.
2008.#

® Informe Anual de LAN Airlines 2007, 31 de diciembre 2007, p.11.
® Informe Anual de LAN Airlines 2010, 31 de diciembre 2010, p.42.



A continuacion se describiran las principales procesos y actividades desarrolladas por LAN
en sus rutas y alianzas, estructura de cotos, flota, personal y capacitacion y servicios de tierra

y mantenimiento.
Rutas y alianzas

LAN daba servicio a 62 destinos de pasajeros y 16 destinos de carga adicionales. De las
rutas de pasajeros de LAN se encargaban cinco empresas: LAN Express de las rutas
nacionales chilenas (con una participacion del 99,9%), LAN Peru (70%), LAN Ecuador
(71,95%), LAN Argentina (90%) y LAN Airlines (la empresa matriz). De la mayoria de los
vuelos internacionales de larga distancia de la empresa se encargaba la empresa matriz, LAN
Airlines, las empresas proveian de una red global a LAN a través de distintos centros
logisticos (Santiago, Chile; Quito, Ecuador; Buenos Aires, Argentina y Lima, Per(),
ofreciendo a la aerolinea mas posibilidades en cuanto a los origenes, destinos y planificacion

de rutas.

LAN se referia a los centros logisticos sudamericanos como los “centros locales” y los
utilizaba para distribuir la demanda “local” a los “centros logisticos internacionales”, como
Frankfurt, Madrid, Los Angeles y Nueva York. Por ejemplo, al ser propietaria de LAN Perd,
la empresa podia integrar y programar un vuelo Santiago-Lima-Los Angeles, lo que le
permitiria transportar pasajeros y carga entre tres puntos. Por otra parte, al tener
participaciones mayoritarias en aerolineas nacionales, LAN podia disponer de los derechos

de vuelo apropiados para operar rutas nacionales respetando las regulaciones estatales.

Las rutas principales de LAN eran Chile a Estados Unidos o Europa, haciendo escala con
frecuencia en algin otro destino sudamericano clave donde embarcaban o desembarcaban
pasajeros o carga. Las operaciones de pasajeros y carga se diferenciaban notablemente por
una razén esencial: mientras que los pasajeros adquirian normalmente billetes de ida y vuelta,
la carga solo viajaba en una direccion. Por otra parte, la demanda de rutas de pasajeros y
carga era considerablemente diferente. Por ejemplo, una ruta de pasajeros con gran demanda
era la ruta de Santiago a Madrid, mientras que una ruta de carga con gran demanda era la ruta
de Santiago a Frankfurt. LAN abordaba esta diferencia organizando un vuelo de Santiago a
Madrid con pasajeros y carga. ElI mismo avion seguiria luego a Frankfurt para dejar la carga

a través de una alianza que operaba con Lufthansa Cargo.



Ademas de sus propias rutas, la pertenencia de LAN como socio en la alianza oneworld le
facilitaba la posibilidad de conectarse con varios otros destinos. Asimismo, disponia de
acuerdos bilaterales de cddigos compartidos con miembros de oneworld (American Airlines,
British Airways, Iberia y Qantas), asi como con otras aerolineas que no pertenecian a esta
alianza, como era el caso de TAM, Korean Airlines, Mexicana, Aeroméxico y Alaska

Airlines.

Con respecto a las operaciones de carga, LAN mantenia una alianza con Lufthansa Cargo
desde 2002, por la que ambas aerolineas se asignaban espacio mutuamente. La alianza de
carga de LAN-Lufthansa era considerada por numerosos analistas del sector como una
relacién de ganancia mutua; LAN se beneficiaba de la infraestructura de Lufthansa en
Frankfurt y en otros lugares de Europa, mientras que Lufthansa podia sacar ventaja de la

posicion dominante en las operaciones de carga de LAN en Miami y Latinoamérica.
Estructura de costes

Gracias a la integracion de sus operaciones de carga, LAN logr6é reducir el punto de

equilibrio del factor de carga total.

Al tener integradas sus operaciones (carga y pasajeros) la empresa utilizaba como indicador
el coste por ATK (tonelada disponible por kildmetro) ya que tiene en cuenta la disponibilidad
tanto de pasajeros como de carga. La mayoria de las aerolineas se guia a través del coste por
ASK (asiento disponible por kilometro) como una medida de coste corporativo total. LAN
utiliza esta medida solamente para determinadas rutas de pasajeros en mercados nacionales,
ya que esta excluye las operaciones de carga. El coste unitario por ATK en 2010 era de US$

43,6 centavos (véanse en el anexo 9 el costo unitario entre 2006-2010).

La categoria individual que representa el mayor coste era el combustible. Esta categoria
representaba un 29,9%. Durante el afio 2003 dicha categoria representaba un 15,8% pero
debido al aumento del coste de combustible de los aviones en el mercado abierto esta
categoria aumento significativamente. Para tratar de reducir el impacto de este concepto en
los costes LAN intentd conseguir una mayor eficacia en su consumo a través de la
actualizacion de la flota y el uso de instrumentos financieros de cobertura (derivados) para la
compra de combustible. Al mismo tiempo ide6 un esquema de recargo por combustible con
el fin de transferir el aumento del precio del petrdleo a los clientes. Es importante destacar

que en los dltimos afios el precio del petroleo ha caido y los aviones son cada vez mas



eficaces por lo que se espera que el impacto de este concepto en los costes sea cada vez

menor.

Otros conceptos que representaban un porcentaje significativo en la escala de costes eran los
salarios y los beneficios sociales (15,7%), las comisiones a los agentes (12,9%) y las tasas de

alquiler y aterrizaje (11,8%).
Flota

En el curso de 2010, la compafiia incorpord 11 aviones a su flota, 8 de ellos de la familia
Airbus A320 y 3 Boeing 767 (dos cargueros y uno de pasajeros), involucrando una inversién
de US$ 434 millones. De esta manera a diciembre de 2010 la compafiia contaba con 61
aviones de la familia A320 para sus rutas de corto alcance, mientras que para las rutas de

largo alcance termino el afio con 28 aeronaves Boeing 767-300 y 5 Airbus A340.

Adicionalmente se incorporé a la flota de LAN las aeronaves de su nueva filial colombiana
Aires, formada por 11 aeronaves Dash 8-Q200, 4 Dash 8-Q400 y 9 Boeing 737-700.

En cuanto a la flota carguera a diciembre de 2010 LAN contaba con 13 aeronaves cargueras
dedicadas, 11 Boeing 767-300 y 2 Boeing 777-200.

La edad promedio de los equipos alcanza a los 6,9 afios, siendo una de las flotas mas
modernas y con una de las menores tasas de emision de CO2 por kilometro-pasajero de la

industria aérea mundial.

En octubre de 2010 la compafiia celebré la incorporacion de su avion namero 100, un Airbus
A320-200, el cual forma parte de un pedido de 90 aeronaves Airbus que se iran integrando a
la flota de manera paulatina hasta 2016. Estos aviones cuentan con los mas elevados
estandares de innovacion y tecnologia, y seran destinados para incrementar las operaciones
tanto en los mercados domésticos como en rutas regionales. Ver el anexo 10 para un mayor
detalle de la flota consolidad de LAN al 31 de diciembre del 2010.

Al disponer de aviones similares tanto en las versiones de pasajeros como de carga, la
empresa hace uso de las economias de escala, principalmente en las areas de planificacion,

mantenimiento y formacion de pilotos.
Personal y capacitacion

LAN atribuia una gran parte de su flexibilidad a la disposicion y a la ética laboral de sus

empleados. Debido a la agilidad y la velocidad de su personal de vuelo y tierra, la empresa



lograba poner en servicio a sus aviones en rutas de corta distancia en menos de 45 minutos,

mientras que en los vuelos de larga distancia esto ocurria entre una y dos horas.

Practicamente el 35% de los empleados de LAN pertenecian a un sindicato. Los analistas
estimaban que los salarios de los pilotos de LAN eran relativamente similares a los salarios
de los pilotos de otras aerolineas principales. LAN disponia de una estructura salarial
asociada al desempefio para el personal administrativo, directivo y de vuelo.
Aproximadamente el 90% de los empleados de la aerolinea eran candidatos a recibir pluses

asociados al desempefio, basados en los resultados individuales, del equipo y de la empresa.

A finales de 2011 LAN tenia 21.838 empleados, de 56 nacionalidades distintas, en 21 paises
donde LAN tiene personal propio. En 2011 la compafiia capacito, a través de su Academia
Corporativa, a 18.687 personas con contrato indefinido, lo que corresponde al 86% de la
dotacion, con un total de 704.128 horas de instruccién. Asimismo, se entregaron 89 becas de
formacion y especializacion para cuatro tipos de programas: nivelacion de estudios, carreras
técnicas y universitarias, diplomados y magister. En los siguientes graficos se pueden
observar la dotacion total por funcion y los empleados por nacionalidad que contaba la

empresa hacia fines de 2010.
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Servicio de tierra y mantenimiento

En todos los aeropuertos de Chile, LAN se hacia cargo de los servicios de tierra y
manipulacion. La empresa disponia de un area de mantenimiento, que incluia hangares,

almacenes, talleres y oficinas.

Ademas, la empresa obtenia ingresos por otros servicios, entre los que se incluian los
servicios de tierra prestados a otras aerolineas. Los servicios que prestaba eran: servicios de
tierra, alquiler de aviones, logistica y mensajeria, venta a bordo libre de impuestos y

almacenaje y corretajes aduaneros.

4.3 Estrategias de negocios

La compafiia opera tres modelos de negocios. LAN ha integrado un servicio full para los
viajes de pasajeros en largas distancias, con un modelo de bajo costo para los vuelos
domésticos de pasajeros, y los complementd operativamente con el transporte de carga que
realiza en los mismos aviones, 0 en otros especialmente disefiados para el movimiento de

carga.

Esta diversificacion de su modelo de negocios ha sido clave para su consolidacion entre las
empresas més eficientes, competitivas y rentables de la industria aérea mundial, logrando
integrar sus negocios de carga y pasajeros, optimizando la utilizacién de sus aviones,
adecuando rutas e itinerarios en funcion de la demanda, y entregando solidez y estabilidad en

relacién a factores externos que podrian afectarle.
A continuacion se explicaran los tres modelos de negocios y la interrelacion entre ellos.
Transporte Internacional de Pasajeros

LAN asignaba aproximadamente el 76% de la capacidad de pasajeros a las rutas
internacionales. En el caso de los mercados internacionales, LAN establecia tres niveles de
tarifas: turista, business y primera clase. La empresa tenia aproximadamente 10 tarifas de
precios diferentes y los adaptaba mediante un modelo de gestion de los ingresos. Los precios
tanto de las rutas de corta distancia como de larga distancia se reducian con frecuencia
durante las horas o las temporadas de menor afluencia de pasajeros para fomentar las

reservas.

“Hay toda un area gigante en LAN que se llama ““Revenue Management™ que ven
todos los vuelos que tiene la compafiia, miran todas las clases tarifarias, en un

mismo tubo vos podes tener diez clases tarifarias, entonces yo puedo haber pagado



$1000 y estar sentada al lado de alguien que pagé $100.” — Maria Eugenia De
Lavallaz, Product Marketing Manager LATAM

LAN ofrecia un servicio completo en los vuelos internacionales, que incluia platos calientes y
bebidas, ademas de extras como periddicos, revistas y peliculas en varios idiomas. Los

auxiliares de vuelo vestian de manera formal.

En los altimos afios la empresa habia implementado un plan destinado a mejorar sus aviones
Boeing 767 de larga distancia. Una de las medidas de este plan de mejora de las condiciones
de viaje de los pasajeros consistia en la creacion de una nueva clase “Premiun Business” con
asientos totalmente planos, lo que la convertia en la primera aerolinea entre Latinoamérica y
Estados Unidos que disponia de camas, y habia instalados unidades de entretenimiento
personal en la clase turista. EI presupuesto del proyecto de restauracién de los aviones

ascendia a US$ 80 millones.
Transporte Local de Pasajeros

Aproximadamente el 24% de la capacidad de pasajeros de LAN se dedicaba a los mercados
internos, que se definian como vuelos nacionales en las empresas de LAN en Chile, Pertu y
Argentina. A través de sus aerolineas nacionales, LAN ofrecia 16 destinos en Chile, 14 en

Perd, 6 en Ecuador, 20 en Colombia y 14 en Argentina.

El cambio méas importante en la mayoria de las rutas nacionales fue la adopcion de un modelo

de “bajo costo”.

Uno de los objetivos clave para el éxito de este modelo era aumentar la utilizacion de los
aviones de 8 a 12 horas diarias. La empresa incorporé nuevos horarios, como la salida a las

4:00 horas AM desde Santiago al sur de Chile con un descuento del 35% en el precio.

Otro aspecto clave para el éxito de este modelo era la reduccion de costos. Esto lo logro
eliminando servicios que ofrecia en los vuelos internacionales (comidas calientes,
comodidades en los asientos, entretenimiento, etc). También se habian propuesto reducir el

tiempo de puesta en servicio de un avion de 45 a 30 minutos.

Con la prueba que los descuentos en los precios estimulaban considerablemente la demanda,
los ejecutivos de LAN desarrollaron una serie de metas con el objetivo Gltimo de incrementar
la rentabilidad. EI plan se expres6 en la forma de un circulo: al disminuir las tarifas en las
rutas de corta distancia, la aerolinea calculaba que atraeria, por término medio, un 40% mas

de pasajeros. Con un mayor nimero de pasajeros, la aerolinea podria utilizar nuevos aviones



mas eficientes, como los A318, que podian volar una mayor cantidad de horas diarias. El
aumento de la utilizacion de un avion equivale al aumento de la capacidad. Ademas, al igual
que otros operadores de bajo costo, LAN habia solicitado a Airbus que retirara las cocinas de

los aviones A318 para afiadir asientos suplementarios.

Un factor importante de riesgo reside en que en Brasil, Chile, Argentina y Colombia, las
tarifas son en moneda local sin ningin tipo de indexacion. Para el caso del negocio
domeéstico en Ecuador, tanto las tarifas como las ventas son en doélares. Producto de lo
anterior, LAN se encuentra expuesta a la fluctuacion en diversas monedas, principalmente:

real brasilefio, peso chileno, peso argentino y euro.

Para atenuar este factor de riesgo, LAN Airlines ha realizado coberturas de exposicion al
riesgo de tipo de cambio utilizando contratos foward de moneda. LAN puede subscribir
contratos de derivados que protegen la posible apreciacion o depreciacién de monedas
respecto a la moneda funcional utilizada por la sociedad matriz. EIl riesgo de balance se
presenta cuando partidas registradas en balance estdn expuestas a variaciones del tipo de
cambio, dado que estas partidas estan expresadas en una unidad monetaria distinta a la

moneda funcional.
Transporte de Carga

LAN ha desarrollado su negocio combinando la operacion de aviones cargueros con la
Optima utilizacién de los compartimientos de carga de los aviones de pasajeros. Este modelo
le permite servir con eficiencia y flexibilidad distintos mercados al tiempo que satisface las
necesidades de sus clientes en términos de capacidad como oportunidad. Durante 2010, el

65% del volumen se transporté en aviones cargueros y 35% en aviones de pasajeros.

La empresa transporta todo tipo de carga, incluyendo perecibles, animales vivos y piezas

sobredimensionadas.

Las operaciones cargueras de la empresa se centran en Miami —uno de los cinco aeropuertos
de carga mas importantes del mundo-, donde LAN Cargo se ha consolidado como el mayor

operador del aeropuerto.

En el afio 2010 la empresa sufrié un fuerte crecimiento para la operacion carguera tras la
caida de 9,7% que experiment6 el trafico de carga de la compafiia durante 2009. En este
periodo el trafico de carga crecid 23,5% mientras que su capacidad se elevd en 20,5%. Como

resultado, el factor de ocupacion se ubico en 70,1%. Siguiendo la misma tendencia, los



ingresos del negocio de carga de LAN aumentaron 43%, impulsados por el dinamismo de las

economias regionales. Para mayor detalle véase el anexo 11.

LAN Cargo vy sus filiales tienen una participacion de aproximadamente 40% en el trafico
internacional de carga latinoamericano. Los principales competidores de la compafiia en
rutas regionales y en rutas desde y hacia Estados Unidos son Atlas, Centurion y TAMPA. En
las rutas a Europa, en tanto, compite primordialmente con Lufthansa Cargo, Cargolux, Air

France — KLM, y Martinair.

El negocio de carga, al igual que el de pasajeros, se ve altamente afectado por factores
externos. Un ejemplo de esto se observa en el afio 2014 en el que debido a la buena
temporada de fruta en Brasil, las operaciones de carga incrementaron un 21% en el volumen

transportado de ese commodity en comparacién con el afio anterior’.
Interrelacion de sus Estrategias de Negocios

La interrelacién entre sus tres modelos de negocios se sustenta en varias ventajas que la
diferencian de su competencia. Una de ellas es el maximo uso de los activos fisicos. Por
ejemplo, un vuelo de LAN de Miami a Santiago llega a las 05:00 horas AM, y de ahi
continua a otra ciudad de Latinoamérica como Bogota, Lima o Buenos Aires. Con ello
reparte carga proveniente de Estados Unidos y después retorna a Santiago, para recoger
nuevos pasajeros y volver a Miami o Nueva York durante la noche. Mientras tanto, sus
competidores que no tienen transporte de carga estan obligados a estacionar sus aviones en el
aeropuerto de Santiago la mayoria del dia. Esto lo logra debido a su estrategia de negocio de
integrar los negocios de carga y pasajeros. De esta manera LAN aprovecha y hace uso de sus
aviones de forma mas eficaz y eficiente que otras lineas aéreas. Uno de los aspectos vitales
para ser rentable en la industria aeronautica reside en maximizacion de los activos, como por
ejemplo los aviones. Cuanto mayor cantidad de horas de vuelo tiene un avion, mas rentable

es la compafiia.

Otra ventaja en la cual se sustenta su modelo de negocio es en la reduccion del namero de
pasajeros minimos por vuelo para cubrir sus costos. Esto se debe a que tiene ingresos que
provienen del negocio de carga, por lo que puede mitigar costos de vuelos con menos
demanda mejor que sus competidores, que generalmente transporta una u otra. Por ejemplo,
en el afio 2010 en la ruta Santiago-Miami se requeria un 68% de ocupacion de los asientos
del avidn para cubrir los costos, pero con el transporte de carga solo se requirié una tasa del
HHAHHAHARH
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50%. Mas aun, sin la carga la ruta Santiago-Madrid-Frankfurt deberia tener su estacion
terminal en Madrid, porque volar a Frankfurt no es rentable solo transportando pasajeros.
Esto es de vital importancia ya que de esta manera puede ofrecerle a sus clientes rutas que la
competencia no puede. El gran eje de este modelo y de la estrategia de negocios de LAN
reside en utilizar los aviones de pasajeros para transportar carga. En el grafico siguiente se
puede observar como a lo largo de los ultimos afios la flota de LAN Airlines disminuy6 en

aviones de carga y aumentd en aviones de pasajeros.
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Fuente: Documentos de la empresa, “Lan: informe corporativo”, junio, 2008.

La diversificacién de ingresos y ganancias es otra de las claras ventajas del modelo de
negocios de LAN Airlines. Al transportar pasajeros y carga simultaneamente, LAN puede
volar en rutas no rentables cuando la demanda cae, pues rara vez los modelos de negocios
decrecen en la misma proporcion. Por ejemplo, durante la recesion del 2009, la demanda por
carga disminuyd un 10,1% pero la de pasajeros solo descendié un 3,5%. De este modo
mantiene rentable rutas durante épocas recesivas. Gran parte del éxito de LAN, en particular
de la familia Cueto, de ser una de las pocas aerolineas que desde 1994 mantuvo un “grado de

inversion” y balances con ganancias se debe a este factor.

Al mismo tiempo que diversifica sus ingresos y ganancias logra reducir la amenaza de
nuevos entrantes. Al incrementar sus rutas atendidas, se disminuye la posibilidad que otras

aerolineas puedan entrar rentablemente a ofrecerlas.



Al interrelacionar su modelo de negocio de carga con el de pasajeros logra ofrecer no sélo
mas rutas sino que al mismo tiempo logra ofrecer un mejor servicio en el negocio de carga,
por ejemplo realizando viajes de carga con una sola parada. La capacidad de operar mas
rutas rentables crea un circulo virtuoso. Ofrecer mas rutas significa mayor valor para el
cliente, posibilitando a LAN a cobrar precios premiun. Incluso ofrece una atencion directa de
su negocio de transporte de carga, con vuelos non-stop. Por ejemplo, compafiias de teléfonos
moviles, o computadoras, o incluso el grupo musical The Police en sus ocho conciertos en

Latinoamérica.

Habiendo analizado la interrelacion de la estrategia de negocio de LAN queda demostrado la
importancia y relevancia que tuvo la combinacion de los modelos de carga y pasajeros para el
éxito de la aerolinea. Como menciona Gonzalo Perez Corral, ejecutivo del Grupo LATAM,
cuando posteriormente a la fusion con TAM se empiezan a analizar en profundidad los
procesos y operaciones de TAM, se hace evidente la falta de eficiencia e interrelacion del
negocio de carga con el de pasajeros. Esta interrelacion de los negocios es una de las grandes

razones por la cual LAN permanecid y sigue siendo una de las aerolineas lider en el mercado.

4.4 Fusién LAN Airlines — TAM Lineas Aéreas

La integracion de las aerolineas LAN Airlines y TAM Lineas Aéreas se inicia tras un acuerdo
de fusion realizado el 13 de agosto de 2010 entre la familia chilena Cueto, principal

accionista de LAN, y la familia brasilefia Amaro, principal accionista de TAM.

La fusion fue llevada a cabo mediante una oferta de intercambio de acciones, en la cual los
accionistas de TAM tuvieron la opcion de intercambiar sus acciones de TAM por acciones de
LAN, a un ratio de 0.9 acciones de LAN por cada accion de TAM. Las acciones de LAN a
intercambiar son en la forma de “Brazilian Depositary Receipts” (BDRs) en Brasil y

“American Depositary Receipts” (ADRs) en Estados Unidos.

De esta manera la compafia quedaria aproximadamente dominado por un 70% de los
actuales accionistas de LAN Airlines y un 30% por los de la compafiia brasilera. En el

grafico a continuacion se puede observar la estructura de propiedad de la empresa en 2014.
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Fuente: Memoria Anual Grupo LATAM Airlines, 31 de diciembre 2014, p.53

Con respecto al gobierno corporativo la empresa LATAM Airlines Group informo, el 28 de
junio de 2012, la renuncia a su calidad de directores de la compaiiia de José Cox y Dario
Calderdn, designando a ejecutivos brasilefios en su reemplazo (Mauricio Rolim Amaro y

Maria Claudia Amaro).

Finalmente, en una junta extraordinaria realizada el 04 de septiembre de 2012 los accionistas
de LATAM Airlines eligieron a los miembros del directorio de la compafiia resultante de la
fusion. Jorge Awad dejo la presidencia de LAN, tras casi dos décadas al frente del directorio,

para ceder el cargo a Mauricio Amaro, de la familia controladora de TAM.

Las empresas miembros del grupo de aerolineas, continuardn operando bajo sus marcas

actuales y sus respectivos certificados de operacion.

Una de las principales razones de esta fusion es aumentar el poder de mercado de LAN
Airlines (a su vez también aumenta el poder de mercado de TAM Lineas Aéreas). El poder
de mercado, por lo general, se deriva del tamafio de la empresa y de sus recursos y
capacidades para competir en los mercados. A través de la fusion con un competidor (fusién
horizontal), en este caso TAM Lineas Aéreas, LAN logra ejercer una competencia central y
obtener una ventaja competitiva en el mercado. Una de las metas para aumentar el poder de

mercado es convertirse en lider del mismo (Anders, 2002).

Fusionarse con TAM Lineas Aéreas le permite a LAN Airlines explotar las sinergias que se
obtienen con los costos e ingresos. Al ser dos empresas con caracteristicas similares la fusion
representa un atractivo en cuanto a reduccion de costos y el aumento de la eficiencia. Por
ejemplo el tamafo de la empresa fusionada genera un mayor poder de negociacion con los
proveedores dado que se trata, ahora, de una empresa mas grande con mayores facilidades

para cambiar de proveedores, habiendo incorporado nuevas herramientas que le permiten



realizar mejores acuerdos con ellos. Como sefiala Porter, la amenaza impuesta por el poder
que tienen los proveedores disminuye en cuanto se aumenta la posibilidad del Grupo
LATAM de sustituirlos. La fusion abre, de esta forma, un abanico de vendedores mas amplio

del cual pueden desprenderse futuras alianzas.

Otros ejemplos que se pueden mencionar son los servicios aeroportuarios y servicios de tierra
(catering y limpieza) en donde se generan eficiencias en costos que si bien pueden resultar
marginales a largo plazo en una industria con margenes tan volatiles hacen diferencia.
Reducir los gastos, sobre todo si estos no forman parte del core de la empresa, es muy
beneficioso ya que no es otra cosa que aumentar los resultados. En este caso particular, la
fusion permitié que se genere una eficiencia en determinados servicios que, a pesar de ser

complementarios, no dejan de ser necesarios para el desarrollo de las actividades.

A su vez es importante que los activos y procesos de las empresas sean evaluados en
profundidad y descartar aguellos que no complementan las competencias centrales recién
combinadas de la organizacion. Un ejemplo de esto es la evaluacion de las rutas aéreas del
grupo. Dada la integracion de los procesos y operaciones, ciertas rutas aéreas se duplican.
Es necesario que el grupo evalle estas rutas y descarte las ineficientes o duplicadas. Como
bien menciona Cueto, “...vemos importantes oportunidades en la combinacion de nuestras
redes, donde existe gran complementariedad de las rutas, lo que nos permitiria mejorar la
conectividad dentro de la region y entre Latinoamérica y el resto del mundo” (Memoria
Anual LAN 2011). Al mismo tiempo, los directivos deberan analizar aquellos
conocimientos, practicas, recursos y competencias que sean sobreabundantes, como el
personal con el que contaba cada una de las empresas previamente a la fusion. También
deberan disefiar la mejor forma de aprovechar las complementariedades de todos aquellos

factores, delineando una estrategia que les permita su mejor utilizacion.

Una de las grandes razones por la que se realizo esta fusion fue la gran complementariedad
de ambas empresas. Esto se ve claramente como indica Cueto en las rutas. Las rutas que se
duplicaron por la fusion eran muy pocas, siendo las principales las de vuelos entre Chile y
Brasil. Con el resto de América Latina o el mundo ambas empresas contemplaban rutas de

vuelos distintas que hacian muy interesante a la fusion.

Se esperaba que las sinergias combinadas resultantes de la fusién aumentaran los ingresos

operacionales de la nueva compafila en un monto entre US$ 600 millones y US$ 700



millones anuales, antes de depreciacion e impuestos, a partir del cuarto afio, luego de

perfeccionada la asociacion.

Otra de las principales razones de esta fusion es la de superar las barreras de entrada del
mercado de Brasil por parte de LAN. Si bien pueden ser muy costosas y altamente riesgosas,

estas proporcionan acceso inmediato al mercado nuevo entrante.

La mayoria de los mercados internos de los paises de la region se hallan bajo proteccion ante
la entrada de compafiias internacionales. La posibilidad de comprar acciones en empresas
extranjeras esta fuertemente restringido por los gobiernos, bajo el principio de que las
compafiias aéreas deben ser mayoritariamente propiedad y estar efectivamente controladas
por una empresa nacional del pais en el cual esta registrada la compafiia (Hanlon, 2007). En
Brasil, mas especificamente, el gobierno impide una participacion de capital extranjero
superior al 20% en las compafiias aéreas. De acuerdo a expertos en el area la fusion
corresponde a una adquisicion de TAM por parte de LAN de forma encubierta, con el fin de
eludir las restricciones impuestas por el gobierno brasilefio. Esto se hace visible en la
composicion de acciones de la empresa en donde la familia Cueto tiene un 25,5% mientras
que la familia Amaro un 12%. A través de este método, LAN logra ingresar finalmente al

mercado brasilefio luego de afios de intentos y de esperar reformas al marco legal.

““La asociacion con TAM nos permitira el ingreso a Brasil, un objetivo largamente
buscado por LAN, donde vemos grandes oportunidades tanto en el transporte de

carga como de pasajeros.” — Enrique Cueto, Vicepresidente Ejecutivo LAN

En el afio 2007 LAN habia intentado ingresar al mercado brasilefio a través de la compra de
la aerolinea Varig, aerolinea que supo ser la mas grande Brasil. Tras la quiebra en 2006, la
empresa fue adquirida por Varig Logistica S.A. y mas tarde por un fondo Ilamado “Voo do
Brasil” de donde naci6 VRG Linhas Aéreas. En enero de 2007 la empresa LAN anuncié un
préstamo de 17,1 millones de dolares para Varig, que podria ser capitalizado en forma de

acciones.

No obstante las avanzadas negociaciones llevadas acabo con LAN, en marzo de 2007 Varig
Linhas Aéreas es vendida a GOL, su principal competidor, en 320 millones de dolares, accion
que transforma al Grupo GLAI (GOL Linhas Aéreas Inteligentes) en el segundo mayor grupo

de aviacion de Brasil.

Expertos de la industria y ejecutivos de LAN entienden la compra de Varig por parte de GOL

como un seguro para impedir el ingreso de LAN al mercado brasilero. Es importante
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también comprender que con la compra de Varig, GOL también estaba adquiriendo mucha
deuda y residuos de la empresa adquirida, incurriendo en un gran costo que la lleva afios

posteriores a presentar balances con pérdidas.

Semejante accion por parte de GOL demuestra claramente uno de los grandes desafios de la
industria aeronautica como son las barreras de entrada y la intensa competencia y
consolidacion que se presenta en el mercado. Sin dudas, con esto se demuestra que el
mercado brasilero es particularmente atractivo. Grandes empresas tienen puestas sus
energias y objetivos en ingresar en el y ganar una porcion de market share. LAN no es un
caso ajeno a esta situacion. Su interés en el territorio y en las rutas de Brasil datan desde
hace varios afios atras. Hasta el 2012, las barreras de entrada de la industria y las distintas
regulaciones gubernamentales funcionaron como obstaculos que impedian su entrada en el
mercado. Fue recién con la fusion con TAM que la compafiia pudo sortear estas trabas y
posicionarse como otro competidor en ese pais. Cabe preguntarse, en este punto, qué es lo

que hace de Brasil un mercado seductor para las organizaciones.

El mercado brasilefio representa un gran atractivo para las empresas, sobre todo las
aeronauticas, en donde un 40% de la poblacion de ese pais corresponde a clase media que
esta comenzando a usar el transporte aéreo, lo que significa 80 millones de habitantes. Sin
lugar a dudas Brasil representa una gran tentacion para la empresa ya que equivale a la mitad
del trafico aéreo en Sudamérica. Otro razén de su atractivo reside es su ubicacion geografica

dado que se encuentra como puerta de entrada a Latinoamérica.

La gran extension de tierra, la enorme cantidad de habitantes que comienza a utilizar este
medio de transporte y la ubicacion en el planisferio como puerta de entrada y salida a otros
continentes hacen de este pais un mercado altamente codiciado por las lineas aéreas. Desde
este punto de vista y considerando la opinidn de quienes han analizado la operacién de la
fusion, la operacion tenia un significado simbolico y econémico muy grande para LAN.
Simbélico porque permitia a la compafiia soslayar barreras de ingreso que tanto peso habian
tenido hasta entonces. Econdmico porque posibilitaba ampliar sus rutas comerciales en un
lugar cuyos clientes estaban en aumento si se tiene en cuenta el surgimiento de la clase media
como uno de los principales consumidores de este servicio. La vastedad del territorio,
ademas, permite explotar las rutas que conectan las distintas ciudades y funcionar como

puente con otras ciudades de paises mas alejados.



Existen cerca de cuatro mil aeropuertos y aerédromos en Brasil. Es el segundo pais con
mayor nimero de aeropuertos en el mundo, solo detras de Estados Unidos. El Aeropuerto
Internacional de Guarulhos, localizado en la Region Metropolitana de S&o Paulo, es el
aeropuerto mas grande y mas importante a nivel nacional, gran parte de este movimiento se
debe al trafico de mercancias y pasajeros del pais y al hecho de que el aeropuerto une a Sao
Paulo a practicamente todas las grandes ciudades del mundo. Brasil tiene 34 aeropuertos
internacionales y 2464 regionales. Este gran nimero de aeropuertos regionales le da cierto
sentido y explica la decisién de LAN de insertarse en el mercado brasilero que durante el afio
2009 y 2013 tuvo una tasa compuesta de crecimiento anual de 13,8%. Para finales de 2018
se pronostica que el volumen del mercado brasilero va a aumentar a 118,8 millones de

pasajeros®. Las proyecciones se pueden observar en el cuadro debajo.

Otros dos datos que fueron tenidos en cuenta en el momento de la fusion fue la poblacion de
Brasil que a lo largo de los afios aumento alrededor de un 1% y el producto bruto interno que
a precios corrientes sufrié grandes aumentos en los ultimos afios (para mayor detalle del

crecimiento ver Anexo 12).

Estos dos indicadores demuestran la fuerza del mercado actual de Brasil y a su vez el

potencial de crecimiento y explotacion que tiene.

igure 6: Brazil airlines industry volume forecast: million passengers, 2013-18
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Con 93 millones de pasajeros transportados dentro del pais en 2014, Brasil se sitia como el
mercado doméstico mas grande de Sudameérica y el cuarto a nivel mundial, tras Estados

Unidos, Chinay Japon, segun la Organizacion de Transporte Aéreo Internacional (IATA).

En este periodo TAM transportdé 33,3 millones de pasajeros en vuelos internos, con un
crecimiento de 0,4% respecto del afio anterior, manteniendo el liderazgo del mercado con el
38,1% de participacion medida en RPKs. Sus principales competidores son las aerolineas

GOL y Azul, con 36,1% y 16,1% del mercado segin ANAC, respectivamente.

En lo que respecta al mercado doméstico de carga de Brasil, este se destaca por su relevancia.
TAM Cargo se mantiene como lider del mercado, con una participacion de aproximadamente
50%, a pesar del incremento de la competencia. Con el objeto de mantener este liderazgo,
TAM Cargo realiz6 alli inversiones por alrededor de US$ 18 millones en infraestructura,
servicio y seguridad, incluyendo la construccion de una nueva terminal de carga en el
aeropuerto de Guarulhos, la adquisicion de tecnologia de punta para minimizar tiempos de

entrega y mejoras en la seguridad de terminales de carga clave.

Asimismo, a fin de incrementar la competitividad a lo largo de toda la red, se lograron
sinergias con las filiales cargueras (LAN Cargo, Mas Air y TAM Cargo) resultantes de la
fusion. Estas sinergias resultaron en eficiencias de US$ 5 millones anuales’; y también en las

areas operativas y de soporte corporativo del Grupo LATAM.

Es importante destacar que a pesar de las proyecciones positivas y optimistas que se
presentaban en el momento de analizar la fusion, durante los ultimos afios la economia e
industria de Brasil sufrio fuertes declives. Por ejemplo, durante el 2014 hubo una
desaceleracion de la actividad —el PBI crecio 0,14%-, las presiones inflacionarias (6,4%
anual) y el incremento del tipo de cambio (9,1%), lo cual deterioré la demanda de transporte

aereo, especialmente de las personas que viajan por negocios.

No obstante, el mayor impacto en el afio 2014 lo causo la Copa Mundial de Futbol que tuvo
lugar en los meses de junio y julio, evento que golped fuertemente la demanda corporativa y
de turismo dentro de Brasil durante esos meses, a lo que TAM se adelanté ajustando su

capacidad en 5% y 7%, respectivamente.

Al mismo tiempo, en el afio 2016 Brasil volvera a albergar otro evento deportivo de

semejante magnitud como lo son los Juegos Olimpicos de Verano. Esto al igual que la Copa
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Mundial de Fuatbol, significard inversiones en infraestructuras aeroportuarias y crear nuevas

oportunidades de negocio.

En ambos eventos, la Copa Mundial de Fatbol que ya tuvo lugar y los Juegos Olimpicos de
Verano, tendrdn un volumen de tréfico sin precedentes, donde la infraestructura de trafico

aéreo es de crucial importancia.

Estos eventos se presentan a la compafia como una oportunidad para demostrar al mundo
que efectivamente es una de las mas grandes y que esta capacitada y equipada para hacerle
frente a este aumento de demanda. Una gran complicacién que tienen estos eventos es el

planeamiento detallado que se requiere para los vuelos y las conexiones.

Como menciona Gonzalo Perez Corral, la clave reside en la precisién de los vuelos y la
combinacion de ellos para permanecer eficientes y generar ganancias durante estos dos
eventos. La dificultad que se presenta es que se tienen que calcular los tiempos de transporte
entre el aeropuerto y los estadios y realizar planes de contingencia en la posible cancelacion
de vuelos debido a factores externos a la organizacion —catastrofes naturales, mal clima, etc.-
ya que implica que el cliente no llegue al evento deportivo habiendo hecho una inversion

significativa.

Otras de las razones primordiales fue la adquisicion de nuevas rutas. La fusién con TAM
les permitié6 combinar las redes y asi crear una red extensa que les permiti6 mejorar la
conectividad dentro de la region y entre Latinoamérica y el resto del mundo.
Desprendiéndose de la fusion, el grupo cuenta con hubs ubicados en puntos estratégicos
(Santiago, Lima, S&o Paulo) que le permite conectar de mejor manera a Sudamérica con el
mundo, entregando mayores opciones de viaje a su clientes (tanto de carga como de

pasajeros).

La fusion no solamente le permitié a LAN combinar redes sino también acceder a redes del
mercado interno de Brasil que de otra manera no hubiera podido. Como ya se menciond,
debido a la alta regulacion existente en el mercado brasilefio LAN no podia operar en dicho
mercado internamente. Como visto previamente, el mercado de Brasil representa mitad del
trafico aéreo de Sudamérica, lo que resalta la importancia para la empresa de ingresar en

dicho mercado.

A través de la fusion, el Grupo LATAM cuenta con presencia en toda América Latina y
algunos paises importantes del resto del mundo. Contando con presencia y rutas en todo

América Latina lo que la empresa busca es atraer a los clientes de Europa o Asia y poder
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ofrecerles pasajes y conexiones a todo el continente a través de paquetes. De esta manera,
con la integracion entre todas las empresas de los distintos paises, puede ofrecer un servicio
superior y mas eficiente, aspecto muy importante en el negocio aerocomercial. En el
siguiente grafico se puede observar el crecimiento sugerido del Grupo LATAM, observando

como principal la primera area de crecimiento entre Brasil y Europa y Africa.

o
Four primary growth areas for the network initially...

Brazil to Europe/Africa Increased Southem cone feed to support new service to Europe
OLima‘.oNot'm‘Cm:ralm. Increased Brazil feed supports new service to US and Mexico
€ newnuvs Potential new hubs could connect to Europe and US
O co Combination of LAN'S expertise and TAM's footprint

Source: LAN-TAM

Tal como se ha mencionado en paginas previas, luego de la unificacion de LAN y TAM se
expanden las fronteras y se amplian los puntos de llegada de los vuelos. En el negocio de las
aerolineas, donde el producto que se ofrece es, a grandes rasgos, similar entre las diversas
compafiias, generar eficiencias en costos y tener mayor cantidad de rutas y destinos resulta
clave. Esto ultimo no solo refiere a la explotacién de los trayectos con los que ya contaba
cada empresa por separado sino también a la posibilidad de disefiar como grupo nuevos
itinerarios. Vuelos con mayores conexiones, nuevas escalas y mas ciudades todo bajo la
gestion de una misma empresa impacta, fuertemente, en el servicio que se le ofrece al cliente.
En la medida que puedan aprovecharse estos factores y se aceiten las sinergias podran crearse

grandes economias de escala.

En linea con el plan estratégico, se anuncio la apertura de nuevas rutas internacionales desde
Latinoamérica hacia Norteamérica y Europa. Algunas de estas son Brasilia — Orlando, Sao

Paulo — Toronto via Nueva York, Sao Paulo — Barcelona y Santiago — Milan via Sao Paulo.



Analizando estas nuevas rutas anunciadas para el 2015 se puede observar la importancia de

Brasil y su implicancia en todas las rutas.

No obstante, no solo hay que tener en cuenta la explotacion de los recursos gque ya tienen sino
que también es fundamental tener una mente abierta a la exploracion. Sencillamente, la
exploracion podria abarcar el trazado de nuevos caminos que enlacen cada vez mas puntos
del planeta. Esto otorga mas poder de adaptacion a un contexto y a un mercado que se

vuelven cada vez mas exigentes.

El ingreso a otro mercado ayuda a la diversificacion de la empresa. La utilizacion de las
adquisiciones para diversificar a la empresa representa la via mas rapida y, por lo general, la
mas facil para cambiar su portafolio de negocios. A través de la entrada al mercado brasilefio
la empresa logra no depender tanto de uno 0 mas mercados. Como menciona Hitt (2004) el
alcance competitivo de una empresa se modifica dependiendo de la medida en que disminuya

su dependencia de mercados especificos.

Conforme aumenta el nimero de mercados disminuye la sujecién de una compafiia la mismo.
En este sentido, al unir distintos destinos con los que comerciaba cada una de las empresas, la
cantidad de mercados, vista desde un todo, aumenta. Con un gran volumen de ciudades ya no
es posible mantener un alto grado de especializacién en ellas, por lo que, toma
preponderancia la diversificacion antes que la especializacion. Atender mas demandas, ser
mas eficiente, operar en mas paises, generar y aprovechar sinergias entre los departamentos
fusionados son tareas propias de una compafia que se esté diversificando y abriendo nuevos

horizontes.

Uno de los riesgos a los cuales el Grupo LATAM debe tener en consideracion es en que la
razon de diversificar la empresa no se vuelva un aspecto negativo y ocurra lo opuesto. En el
afio 2014, los ingresos de pasajeros y carga de la zona geografica de Brasil representaron un
44%. En el gréafico siguiente se puede observar los ingresos de pasajeros y carga por area

geogréfica para el afio 2013 y 2014.



2014 2013 Var. %
SYSTEM
Peru 660.057 646.217 2,1%
Argentina 813.472 950.595 -14,4%
EEUU 1.224.264 1.290.493 -5,1%
Europa 935.893 937.539 -0,2%
Colombia 391.678 387999 0,9%
Brasil 5.361.594 5.572.884 -3,8%
Ecuador 248.585 273.712 -9,2%
Chile 1.588.202 1.658.476 -6,4%
Asia Pacifico y resto de Latinoamérica 868.756 1.166.622 -25,5%

Fuente: Memoria Anual Grupo LATAM 2014, p. 91.

Previamente a la fusion LAN y TAM representaban las aerolineas mas grandes y poderosas
de América Latina. Una de las grandes razones detras de la posibilidad de la fusion era la
complementariedad de ambas empresas. LAN tenia una fuerte presencia en el transporte
de pasajeros y carga en América Latina y Estados Unidos. Por su parte TAM contaba con
una gran presencia y dominancia en el transporte de carga y pasajeros entre América Latina
(sobre todo Brasil) y Europa y el mercado asiatico. Dado el crecimiento exponencial que
sufrié el mercado asiatico en las Ultimas décadas esto se convirtié en un gran atractivo, sobre
todo para LAN.

Analizando los recursos internos de cada una de las aerolineas se observa como uno de los
fines de la fusion es aprovechar la habilidad de LAN de juntar carga y pasajeros en los mismo
aviones a escalas mayores. Esta habilidad se complementa con la de TAM, que ya tiene el
know-how sobre el manejo de una red grande de viajes entre ciudades en Brasil. Las
empresas realizan fusiones y adquisiciones para obtener capacidades que no posee. La
adquisicion de una empresa que cuenta con habilidades y capacidades diferentes de las de la
adquiriente ayuda a ésta a tener acceso a nuevo conocimiento y a seguir siendo agil. En
dicha fusion la caracteristica principal que la motivo fue el poder dominante de TAM en el

mercado brasilefio.

Como expresa Gonzalo Perez Corral, Gerente de Aeropuertos y Director de Servicio

Argentina del Grupo LATAM, el ingreso a un mercado sin un socio local es muy
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complicado. Establecer una marca puede llevar varios afios y mas ain en el mercado
aerocomercial donde la marca, su valor y sus principios, como la seguridad, son de gran

influencia a la hora de la eleccion del consumidor.

La aerolinea TAM no solamente cuenta con una marca reconocida, en el mercado brasilefio
como a nivel internacional, sino que como ya se menciond posee capacidades y un know-how

que se complementa con las operaciones de LAN.

Otro factor relevante es la posibilidad de generar eficiencias financieras. Como menciona
Bruce Wasserstein en su trabajo “Big Deal: The Battle for Control of America’s Leading
Corporations” (1998) - reconocido especialista en fusiones y adquisiciones que ha asesorado
a clientes corporativos en importantes procesos de fusion - si bien muchos académicos
argumentan que dichas eficiencias en teoria no debieran existir, las evidencias muestran lo
contrario. La mayor escala financiera que adquiere LAN Airlines en su fusién con TAM
Lineas Aéreas permite darle acceso a mercados de capitales globales y a fuentes de recursos
financieros en una magnitud y costo (tasa de interés) en condiciones que debieran ser mas

favorables que los que podria obtener una firma de menor escala.

Asociado a este tema, la mayor escala también genera el interés de inversores institucionales
y fondos de inversién que sélo pueden invertir en empresas con una determinada
capitalizacion de mercado y con un cierto grado de cobertura de bancos de inversion
internacionales que cubran a la empresa. Entre otros bancos de inversion que cubren y
realizan ““research” del Grupo LATAM se encuentran, JP Morgan, Credit Suisse, UBS,
Deutsche y Citigroup. En la siguiente tabla se puede visualizar los principales inversores

institucionales que en la actualidad poseen acciones del Grupo LATAM.

Top Institutional Holders

Holder Shares % Out Value* | Reported

Manning & Napier Advisors LLC 6,797,000 1.25 54,783,820 | Mar 31, 2015
Dimensional Fund Advisors LP 3,967,969 0.73 31,981,830 | Mar 31, 2015
Global Thematic Partners, Lic 3,208,292 | 0.59 25,858,833 | Mar 31,2015
Credit Suisse/ 2,902,770 0.53 23,396,326 | Mar 31, 2015
Emerging Global Advisors, LLC 2,095,065 0.38 25,098,878 | Dec 31, 2014
TIAA-CREF Investment Management, LLC 1,194,775 ' 0.22 9,629,886 | Mar 31, 2015
State Street Corporation 1,170,433 0.21 14,021,787 | Dec 31, 2014
Goldman Sachs Group, Inc. 1,145,025 0.21 13,717,399 | Dec 31, 2014
BlackRock Group Limited 1,090,575 0.20 8,790,034 | Mar 31, 2015
Wells Fargo & Company 1,060,456 0.19 8,547,275 | Mar 31, 2015

Fuente: Yahoo Finance, LATAM Airlines Group S.A. (LFL). Major Holders. Fecha de

consulta: 17 de Mayo 2015
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Otra de las razones que le otorgan sentido a dicha fusion es el ajuste que sufrié la industria
aérea en las Gltimas décadas. Este ajuste es consecuencia de la liberalizacion progresiva y de
las caracteristicas tecnoldgicas. Uno de los grandes motivadores para la liberalizacion
progresiva que se dio en los dltimos afios fue que conllevaria un incremento de la
competencia. Si bien esto ocurrié en cierta medida, una consecuencia que no se tuvo en

consideracion fue la consolidacion que sufrio6 la industria.

En el afio 2008 Delta Airlines compré Northwest, en 2010 United Airlines se fusiono con
Continental, en 2012 Southwest comprd la aerolinea de bajo costo AirTrain y en 2013
American se fusiond con US Airways. En una entrevista con la BBC Mundo, Juan Arbelaez,

consultor en ICF SH&E y experto en aerolineas comerciales, comenta:

“En los ultimos cinco o seis afios se han dado varias alianzas para reducir los
costos de cada una de las aerolineas. En Europa vemos casos como el de lIberia-
British  Airways, Air France-KLM, o Lufthansa-Austrian Airlines. En
Latinoamérica, LAN-TAM”

Es importante destacar que en América Latina la desregulacién ah sido mucho menor, no
obstante en el mundo globalizado de hoy en dia empresas de gran tamafio como LAN y
TAM, hoy el Grupo LATAM, no pueden dejar de pensar como competidores globales siendo
afectados por todas la regulaciones y empresas a nivel mundial. Como menciona Enrique

Cueto:

“Todos nos dimos cuenta que al final, si uno quiere sobrevivir y realmente estar en
las grandes ligas, al final tiene que tener un tamafio. Y si uno quiere ser una de las
10 mejores lineas aéreas del mundo, al final tienes que ser muy importante. En
Ameérica Latina éramos muy importantes, pero nos faltaba la mitad de América

Latina™.



Consecuencias de la fusion

Si bien la fusién es muy reciente y las empresas todavia no estan plenamente integradas se

desprenden varias consecuencias visibles de la fusion.

La fusion con TAM resultd més complicado de lo que se imaginaban los ejecutivos de LAN.
El casi nulo crecimiento de la economia brasilefia golpe6 fuerte los resultados de la empresa

y los analistas comienzan a revaluar sus estimaciones.

Las acciones han perdido casi un cuarto de su valor en los ultimos tiempos y en marzo de
2013 cerraron a su nivel mas bajo en tres meses, en una sesion en que la Bolsa de Comercio

de Santiago cerrd con ganancias de 0,6%.

Un informe del banco BCI indica que las sinergias no han sido lo prometido. EIl holding
LATAM inform6 que los costos asociados a la fusion resultaron en una pérdida de US$ 51
millones. Uno de los objetivos que la compafiia se habia establecido y no pudo lograr era
quedar entre las tres aerolineas mas grandes del mundo en capitalizacion bursatil. En
noviembre de 2013 el Grupo LATAM tenia un valor en bolsa de US$ 7.771 millones,

posicionandose décima a nivel mundial®®.

Un desencadenante que surgié de la fusion con TAM es el descalce que se produce en la
sociedad, ya que TAM tiene gran parte de sus pasivos expresados en moneda dolar y su

moneda funcional es el real brasilefio.

Con el objetivo de reducir el impacto en el resultado del Grupo LATAM causado por
apreciaciones o depreciaciones del R$/USS$, durante el afio 2014, la compafiia ejecutd
transacciones que disminuyeron las obligaciones netas en dolar estadounidenses para TAM
S.A.. Estas operaciones incluyeron la reduccion de deuda a corto plazo en ddlares
estadounidenses, reduccion de deuda relacionada con la flota en linea con el plan de
amortizacién original y una reduccién de la deuda relacionada con la flota acelerada producto
del traspaso de la flota y deuda respectiva desde TAM Lineas Aéreas a LATAM Airlines
Group.

Si bien la compra de TAM convirti6 a LATAM en una de las lineas aéreas mas grande del
mundo por valor de mercado en dicho momento, al mismo tiempo le costd su calificacion
crediticia de grado de inversion. Si bien LAN anuncia ganancias anuales desde 1994 y fue
rentable durante toda la crisis financiera global, TAM ha tenido pérdidas anuales en dos de
Hedddd 44 a4 a4 4 4 B

10 E] Mercurio. Fusionadas, del Estado y de bajo costo: el variopinto grupo de las 10 mayores aerolineas del
mundo. 10 de noviembre de 2013.




los Gltimos cuatro afios debido a una competencia mayor y a los precios mas altos del

combustible.
En junio de 2013 los accionistas de LATAM aprobaron un aumento de capital que contempla
la emision de hasta 63,5 millones de nuevos papeles de la empresa, incluidas 1,5 millones de
acciones destinadas a compensacion de trabajadores. El aumento de capital, junto con una
emision de un bono por US$ 450 millones, tienen como objetivo final mejorar el balance
financiero del grupo y recuperar la clasificacion de “grado de inversion” que LAN perdio tras
la fusién con TAM.
El efecto negativo financieramente trajo fuerte repercusiones en los grupos inversores que se
les prometio cierto retorno en la inversion y la realidad se encuentra ampliamente por debajo
de lo esperado previo a la fusién. Como se puede observar en la composicién de accionistas
de la empresa, si bien las familias Amaro y Cueto mantienen una mayoria también se
encuentran varios grupos inversores como el Grupo Eblen y el Grupo Bethia, e inversores
institucionales entre otros.
En el siguiente cuadro extraido de un informe global de la industria aerocomercial elaborado
por el banco de inversién Morgan Stanley, se puede observar como en la actualidad el Grupo
LATAM se centra en la mitad de la tabla en relacion a las otras aerolineas con las cuales

compite, en referencia a su EBITDAR y a las ventas.

NTM EV/EBITDAR NTM EV/Sales
AIR CHINA — O AIRASIA 34
RYANAIR | — ) ALLEGIANT TRAVEL |n— 3.
ALLEGIANT TRAVEL ss——— f § SPIRIT AIRLINES | E— 7 7
AIRASIH — 5 | RYANAIR — ?
CHINASTHN — 0 AR CHINA —— 7 5
EAS —— 7 COPA HOLDINGS | es— 2 (
THAI AIRWAYS — 7 7 CHINA EAST — 1 5
CHINA EAST — 7.5 KOREAN AIR | — 1,7
KOREAN AR | —— 7 3 CHINA STHN — ¢ 7
COPA HOLDINGS — 7 3 SOUTHWEST AIRLINES — 17
SPIRIT AIRLINES |e— 7. i US SIMPLE AVG |— 1 7
ASIA SIMPLE AVG s 7.0 ALASKA AIR GROUP — 1.7
CHINA AIRLINES | —— G o EASYJET — 1
ASIANA AIRLINES | E— G o CHINA AIRLINES | ee—— 1 6
EVAAIRWAYS |E— .5 ASIA SIMPLE AVG | 1.5
SOUTHWEST AIRLINES — G 4 NORWEGIAN AIR e— 1 5
ALL NIFPON AIRWAYS I—— 3 LAT. AM. SIMPLE AVG | 1.5
PEGASUS AIRLINES |E— G 3 JETBLUE AIRWAYS — 1.4
NORWEGIAN AIR [ — 2 CATHAY PACIFIC i— 1 4
CATHAY PACIFIC — G ( AMERICAN AIRLINES GRP — 1 3
LATAM — .0 LATAM — 1.3
EMEA SIMPLE AVG s 5.9 AEROMEXICO — 1,3
LAT. AM. SIMPLE AVG | 5.9 THAI AIRWAYS — 1 3
US SIMPLE AVG | 59 EVA AIRWAYS — 1 3
ALASKA AIR GROUP |E— S.7 EMEA SIMPLE AVG | 1.3
JETBLUE AIRWAYS |E— .G PEGASUS AIRLINES — 1 2
TURKISH AIRLINES |— 5.4 GOL LINHAS e— 1 2
AEROMEXICO |— 5 4 TURKISH AIRLINES — | 2
AMERICAN AIRLINES GRP E— 5.7 SINGAPORE AIRLINES mm— 1 7
INTL CONS AIRLINE E— 5 2 WESTJET AIRLINES m— 1
DELTA AIR LINES — .5 HAWAIIAN HOLDINGS |m— 1.1
SINGAPORE AIRLINES — 4 O DELTA AIR LINES |emm— 1 1
OLLINHAS — i O JAPAN AIRLINES |— 1,1
UNITED CONTINENTAL — & 9 INTL CONS AIRLINE |mmm— 11
AlR FRANCE-KLM [—— .7 ALL NIPPON AIRWAYS |— 1 {
JAPAN AIRLINES |— 4 G UNITED CONTINENTAL | 1
VIRGIN AUST | — .5 ASIANA AIRLINES e (.9
CANTAS AIRWAYS |E— 4 4 QANTAS AIRWAYS e 0 ¢
WESTJET AIRLINES [— 4.3 VIRGIN AUST e 0.6
HAWAIIAN HOLDINGS — 4.3 AIR FRANCE-KLM i 0.6
AIR CANADA |E— 0 AIR CANADA | 0.6
LUFTHANSA | 7 5 ! : ) I LUFTHANSA B 0.3 ! | |
0 2 4 6 8 10 12 0 1 2 3 4

Fuente: Morgan Stanley, Global Airline Compass. April 7, 2015.
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Previo a la fusion LAN Aiirlines se encontraba dentro de los primeros. Si bien esto demuestra
un impacto negativo, era algo proyectado por los ejecutivos de LAN Airlines, ya que los
ratios de TAM Lineas Aéreas no eran favorables. Lo que se puede rescatar de este informe
es la capacidad y potencial de mejora que tiene el Grupo LATAM por delante, presentandose

como un desafio para la aerolinea.

A nivel global el grupo tiene por delante tres grandes desafios. Uno de ellos es lograr la
aprobacion de la fusion en la Argentina, el Unico pais donde la fusion no fue aprobada.
Ejecutivos del Grupo LATAM adjudican este punto a un problema meramente politico y

creen que se resolvera a la brevedad con el cambio de gobierno a fines de 2015.

Hasta la fecha Aerolineas Argentinas, con el apoyo del Gobierno Nacional Argentino, ha
utilizado diferentes estrategias para debilitar la posicion y las operaciones de LAN Airlines

en Argentina.

Otro de los desafios que tienen por delante es la integracion de las dos empresas a nivel
operacional. Este es uno de los grandes objetivos por delante ya que conlleva grandes costos
y niveles de inversion tanto en sistemas como capacitacion del personal. LAN por su parte
utiliza el sistema Sabre y TAM utiliza Amadeus. Estos dos sistemas son utilizados a nivel
operacional para realizar las tareas operativas diarias como el procesamiento de pasajeros, el
de equipaje, las reservas de pasajes y muchas otras tareas. Gran parte del éxito de la fusion
se centra en la eficiencia e implementacién de uno de estos dos sistemas. Otro problema que
presenta este punto es el rechazo por parte de los trabajadores. El sistema que se eligio para
utilizar es Sabre, por lo que los trabajadores de TAM estan recibiendo capacitaciones en la

utilizacion del sistema y uno de los inconvenientes presentes es el rechazo al cambio.

A su vez en la Argentina debido a las fuertes fuerzas gremiales el cambio se obstaculiza mas
ya que estas utilizan la situacién como objetivo de conflicto, menciona Gonzalo Perez Corral.
Al mismo tiempo la gran presiéon sindical presente en Argentina es algo que se esta
replicando en el resto de América Latina, imposibilitando méas ain el proceso de cambio y las

tareas operativas diarias.

Una consecuencia relevante a nivel operacional es la reasignacion de slots por la fusion. Una
de las condiciones impuestas por el Tribunal de Competencia de Chile, para aprobar la
operacion fue que ambas aerolineas se desprendieran de cuatro pares de slots en el

congestionado aeropuerto de Guarulhos en San Pablo. Estos slots deben ser asignados a



alguna aerolinea que tenga interés en iniciar o ampliar sus servicios de transporte regular de

pasajeros entre las ciudades de Santiago de Chile y San Pablo.

La reasignacion de slots en aeropuertos saturados, desde las aerolineas fusionadas a
potenciales entrantes, es el remedio més empleado para hacer frente a los riesgos
anticompetitivos de una fusién en determinadas rutas. Su ventaja radica en el valor que le

adjudican las aerolineas a dichos permisos y en la facilidad de fiscalizar la medida.

Otra consecuencia directa de la fusion que se encuentra como una amenaza latente es la
sobrestimacion por parte de los directivos en cuanto a las sinergias previstas tanto por el lado
de ingresos como por el lado de los costos. Asociado a ello, la subestimacion del esfuerzo
que implica llevar adelante estas acciones, muchas veces por motivos culturales como
operacionales. Por ejemplo, no llegar a lograr las eficiencias operativas pronosticadas debido
a dificultades en la fusion de ambas flotas. Al realizar la fusion, las empresas pasan a operar
una unica flota compuesta por los aviones de LAN y TAM. Lo que la mayoria de las
aerolineas realizan es tratar de reducir la cantidad de proveedores de aviones ya que cada
marca requiere de capacitacion distinta para los pilotos, mantenimiento distinto, politicas de
vuelo y hasta reglamentaciones en los distintos paises. Si bien las flotas de aviones de ambas
empresas estan compuestas por aviones Airbus y Boeing, estos aviones difieren en sus

capacidades.

En relacién a lo cultural, como explaya un ejecutivo del Grupo LATAM, integrar culturas de
dos paises tan diferentes, como Chile y Brasil, con diferentes idiomas e idiosincrasias,

también resultan un desafio a la hora de lograr obtener todas las sinergias de la fusion.

Otra implicancia de la fusion que no resulta un tema menor es en relacion a las alianzas de las
aerolineas. LAN Airlines es miembro de Oneworld, un grupo que incluye AMR Corp.’s
American Airlines, British Airlines e Iberia entre otras. TAM por su parte formaba parte de
Star Alliance. El Grupo LATAM estaba obligado a decidir su permanencia en una sola
alianza global de aerolineas, como una de las condiciones impuestas por reguladores para la
aprobacion de la fusion entre LAN Airlines y TAM Lineas Aéreas. La alianza que se eligid

fue Oneworld y el traspaso tuvo lugar durante el segundo trimestre del 2014.

“Esta alianza global es la mas adecuada para los intereses de la compaiiia y con
las mayores sinergias (...) es la que ofrece los mejores beneficios, mas conectividad

y productos™ — Enrique Cueto



También se le exigié que el Grupo LATAM no pertenezca a la misma alianza que Avianca-
Taca, como mecanismo de mantener rivalidad entre los principales conglomerados aéreos del
sub-continente, asi como también la eliminacion y control de los acuerdos de codigo
compartido con aerolineas que no sean parte de la misma alianza a la que pertenezca el

Grupo LATAM, en diversas rutas y tramos.

Finalmente el tercer objetivo, mas global, es la consolidacién de la marca LATAM. Este es
un objetivo mas estratégico a diferencia de los otros dos que podrian clasificarse como
operacionales. En la actualidad las dos empresas a la vista de terceros siguen siendo dos
empresas separadas que funcionan de manera independiente. Esto en gran parte es asi ya que
muchas operaciones siguen realizdndose por separado. Para aprovechar al maximo las

sinergias que presenta la fusion es relevante que las dos empresas se consoliden en una.

Una de las razones por las cuales todavia no se presenta al consumidor la marca LATAM y
siguen operando las dos empresas por separado es que no se quiere prometer al cliente
objetivos y beneficios que luego no se pueden cumplir como marca LATAM. Un ejemplo
simple de esto es el proceso de Check-in. Por el momento las compafiias operan con sistemas
distintos por lo que un cliente no que tiene un pasaje de LAN no puede realizar el Check-in

en un mostrador de TAM, y viceversa.

El grupo se establecié como plazo para la consolidacion de la marca fines de 2016 y un plazo
mayor de cinco afios para la integracion total de las operaciones y procesos. Igualmente es
importante destacar que la consolidacion total de la marca se va a dar en cuanto se hayan
integrado todas las operaciones y sistemas. Una vez consolidada la marca, los procesos y las
operaciones se espera que se aprovechen en su totalidad las sinergias de la fusion y se hagan
visibles los beneficios.



5. Conclusiones

Como se planteo en el comienzo de este trabajo la industria aerondutica es una de las mas
dinamicas y volatiles del mundo. A lo largo de los dltimos afios sufrié una liberalizacion,
sobre todo en Estados Unidos y Europa, con el fin de promover un mercado mas competitivo.
Si bien esto ocurrié en cierta medida, también causo un efecto colateral consolidando a la

industria.

El nivel de fusiones y adquisiciones en las Gltimas décadas aumentd drasticamente en la
industria aerondautica, creando grupos empresariales de gran tamafio valuados en billones de
dolares con una fuerte presencia mundial. La fusién entre LAN y TAM representa una de

ellas.

Ciertamente las fusiones entre compariias aéreas ocurren teniendo en consideracion las
alianzas globales, que definen los blogues comerciales de toda la industria comercial aérea
del mundo: One World, Star Alliance y Sky Team. Como sostiene Arbeldez, hacia este

modelo de negocio podria ir la aviacion comercial.

“Todo puede convertirse en tres aerolineas globales. Tal vez One World se
convierta en una gran aerolinea bajo esa misma marca, y lo mismo ocurra con las

otras dos alianzas” — Juan Arbeléez

Expertos del sector afirman que Latinoamérica es y seguiré siendo un “lugar prometedor para
las aerolineas”. En los ultimos diez afios el crecimiento de pasajeros transportados se
duplicaron y se consolidaron los principales mercados de Brasil, México y Colombia. Si bien
el riesgo y la dificultades de operar que presenta el mercado Latinoamericano son muy altas,

también lo son las utilidades y los beneficios.

Las compafiias de mercados emergentes necesitan conocer y adaptar sus servicios y
productos a los clientes de lo que se ha dado a llamar, siguiendo la expresion de C. K.
Prahalad (2006), la base de la pirdmide. Los mercados de las clases altas son pequefios en
América Latina y, si quieres triunfar, necesitas atraer a la mayoria de la poblaciéon con una

capacidad adquisitiva limitada.

En cuanto a la industria aerocomercial, uno de los futuros desafios en la region
latinoamericana sera el desarrollo de las compafiias low-cost. Para ello, se deberan realizar
inversiones en infraestructura y emplear nuevos modelos de negocios y estrategias. Una de

las claves del negocio de vuelos low-cost son los aeropuertos secundarios y el acceso a ellos.



Para esto se deberan crear aeropuertos secundarios, junto con aviones y vuelos de recursos
mas baratos. Sin dudas, las inversiones para hacerlo son considerables aunque la amplitud
del territorio y el crecimiento del nimero de usuarios de las Ultimas décadas lo justifican.
Otro factor importante para el éxito del modelo de vuelo low-cost es la desregulacion del
espacio aereo. Expertos del negocio aerocomercial coinciden que si bien no sera inmediato,

la desregulacion es algo inevitable en el largo plazo.

En los dltimos afos, el mayor pedido de aviones que se le realizé a la compafiia francesa
Airbus en América Latina no procede de grandes compariias como el Grupo LATAM o de la
colombiana Avianca, sino de una compafiia especializada en vuelos cortos entre Ciudad de

México, Monterrey, y destinos domésticos proximos: VivaAerobus.

En dicho caso, se producird un cambio significativo en el modelo de negocio de las
compaiiias existentes. Una desregulacion del mercado aéreo y la entrada de aerolineas low-
cost sin lugar a dudas aumentaran la competencia. Sin lugar a dudas representara una

revolucion que cambiara la forma en que se piensa y vive la industria aérea latinoamericana.

La ventaja que obtienen las aerolineas como LATAM de operar en mercados emergentes es
que cuentan con el know-how de como manejarse en estos mercados, aspecto que las
fortalece frente a competidoras internacionales de Estados Unidos, Europa o Asia. Por el
momento esto es una ventaja competitiva que tienen sobre las otras aerolineas. Conocer la
cultura es importante al momento de seleccionar una estrategia y desarrollarla. Analizar y
comprender la cultura latinoamericana, que difiere a lo largo de América Latina y a su vez
del resto del mundo, es un factor fundamental. Los usuarios latinoamericanos se podrian
considerar un cliente emergente reciente a diferencia de los clientes en paises desarrollados.
Esto se puede observar en la creciente clase media de Brasil y el acceso a volar que
adquieren. Esto responde a una de las preguntas que direccionan la investigacion respecto de
cuéles son las razones principales que llevaron a LAN Airlines a fusionarse con TAM Lineas

Aéreas: su alto conocimiento de la cultura y del mercado brasilero.

Otro beneficio que tienen las aerolineas de bandera en América Latina es la proteccion de sus
respectivos gobiernos. A diferencia de los mercados desregulados, en América Latina
todavia hay una fuerte presencia del Estado y leyes estrictas sobre la operacion de aerolineas
y rutas aéreas en territorio nacional, manejandose a través de acuerdos bilaterales. Lo que en
principio resultaba una barrera para LAN Airlines, ahora se convierte en un beneficio por la

fusion. La integracion con TAM Lineas Aéreas le permitié entrar en un territorio



fuertemente regulado por el Estado que, dudosamente, podria haber logrado de otra forma. Si
al inicio se intentaba entender como era el contexto que influy6 en la fusion, este es un punto
interesante a tener en cuenta. Un contexto politico marcado por intervenciones notables en el
ambito privado que implicaba una imposibilidad de LAN de operar en él fue una de las

principales razones a tener en cuenta.

Analizando las razones por las cuales LAN se fusioné con TAM sobresale como la mas
fuerte el aumento de poder de mercado. Uno de los objetivos que habian establecido los
directores de la empresa era ser parte de las diez empresas aeronauticas mas grandes del
mundo. EI poder de mercado por lo general se deriva del tamafio de la empresa, de sus
recursos y capacidades. Al fusionarse con TAM, logran el objetivo propuesto de ser una de
las diez empresas méas grandes y se establecen uno nuevo de estar entre las tres mas grandes e
importantes del mundo. EIl manejo de grandes voliumenes de ventas, de economias de escala
cada vez mayores, con una red de conexiones internacionales importantes, hace de LATAM

un grupo que gana notoriedad en la industria.

Ciertamente para aumentar el poder de mercado y establecerse dentro de las diez empresas
mas grandes del mundo era condicion necesaria, pero no suficiente, ingresar en el mercado
brasilero. EI mercado interno de Brasil representa mitad del trafico aéreo de Sudamérica.
LAN habia intentado ingresar en el mercado brasilero hace varios afios con el intento de
adquisicion de la aerolinea Varig y otras estrategias que no fueron factibles. Para superar
las altas barreras de entrada que tiene el mercado brasilero LAN Airlines encontr6 la
opcién de fusionarse con TAM Lineas Aéreas que ya contaba con una gran cuota del
mercado interno de Brasil.

En base a conversaciones mantenidas con profesionales dedicados a fusiones y adquisiciones,
resulta un desafio muy complejo ingresar a nuevos mercados sin socios locales que conozcan
la industria, tengan una establecida red de contactos y que tengan didlogo con el
gobierno/reguladores.  Esto se destaca aln mucho mas en un contexto como el
Latinoamericano y fundamentalmente en un pais como Brasil, con una fuerte orientacion

proteccionista y donde el rol del Estado es critico.

La fusion con TAM se presentd como una opcidn viable e interesante ya que ambas empresas
tenian un alto grado de complementariedad. Esto es de suma importancia ya que el éxito

de la fusion y por ende del ingreso de LAN en el mercado brasilero dependia en la reduccion



de costos debido a las sinergias de ambas empresas y a obtener una mayor eficiencia en los

jprocesos.

En la industria aeronautica la eficiencia es uno de los factores mas relevantes para ser
rentable. Se intenta que los procesos sean cada vez mas eficientes a un extremo de segundos,

en donde la coordinacién y la precisién cumplen un rol muy importante.

Esta es una de las razones por la cuél los ejecutivos de LAN decidieron fusionarse con TAM.
Debido al gran grado de complementariedad entre ambas empresas se espera lograr a través
de las sinergias beneficios anuales de US$600 a US$700 millones desde el cuarto afio de la

fusion.

Una de las grandes complementariedades de estas empresas se observan en las rutas.
Mientras que LAN tiene una muy fuerte presencia en América Latina (excluyendo el
mercado interno de Brasil) y Estados Unidos, TAM cuenta con fuerte presencia y rutas
adentro de Brasil y hacia Europa y Asia. De hecho no hubo una gran cantidad de rutas que se

duplicaron por la fusion.

Otras complementariedad se observa en la capacidad de LAN de integrar el mercado de
pasajeros con el de carga a tal punto de manejarse con un punto de equilibrio para los vuelos
ampliamente menor al de su competencia. TAM por su parte maneja un know-how y rutas
sobre el mercado interno de Brasil que ninguna otra compafiia extranjera podria tener. La

combinacion de estas dos fortalezas logra crear una aerolinea competitiva a nivel mundial.

Una razén secundaria, no obstante importante, es la posibilidad de generar eficiencias
financieras. Si bien muchos académicos sostienen que esto no deberia ocurrir, en la realidad
ocurre. Se puede ver como el Grupo LATAM esta conformado por varios inversores
institucionales de gran prestigio. Esto les permite acceder a mercados de capitales globales
que firmas mas pequefias no logran obtener. Al mismo tiempo logran reducir o0 negociar

tasas de intereses mas bajas y distintas formas de financiarse.

Otras dos razones para la fusién con TAM que se desprenden de las ya mencionadas; son la
adquisicién de nuevas rutas y por ende una diversificacion de la empresa. Estas dos
razones se encuentran englobadas en las otras pero vale la pena mencionarlas y distinguirlas
por su importancia en la fundamentacion de la fusién. Gracias a la fusion LAN logra ingresar
en el mercado brasilero como ya se indico y asi adquiere nuevas rutas de vuelo tanto
domeésticas (dentro de Brasil) como internacionales (hacia Europa y Asia). Estas rutas de

vuelo le hubieran sido imposible adquirirlas de otra manera ya que las politicas y leyes
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brasileras son muy estrictas en cuanto al ingreso de una aerolinea extranjera. De esta manera
logra diversificar el riesgo ya que ahora no solamente depende de América Latina sino

también de Brasil y otros destinos del mundo.

No obstante, al representar Brasil una parte significativa de sus ingresos, tanto de pasajeros
como de carga, es de gran importancia que no ocurra justamente lo contrario y pasen a

depender en gran medida del mercado brasilero.

Retomando la pregunta de investigacion que analiza los indicadores de los cuales se valieron
los directivos de LAN Airlines al momento de tomar la decision de fusionarse resalta como
uno de los principales indicadores el bienestar del consumidor. La variable mas usada para
medir el impacto de una fusion en el bienestar del consumidor es el precio. En el mercado
aéreo, también se emplea la frecuencia de vuelos como una variable relevante para la calidad
de servicio percibida por los pasajeros. En dicho mercado a su vez, existe competencia

diferenciada por calidad.

Si bien la fusion es muy reciente se pueden rescatar algunas consecuencias y ensefianzas de
ella. En primer lugar, LAN creia que el hecho de fusionarse con TAM iba a
instantaneamente sumar las dos capitalizaciones de las empresas y convertirse en el grupo
empresario valorizado en la suma de las empresas individuales. Esto no fue asi. Como
comenta un ejecutivo del grupo, al momento de la fusion LAN tenia uno de los valores de
capitalizacion de mercado mas altos del mundo y luego de la fusion este decrecio

notablemente.

Una gran controversia de la operacion es que se denomind por parte de ambas empresas
como una fusion cuando en la realidad todo parece indicar, y analistas y expertos de mercado
lo sostienen, que se tratd de una adquisicion de TAM por parte de LAN. Esto provoco la
renuncia de varios directivos de TAM Lineas Aéreas y posteriormente un desinterés en la
familia Amaro, los principales accionistas de TAM, en realizar aportes de capital. En los
altimos aportes de capital realizado por accionistas, la familia Amaro no aporté lo cual

disolvid su participacion en el Grupo LATAM.

Al ser dos empresas familiares uno de los grandes retos que tiene por delante la compafiia es
lograr la necesaria sintonia entre las familias Cueto y Amaro en la gestion de este nuevo
gigante del sector aéreo. Otro desafio reside en cOmo conseguir que sus intereses sigan
siendo coincidentes con el paso del tiempo. Esto es de vital importancia para el éxito futuro

del Grupo y la toma de decisiones sobre todo las de materia estratégicas.



Si bien esto ya trajo algunas consecuencias como las mencionadas, ejecutivos del holding
temen que el mayor impacto negativo se de cuando se consolide la marca LATAM y quede
en desuso las marcas LAN y TAM. Un aspecto importante de ambas aerolineas es que son
empresas familiares con gran significado y valor nacional para los paises y sus ciudadanos.
Si bien esto es algo intangible y muy dificil de evaluar, se cree que los ciudadanos brasileros
van a reflejar cierta desaprobacion a la adquisicion, disfrazada de fusion, sobre todo en
cuanto se deje de utilizar la marca TAM. Es por esto que todavia se sigue evaluando si en el

mercado brasilero se utilizara, una vez consolidada la marca, el nombre LATAM o TAM.

Ciertamente esto genera revuelo entre los expertos del sector ya que se preguntan si no habria
cierta inconsistencia en el hecho de que las dos compafiias aéreas sigan operando bajo sus

propias marcas (aungue sea Unicamente en Brasil).

A largo plazo es interesante analizar la consolidacion de la industria y puntualmente sobre la
fusion entre LAN Airlines y TAM Lineas Aéreas. Cudles seran las consecuencias derivadas
de la fusion para las compafiias aéreas regionales, mas pequefias, que compiten por su cuota
de mercado en un mercado en alza como el Latinoamericano?

Mauro Guillén, director del Instituto de Gestion y Estudios Internacionales Joseph H. Lauder

de Wharton, sostiene la importancia de la fusion mas alla de la industria aeronautica.

“Es un gran evento para las economias emergentes. La fusion es importante no
s6lo por su escala sino también porque podria iniciar una nueva era de fusiones
inter-fronterizas en Latinoamérica. Se producirdan otras fusiones en diversos

sectores en Latinoamérica, y crecerany creceran.”

En las Gltimas décadas las multinacionales latinoamericanas han ido a aprender a Europa y
Estados Unidos. Analistas y economistas se cuestionan en un momento en que el crecimiento
estd en los paises emergentes ¢qué empresas van a saber cambiar su foco hacia los paises
emergentes y verlos como una fuente de innovacion? ;Que tipo de habilidades necesitaran los

ejecutivos para llevar a sus empresas al éxito en mercados en vias de desarrollo?

Sin lugar a dudas el paradigma del éxito econémico estd cambiando y se han incorporado
elementos sociales, éticos y de medio ambiente. Las mejoras sociales en Latinoamérica han
sido notables en los ultimos afios. ¢Conseguira la region y sus empresas aprovechar este

crecimiento y conseguir ser lideres a nivel mundial en esta nueva etapa?

Los desafios que presenta la fusion son muy grandes. Se requiere de mas tiempo para poder

evaluar los resultados de la misma. Si bien hoy por hoy los mercados de capitales
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(representados por el valor de la accién en la bolsa) aparentemente no reflejan el potencial de
la fusion, debemos reconocer en los accionistas controlantes de LAN Airlines y TAM Lineas
Aéreas, familias Cueto y Amaro, una visién estratégica y de largo plazo, en una industria que

por sus caracteristicas lo demanda.

Una de las caracteristicas diferenciadoras de las empresas latinas globales con respecto a las
multinacionales occidentales es el fuerte liderazgo con una vision a largo plazo - en parte
gracias al rol relevante que aun juegan las “familias” accionistas. La fusion de las aerolineas
LAN y TAM son un claro ejemplo de la combinacion de las operaciones del dia a dia con una
vision largoplacista. Necesitan conocer en detalle la marcha del negocio para poder navegar
las grandes crisis, tomar decisiones rapidas y, por otra parte, ver como construir el mafana.
No tienen siempre un proceso de negocios estricto elaborado en la casa matriz, sino que son

empresas flexibles con la capacidad de ajustarse a distintas realidades con mucha agilidad.

Por cuestiones de tiempo y extension, este trabajo se centrd exclusivamente en las razones
por las cuales LAN decidié fusionarse con TAM, analizandolo desde una perspectiva
meramente econdmica y operacional. Resultaria interesante, para un trabajo futuro analizar
el impacto cultural y la evaluacion que se llevé a cabo para la fusion de estas dos empresas,
que son en gran medida contrapuestas. Las culturas corporativas y los procesos establecidos
de ambas empresas difieren a tal punto de ser opuestos en varios aspectos. El impacto
cultural en las fusiones y adquisiciones es de suma relevancia y muchas veces la
incompatibilidad o el fracaso de adopcion de una cultura lleva a que estas operaciones de

gran escala y con una inversion millonaria fallen.
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7. Anexos

7.1 Anexo 1: Personas entrevistadas

e Gonzalo Perez Corral, Director de servicio de Argentina#
e Maria Eugenia De Lavallaz, Product Marketing Manager de LAN Airlines#
e Francisco Lisotto, Presidente de CMS Airlines Representatives#

# #
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7.2 Anexo 2: Evolucion de la cantidad de aeronaves entregadas y el ROIC de la

industria
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Fuente: ACI (aeronautical revenues), ICAO (en-route charges, ATK), IATA.
Economic performance of the airline industry end of year report 2014.
www.iata.org/economics

(Acceso: 22 de Abril de 2015)
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7.3 Anexo 3: Evolucion en la eficiencia del combustible y su precio
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Fuente: ACI (aeronautical revenues), ICAO (en-route charges, ATK), IATA.
Economic performance of the airline industry end of year report 2014.
www.iata.org/economics

(Acceso: 22 de Abril de 2015)
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7.4 Anexo 4: Sindicatos argentinos con los cuales trata el Grupo LATAM

e Asociacion Personal Aeronautico (APA)

e Asociacion de Pilotos de Lineas Aéreas (APLA)

e Asociacion del Personal Técnico Aerondutico de la Republica Argentina (APTA)

e Asociacion de Tripulantes de Cabina de Pasajeros de Empresas Aerocomerciales
(ATCPEA)

e Asociacion Argentina de Aeronavegantes (AAA)

e Sindicato Empleados de Comercio (SEC)

e Union del Personal de Aeronavegacion de Entes Privados (UPADEP)

e Unidn Personal Superior y Profesional de Empresas Aerocomerciales (UPSA)
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7.5 Anexo 5: Evolucion del costo unitario de la infraestructura y gastos varios

(excluyendo el combustible)
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Fuente: ACI (aeronautical revenues), ICAO (en-route charges, ATK), IATA.
Economic performance of the airline industry end of year report 2014.
www.iata.org/economics

(Acceso: 22 de Abril de 2015)




7.6 Anexo 6: Rutas aéreas de LATAM Airlines Group S.A.
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Fuente: Pagina Web de LATAM Airlines Group.

http://www.latamairlinesgroup.net/phoenix.zhtml?c=81136&p=irol-about-us

(Acceso: 22 de Abril de 2015)
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basandose en origenes y destinos en América Latina

7.7 Anexo 7: Concentracion y participacion de asientos de las aerolineas en 2000 y 2010

Catego

5 Codigo de ta Nombre de Ia aerolinea 2000 Participacién de Codigo de la Nombre de |a aerolinea 2010 Participacidn de
Aerolinea 2000 asientos 2000 Aerolinea 2010 asientos 2010
1 fA &mgr;can 9.37% B TAM-Transportes Aerecs Mericionals  14.98%
2 AG Varig 6.95% G3 GOL Transpories Aereos 13.71%
3 A Agromexico 6.34% AV Avianca'Cceanain’Taca 7.03%
-j X Compania Mexicana 5.62% Al American £5.53%
5 KK Transposas Aereo Regionals 3.93% LA Lan 5.96%
& AR Aarclineas Argentinas 3.93% AM ABromexico 4.2%%
T VP VASP . Viacao Aerea San Paulo 387% UA United/Continental 3.40%
8 =’_\-'1 ia.'- _ 3.08% MX Compania Mexicana 3.12%
§ CO Continental 2.97% CM Copa 2 B8%
i T8 Transt asil 2.94% AR Aerolineas Argentinas 258%
Totai Top 10 49.00% Total Top 10 64.49%
HHi 336 HH! 626

Fuente: Analisis Econdémico de la Fusion Propuesta por LAN/TAM. Dennis W. Carlton y

Gustavo E. Bamberger. Compass Lexecon. 12 de abril 2011.
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7.8 Anexo 8: Prondstico de cantidad de pasajeros para el afio 2034

Additional million O-D passengers a year by 2034
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Fuente: IATA, Tourism Economics “Air Passanger Forecasts”.
www.iata.org/pax-forecast
(Acceso: 22 de Abril de 2015)




7.9 Anexo 9: Evolucion de los costos unitarios de LAN Airlines

Costos Unitarios

2006 - 2010
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Fuente: Memoria Anual LAN Airlines 2010, pagina 41



7.10 Anexo 10: Flota Consolidada de LAN Airlines S.A. a diciembre 2010

LAN Airlines S.A. Flota Consolidada

e diciembore rrendados

Flota de Pasajeros Dash 8-Q200 1" 0 11
Dash 8-Q400 4 0 4
Boeing 737-700 9 0 9
Airbus A318-100 0 15 15
Airbus A319-100 0 20 20
Airbus A320-200 2 24 26
Boeing 767-300 10 18 28
Airbus A340-300 1 4 5
TOTAL 37 81 118
Flota de Carga Boeing 777-200F 2 0 2
Boeing 767-300F 3 8 11
TOTAL 5 8 13
TOTAL 42 89 131

Fuente: Memoria Anual LAN Airlines 2010, p4gina 31



ATK (Millones)

7.11 Anexo 11: Evolucion de la capacidad y factor de ocupacion en LAN Airlines
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Fuente: Memoria Anual LAN Airlines 2010, pagina 89
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7.12 Anexo 12: Evolucion de la poblacion y PBI de Brasil

able 19: Brazil size of population (million), 2009-13

Year Population (million) % Growth
2009 191.5 1.0%
2010 190.8 (0.4%)
2011 1924 0.9%
2012 194.0 0.8%
2013 195.6 0.9%
SOURCE: MARKETLINE MARKETLINE

current prices, $ billion), 2009-13
Year Current Prices, $ billion % Growth
2009 1,622.3 (1.9%)
2010 21429 32.1%
2011 24746 15.5%
2012 2,253.1 (9.0%)
2013 2,452.8 8.9%
SOURCE: MARKETLUINE MARKETLINE

Fuente: MarketLine Industry Profile, Airlines in Brazil. May 2014. Reference Code: 0076-
0756



