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Los signos vitales de CLC:|

las dudas del mercado sobre su
repunte operativo y financiero

Mientras los actuales

gestores dieron vuelta a la

pagina al peor momento
de la clinica tras los
resultados de 2025, entre
los acreedores persisten
las consultas sobre su
estabilidad financiera. Y
en el sector salud observ.
los puntos mas criticos

l
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pendientes en la operacion /|

entre ellos la gestion
comercial, cuyo gerente

fue reemplazado este mes.

POR JORGE ISLA Y FRANCISCO NOGUERA
n medio de la expectacion
E generada por el atraso en la

entrega de resultados ante la
deteccion de severas inconsisten-
cias contables e impactos negativos
en el patrimonio mucho mayores a
los previstos inicialmente ocasiona-
dos por la administracion anterior,
finalmente el mercado pudo conocer
este jueves las esperadas cifras del
balance de Clinica Las Condes (CLC)
al cierre de 2025.

Tras una profunda revision con-
table en los estados financieros,
la comparacion con el desempefio
de 2024 —ejercicio donde la crisis
financieray operativa de la era pre-
sidida por Alejandro Gil llevé a CLC
a su peor momento con pérdidas
de $107.720 millones— arrojé una
disminucion de 39% en las cifrasen
rojo a $ 65.000 millones. Asimismo,
los ingresos subieron en 8%.

Esta evolucion positiva de sus
indices financieros mas relevantes a
diciembre recién pasado también se
extendid alos indicadores de activi-
dad médica, donde la clinica destacé
las alzas de 10% en las consultas y
de 31% enintervenciones quirtrgi-
ca. A partir de estos avances, CLC
desplegd una narrativa que busca
dejar atras el peor momento de la
instituciony sustentar perspectivas
cada vez mas positivas al alero de
sus actuales mayores accionistas:

EuroAmerica e Indisa, que totalizan
el 55% de la propiedad.

"2025 marca un punto de inflexion
critico”, asevero CLC en su analisis
razonado, donde afirmd que “la fase
de mayor riesgo ha sido superada
para dar paso a la fase de estabi-
lizacion definitiva” y "devolver la
rentabilidad al centro del negocio”.

Y en entrevistas posteriores a
medios de prensa, el presidente
de CLC, Carlos Kubick explicé que
la combinacion de la regularizacion
de los pasivos, mayor eficiencia a
partir de una empresa que ajusto
su escala a la realidad actual —por
ejemplo, reduciendo el nimero de
camas de 332 a189 unidades-y el
inminente aumento de capital por
$ 80 mil millones, permiten mirar
con “confianza” una operacién
sustentable por un “tiempo largo”.

Pero al mismo tiempo, el directivo
admitié que la posibilidad de que los
nueves recursos permitan sostener
la actividad de CLC por mas de 18
meses depende de la capacidad que
tenga la clinica de generar flujos y
el acceso al mercado de capitales.

Acontinuacion, Senal DF aborda
cual es la percepcion que tiene el
mercado sobre ambos desafios.

Puntos criticos de la
operacion

La tarea por delante no es facil.
Tras la entrega de resultados, enla
industria afinan calculos sobre los

desafios operativos y financieros.
“Con la carga financiera actual y la
depreciacion, CLC debiera generar
un excedente de operacion de, a
lo menos $ 30 mil millones. Hoy el
EBIDTA es negativo, aunque se ha
dicho que en marzo tuvo un EBIDTA
positivo. Pero para ademas pueda
pagar la deuda, el EBIDTA debiera
ser no inferior a $ 50 mil millones y
la utilidad debiera ser del orden de
$ 10 mil a $ 15 mil millones”, opind
un experto.

Por el contrario, un ejecutivo del
sector remarcd que los niveles de
venta de CLC “ siguen siendo muy
modestos, similar a las registradas
en 2008-2008 corregida solo por
UF, y antes de la inversion de US$
200 millones de su ampliacion
(2017), lo que permite hacerse
una idea del dano generado por la
administracion anterior”.

Eneste escenario, en laindustria
opinan que uno de los puntos criticos
hasido la estrategia comercial, cuya
consolidacion ven como un punto
pendiente. Y asi se constata en la
interna de CLC. A inicios de este
mes tuvo lugar un cambio en la
gerencia comercial con la salida de
Rodrigo Farias del cargo, al cual llego
en marzo de 2025 proveniente de
Nueva Clinica Cordillera como parte
de la plana ejecutiva encabezada por
Pablo Yarmuch a solo dos meses de
la operacion que sell6 el cambio de
propiedad. “Hoy cierro una etapa
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Leonidas Vial, BTG Pactual y Moneda Patria: los acreedores
que sostuvieron a CLC en su crisis de liquidez

El debate sobre los niveles de caja no es exclusivo de la
politica nacional; sino también ha sido uno de los grandes
dolores de cabeza para los gestores de la clinica que ha
estado en los ojos del mercado.

Alrededor de las cinco de la madrugada del pasado jueves,
Clinica Las Condes envi6 sus estados financieros ala
Comision para el Mercado Financiero (CMF). En total, sig-
nifico 16 dias de retraso desde el maximo legal e implicé
que durante esos dias se suspendiera la cotizacion de los
instrumentos financieros de la empresa en el mercado, y
las acciones y bonos se congelaron.

En el mercado financiero habia incertidumbre. Fondos

de inversion, companias de seguros de vida y la mayoria
de los accionistas y acreedores ajenos al control de la
firma se preguntaban qué pasaba. Llamadas telefénicas y
cartas llegaron hasta el edificio en calle Estoril.
Internamente, en las oficinas de la gerencia de finanzas
de la clinica, trabajaban a contrarreloj para presentar las
cifras al regulador.

Tras la publicacion la tension bajé, pero conocedores
sefialan que las proximas semanas estaran marcadas

por reuniones entre la gerencia y los inversionistas. Y en
esas conversaciones, mas alla de los ajustes contables y
revalorizaciones que ha debido sincerar la nueva admi-
nistracién, una de las principales preguntas que se espera
plantear es sobre el o de capital iado para
enfrentar la crisis de liquidez de la compania.

Los $80.000 millones que estan por venir se supone que
serian suficientes para operar por 18 meses. Pese a que el
CEOQ Carlos Kubick dice estar "tranquilo®, el mercado tiene
dudas.

El rol de los acreedores

Para entender la situacion de caja de la empresa hay que
mirar en detalle el desempenio de 2025. El Ebitda cerré en
rojoy los $ 62.752 millones de pérdida significan que la

operacion por si misma no es rentable, incluso sin consi-
derar el pago de intereses, impuestos o depreciaciones.
Y en la practica, lejos de generar nimeros azules, las
operaciones le implicaron un desembolso de efectivo 100
veces mayor al de 2024: $98.266 millones frente a solo
$769 millones.

Para sostener las operaciones aplicé dos ajustes: redujo

a un tercio sus desembolsos en inversion y desplegé una
masiva inyeccion de financiamiento por la que recibié
$105.725 millones en el afio. Eso fue lo que le permitio
cumplir con sus obligaciones y seguir operando.

:De donde proviene el financiamiento? La primera via fue
el mercado de capitales, con gran apoyo de sus accionis-
tas mayoritarios. En marzo de 2025, una junta extraor-
dinaria de accionistas aprobd un aumento de capital por
$45.000 millones.

La segunda vino por parte de acreedores: factoring, deu-
das a corto plazo, lineas de crédito y bonos securitizados.
Dentro de lo que la misma compafiia declara como clave
en nuevos financiamientos figuran BTG Pactual, el Fondo
de Inversion Privado Estoril —ligado a Moneda Patria—

y ST Capital, presidida por Leonidas Vial. Con BTG, el
préstamo fue un crédito hipotecario. La clinica usé como
garantia UF 800.000 del terreno a su costado denomina-
do "Casa Lo Fontecilla". El préstamo supera la garantia, ya
que alcanza UF 1.300.000, y es ademas casi cuatro veces
mayor al hipotecario que mantenia con Security en 2024
por el mismo terreno.

En el caso de ST Capital, la compaiiia le presté $8.025
millones a través de una deuda a corto plazo, pactada al
cierre de 2025 con vencimiento en febrero de este ano. El
monto representa casi la totalidad de la caja que reporta
la clinica.

Y en cuanto a Moneda, tal como comunic6 CLC en el
segundo semestre, su filial Nueva SSI S.A. cedié al Fondo
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de Inversion Privado (FIP) Estoril créditos presentes y
futuros originados en prestaciones médicas. Con eso ob-
tuvo financiamiento de hasta $60.000 millones por parte
de fondos de la AGF, respaldado por bonos securitizados
por UF 1.149.000 con vencimiento en 2032.

Los actores mas expuestos

La nueva administracion de CLC atin no emite bonos
tradicionales en el mercado y por ahora mantiene dos
series de bonos corporativos en UF —la serie B por UF
1.000.000, emitida en 2011, y la serie F por UF 3.500.000,
de 2018—. Pese a que los papeles tienen escasa liquidez,
en los Ultimos anos ha ido evolucionando quiénes estan
detras.

Segun datos de RiskAmérica, a la fecha la expaosicion
repartida entre el fondo de pensiones Modelo, fondos
mutuos, fondos de inversién y companias de seguros es
de UF 3.269.000 en manos de 25 acreedores

Las aseguradoras son el bloque dominante, con UF
2.035.000: Euroamerica, Penta y Confuturo lideran. En
los fondos de inversion destacan también Moneda AGF y
Falcom AGF.

Al comparar con 2023, es Moneda quien mas ha in-
crementado su posicion, pasando de UF 171.500 a UF
658.500, mientras que Chilena Consolidada redujo a la
mitad su exposicion: tenia UF 830.000 en diciembre de
2023 —la posicion individual mas grande entre todos los
tenedores en ese momento— y hoy aparece con solo UF
390.000.

Roadshow

En el ditimo trimestre de 2025 la operacion reflejo me-
joras; sin embargo, los requerimientos de capital siguen
siendo necesarios. Actualmente la administracion de la
clinica espera la luz verde de la CMF con la aprobacién
de los documentos enviados para iniciar el roadshow del
aumento de capital. Una vez aprobada |a emision por el
regulador, el directorio fijara el precio de la operacion.

El gran desafio seré la colocacion de la totalidad de las
acciones para recaudar $80.000 millones.

profesional muy significativa (...)
Me quedo con el orgullo de haber
sido parte de un equipo que se
atrevio, que sostuvo el rumbo y
que, incluso en la dificultad, eligio
avanzar", senalo Farias en su cuenta
de Linkedin

Fuentes al tanto de las de-
cisiones de CLC indicaron que
este movimiento tuvo lugarenel
marco de un diagnéstico critico de
la marcha de esa area, donde el
paso siguiente fue la designacion
de Humberto Mandujano, quien
hace poco mas de un afio asumié
en Seguros CLC.

Este ejecutivo es visto como
un hombre de plena confianza
del gerente general. Antes fue
un estrecho colaborador como el
principal ejecutivo de Seguros CLC
hasta 2018, afio en el cual también
concluyo el anterior ciclo laboral
de Yarmuch enla clinica, donde fue
gerente comercial y subgerente
general. Mandujano tiene su fuerte
en el area de seguros con respon-
sabilidades gerenciales en firmas
como Confuturo y Vida Security.
Ahora en la plana ejecutiva de
CLC, el management ademas lo
integran Andrés Raggio (Finanzas),
Jaime Hagel (Operaciones y Tl) y
Daniela Alvial [Negocios].

Desafios en la Urgencia
En el area médica, la gran tarea
es recuperar la caida sostenida en

hospitalizacion, cirugias, consultas
y laboratorios en los tltimos afos. A
nivel de laindustria, la atencion esta
puesta especialmente en el area de
Urgenciade CLC, que representa una
de las grandes fuentes de actividad
para los prestadores privados. En
el balance al cierre del afio pasa-
do, este segmento sumé 52.905
atenciones, cifra que si bien es 5%
superior a lade 2024, es apenas un
tercio de la actividad de 2017 y la
mitad de laregistrada en 2022. “La
urgencia es la puerta de entrada
a la clinica, y hasta el momento
sigue arrastrando problemas que
se reflejan de su gestion”, opino
un facultativo del sector.

Y esta area tampoco ha estado
exenta de cambios a la cabeza de
sus equipos. Tras definir creacién un
centro de urgencias para traumasy
rescates —enfocada en patologias
cuya recuperacion depende de la
rapidez de la atencién médica- la
direccion médica de CLC liderada
por Emilio Santelices designo
a Carlos Pilosi, destacando su
trayectoria internacional en el
Reino Unido -donde es cirujano
del Queen Elizabeth Hospital de
Birmingham- y su participacion
activa en la organizacion Médicos
Sin Fronteras. Pero, trascendio que
Pilasi finalmente decliné seguir a
cargo del proyecto en CLC este mes,
paraasumir otras responsabilidades
fuera de la clinica.

Claves y pendientes de la
atraccion de médicos

Otro eje para CLC es su plan de
atraccion de médicos —especial-
mente facultativos histdricos que
emigraron durante la era de Ale-
jandro Gil, quien protagonizé duros
conflictos con ese estamento- con
unameta queapuntabaa ficharunos
150 profesionales en 2025, tareaa
la que se abocaron especialmente
Emilio Santelices y los directores
Carlos Schnapp y Pedro Uribe.

A mediados de ese afo, desde
la administracion sefalaron haber
cumplido ese objetivo y que del
orden de 170 profesionales habia
regresadoalainstitucion prestadora.
Uno de los regresos mas emblema-
ticos fue el de Erwin Buckel, cirujano
de higado y trasplante que luego de
una trayectoria de 30 afios en CLC
—donde fue director médico entre
2014y 2017- salio en 2022 en medio
de un litigio laboral para emigrar a
la Clinica Universidad de los Andes,
donde ejercid un gran liderazgo en
su campo hasta que a fines de 2025
decidio retornar a CLC.

"Los indicadores de actividad son
el mejor testimonio y el repunte
es el fruto directo de una gestion
comercial enfocada en atraery re-
tener nuevamente al mejor talento
médico del pais y consolidar el po-
sicionamiento en medicina de alta
complejidad, donde los margenes
y la diferenciacion son mayores”,

asevero CLC en su analisis razonado.

“La apuesta por traer médicos
top o ancla tiene sentido en una
clinica como CLC, porque traen
pacientes, cirugias y prestigio. Es
una estrategia razonable y proba-
blemente ha ayudado a reactivar
la actividad. Pero no conviene
sobredimensionarla demasiado, ya
que por si sola no resuelve todos
los problemas”, resalto el abogado
Patricio Fernandez, exsuperinten-
dente de Salud. En este sentido,
senald que el paso siguiente es
que ese mayor movimiento se
traduzca en resultados sostenibles
y, hacia adelante, CLC no solo debe
seguir atrayendo buenos médicos,
sino también fortalecer equipos y
servicios, como la Urgencia, que
es la puerta de entrada, mejorar
productividad, cuidar costos y
consolidar una relacién comercial
estable con los aseguradores. Ahi
probablemente se juega la esta-
bilidad futura”.

Desde laindustria, distintos acto-
res ponen el acento en la baja base
de comparacion y consideran que
esa estrategia a(in no demuestra
sus frutos para lograr un impulso
significativo en la afluencia de
pacientes. Ademas, en el sector
analizan las condiciones ofrecidas
alos médicos para lograr su regreso
concontratos garantizados conaltos
montos y plazos de anos que han
llamado la atencion de la industria.

“En algunos casos, se sabe que
los ofrecimientos han partido con
pisos garantizados stper altos,
pero todavia no esta claro si esta
formula esta funcionando, y cuan
sostenible es sino se llenalaclinica,
que implica un desafio gigantesco
en términos de costo financiero si
no se esta funcionando a una alta
capacidad”, indico un ejecutivo de
la competencia.

Un gerente de un prestador pri-
vado del sector oriente agrego: “El
gran riesgo es que si la actividad
resultamenorala establecidaenel
acuerdo. Ademas, hay un problema
de pago porque los profesionales con
contratos garantizados cobran mes
ames por su actividad quirargica,
pero las isapres —y también Fonasa-
tienen plazos de pago mas largos, y
ante eso la clinica debe apalancar
mucha plata”

“Para que la estrategia de capta-
cion de médicos seaadecuada debe
serapoyada por otras acciones como
unapotente campana de marketing,
area a la cual la administracion de
CLC no ha destinado los recursos
necesarios”, observo otro ejecutivo
del sector.

Todo el sector prestador privado
de salud esta a la expectativa, ya
que en estos anos de crisis de CLC
muchos de sus pacientes emigraron
a la competencia, principalmente
en Clinica Alemana, Clinica UAndes
y MEDS. £
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