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El desplome burséatil de CLC: Desde su peak en 2019, ha perdido méas de la mitad de su valor

Accion de Clinica Las Condes esta en los mismos niveles que en 2008

El desplome bursatil de CLC:
Desde su peak en 2019, ha perdido
mas de la mitad de su valor

LA ACCION DE CLC DESDE 2007
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Problemas internos e
incerteza regulatoria
han golpeado al
emblematico centro
de salud privada.

Por Felipe O’'Ryan

a sido un largo recorrido el de la

Clinica Las Condes. Tan lleno de

hitos como cuando Sebastidn Pi-

nera vendi6 sus acciones en el
2010 o cuando, ese mismo ano, la empresa
anunci6 su mayor inversién hasta enton-
ces, su ampliacion al doble de su capaci-
dad, y su valor bursatil comenzo a subir co-
mo la espuma, por proyecciones que en al-
gunos aspectos nunca se cumplieron, cre-
en en el mercado. En el camino, Cecilia
Karlezi, una de las herederas del clan Fala-
bella, se hizo con el control de la empresa
en el 2019, prometiendo cambios estructu-
rales para la clinica.

Sin embargo, al dia de hoy, nada de es-
to ha convencido a los inversionistas. Al
cierre del 2021, la accién estd en su nivel
mas bajo desde el 2008, rondando los
$18.100 frente a su peak histérico en junio
del 2019 de $42.000. Es decir, desde ese mo-
mento, el centro hospitalario ha perdido
mas de la mitad de su valor bursatil. Solo en
el 2021, CLC perdi6 cerca del 38%, frente al
3,1% que rent6 el indice selectivo de la bol-
sa IPSA ;Como se explican dichas caidas

Febrero de 2010 Sebastian Pifiera vende su
participacion de CLC por US$37 millones. Cecilia
Karlezi se transformé en la mayor accionista.

con una administracién que logré dar
vuelta los resultados de la clinica e informé
aseptiembre ganancias por mas de $44 mil
millones?

“Desde que la compaiia hizo ese gran
proyecto de inversion (anunciado en
2010), esa ampliacion de la clinica, empez6
el declive. Fue financiado en gran parte
condeudaynorindié lo estimado. A eso se
sumo el efecto reputacional por casos que
se conocieron en el tltimo tiempo y las
perspectivas de cambios estructurales a la
salud privada, que crea incertidumbre res-
pecto a en qué posicién quedaran las clini-
cas privadas”, opina el operador bursatil
de Vector Capital Jorge Tolosa.

Algunos de los casos que afectaron la
imagen de la clinica en el 2021 fueron la
querella criminal que ésta present6 contra
el exgerente general Fredy Jacial, por reci-
bir mds pacientes covid-19 de Fonasa sin
informar al directorio, y el caso del presi-
dente de la clinica, Alejandro Gil, pareja de
Karlezi, quien se puso una tercera dosis de
vacuna contra el virus saltandose los pro-
tocolos del Minsal. Ambos le significaron
una serie de criticas a la clinica en medios
de comunicacién y redes sociales.

Conflictos internos

“Gran parte de la caida tiene que ver
con el ruido que causaron los conflictos in-
ternos, las querellas y los problemas con
los médicos, que generan suspicacias en
los inversionistas respecto al futuro de la
empresa. Hay inversionistas que no quie-
ren estar en una empresa tan expuesta,
con riesgo a que se judicialicen cosas”, co-

exgerente.

menta el socio de Sartor Capital Pedro Pa-
blo Larrain.

La administracion de Gil llegé a hacer
una serie de cambios a la clinica respecto a
como se relacionaban los médicos con la
empresa, lo que le significé una serie de
conflictos con ellos.

Asi lo recuerda el exmédico de CLC,
actual accionista y exdirector Herbert
Spencer: “La administracién tiene al cuer-
po profesional descontento. La clinica se
cae a pedazos, pero Gil no acusa recibo. La
caida en el valor es obviamente un desas-
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tre para la empresa y los accionistas”.

Muchos médicos han dejado la clinica
en medio de estos conflictos; algunos os-
tentaban un alto prestigio, como el exjefe
de la Unidad de Coloproctologia de CLC,
hoy jefe del Centro de Céancer de la Clinica
Universidad de los Andes, Francisco L6-
pez, o Juan Marcos Goycoolea, hoy jefe del
Centro del Oido del mismo recinto.

Més alld de la pérdida de profesionales
claves, la salida de médicos también ha
presionado la accién por otras razones, di-
ce el gerente de inversiones de una AGF
que invierte en CLC.

“Muchos médicos tenian numerosas
acciones de la clinica. Hay que recordar
que antes de la administracion de Karlezi,
para transformarse en médico de planta de
CLC, se debia comprar acciones de ella.
Varios médicos seguian comprando accio-
nes después, como parte de planes de aho-
rro y para jubilacién. Cuando dejaron la
clinica o fueron despedidos, tuvieron que
vender, y eso presiona los precios hacia
abajo en una accién que de todas formas se
transa poco”, comenta el ejecutivo.

Riesgos externos

Pero igual de importante que los con-
flictos internos, es la incertidumbre que vi-
ve la salud privada. La victoria del “Aprue-
bo” para escribir una nueva Constitucién
en octubre del 2020 generd un importante
factor de riesgo regulatorio para
la industria, ya que la nueva Car-
ta Magna podria modificar su
funcionamiento. A eso se suman
los cambios que promete el futu-
ro gobierno de Gabriel Boric.

“Si miras los nimeros de
CLC en términos generales, han
andado bien. Pero claro, el tema
de salud privada esta en entredi-
cho con lo que plantea el nuevo
gobierno, lo que le pega a las cli-
nicas. Eso se suma al tema inter-
no. Tiene presién por ambos la-
dos”, dice Larrain de Sartor.

Una empresa con la que sue-
len comparar a CLC en el merca-
do es Indisa. En su peak en el
2018, las acciones de la clinica de
Juan Antonio Guzmdn, Alejan-
dro Pérez y Jorge Selume, entre
otros, superaron los $4.000, pero
hoy rondan los $1.600, su nivel
mas bajo desde el 2010. Eso si, a
ojos del mercado, Indisa tiene
mejores perspectivas a futuro
que CLC si se miran sus actuales
multiplos, senala el gerente de Estudios de
Renta4, Guillermo Araya.

“Elmercado esté dispuesto a pagar po-
co mas de la mitad del valor libro de CLC,
lo que significa que espera que su patrimo-
nio se reduzca en el futuro (es decir, tendra
pérdidas). En Indisa, la situacion es dife-
rente. Si ves el multiplo (valor) bolsa/libro
de CLC es de 0,52, pero el de Indisa es de
2,4: mucho mds positivo. Creo que de-
muestra una mejor calidad de administra-
cién y una confianza en que podria ser ren-
table en el futuro”, puntualiza Araya.
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