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Titulo: BANMEDICA La venta que se aproxima: ¢como un todo o por partes?

liltimo dia de enero de 2018
United Health Group, el ma-
yor grupoasegurador de sa-
lud del mundo, aterrizé en
Chile. Tras negociar con los
grupos Penta y Ferndndez
Ledn, UHG lanzo una Ofer-
ta Publica de Adquisicionde
Acciones y pago US$ 2.800 millones por el con-
trolde Empresas Banmédica, que ya entonces
tenia isapres y clinicas ademads en Peri y Co-
lombia. Los nuevos duefos designaron a los
nueve nuevos directores. La abogada Molly
Josephasumi6 la presidencia. Thomas Murray,
licenciado en administracion de Negocios de
la Universidad de Notre Dame, tomo la vice-
presidencia.

Seis aflosmds tarde, el directorio de Banmé-
dica tiene ahora cuatro integrantes, delos cua-
les tres son extranjeros, de UHG. Thomas Mu-
rray, gerente de operaciones de UnitedHealth
Global, quien llegd en 2018; Joseph Colleti,
quien estd desde 2021; y Joel Velasco, desde
2023. Molly Joseph, quien impulsé la llegada
del grupo a la regién, primero a Brasil, en
2012, y luego a Chile, dejo el grupo en 2021.

Elcuartodirector hoy de Banmédicaes tam-
bién el gerente general del grupo: el ingenie-
ro comercial chileno Fernando Mathews Ca-
diz, quien lleva 33 afios en el grupo, fue geren-
te general de la isapre y con la llegada de los
estadounidenses se puso al mandodel holding.
Mathews reemplazd a Alejandro Danus, quien
llego en 2015 en lugar de Carlos Kubik.

Son esoslos nombres que gobiernan Banmé-
dica desde hace afos y cuyo ciclo, al menos el
de los estadounidenses, estd proximo a termi-
nar: UHG pusoel cartel de se vende a Banmé-
dica el martes, feriado en Chile, con una con-
tundente y breve declaracion. “Hemos clasi-
ficado el resto de los negocios sudamericanos
como en venta. Se trata de un paso natural tras
la venta de Brasil”, resumio John Rex, direc-
tor financiero de UnitedHealth Group, en el
conference call en el que expuso los resulta-
dos del segundo trimestre. Poner el cartel de
held forsaletiene efectos contables para UHG:
aisla cualquier impacto negativo futuro, mds
alld de las provisiones por US$ 220 realizadas
por el deterioro de sus isapres en Chile.

La decision sorprendio, pero no tanto. El
grupo ha estado deshaciéndose de unidades in-
ternacionales para concentrarse en su core
business: el negocio de seguros en Estados
Unidos, que depende en parte del gobierno de
ese pais. Laintencion, a mediano plazo, erasa-
lir, pero la incertidumbre regulatoria chilena
acelero las cosas, dicen quienes conocen lade-
cision. A ello se suma su salida de Brasil: man-
tener un pie en Sudamérica perdio atractivo.

Comunicada la decisidn, los equipos comen-
zaron a trabajar y los asesores serian los mis-
mos que acompanaron a United en su debut
en Chile: el estudio de abogados Carey y BTG
Pactual, que fue el asesor financiero de laOPA
que lanzo en 2018 por Banmédica.

En Brasil, United Health estuvo dispuesto a
perder. Sien 2012 adquirio laempresa Amil en
unos US$ 5 mil millones, hace siete meses, en
diciembre de 2023, acordd la venta de la mis-
ma compaiiia al fundador y ex CEO de la fir-
made seguros de salud Qualicorp José Seripie-
ri Filho en poco mas de US$ 500 millones.

Ese antecedente anima a potenciales intere-
sados: los estadounidenses estarian dispues-
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Sorprendieron con el anuncio el martes: Banmédica, el grupo que opera isapres y
clinicas en Chile, Colombia y Peru, fue puesto a la venta. United Health Group
dejard la operacion seis afnos después de tomar el control con los mismos, se dice,
que trabajaron en su arribo: BTG Pactual y Carey. La ldgica apunta a vender el
conjunto. La realidad podria implicar una enajenacién por paises o, menos
probable, por clase de activos. Perti tiene un socio que abri6 un conflicto. Y en
Chile, 1a joya es la clinica Santa Maria. La gran duda: las isapres.

tos a un descuento importante con tal de reti-
rarse de Sudamérica. Pero no todo es tan asi.
Sien Brasil perdian al ano mas de US$ 300 mi-
llones, con un managementinestable, el hol-
ding Banmédica tiene cifras atractivas, con uti-
lidades en cuatro de los seis afios -salvo el bie-
nio de la pandemia- y una administracion
consolidada. Desde 2018 suman ganancias
atribuibles al controlador por $190 mil millo-
nes, condos ejercicios de pérdidas: 2020, el ano
de la pandemia, arrastrado a la baja por el ne-
gociode las clinicas, cerrado por la pandemia;
yel 2021, contaminado por las isapres, que ha-
bian tenido un afio previo espectacular, conin-
gresosy con pocas prestaciones que financiar.

Feller Rate situd en mayo a Banmédica en el
nivel de solvencia AA, pero le asigné perspec-
tivas negativas. Un extenso informe detalla
que aquello obedece a la implementacion del
fallode la Suprema, que obligard a restituirex-
cesos por la tabla de factores, “ocasionando que
la incertidumbre de los efectos materiales en
la industria se mantenga por un mayor perio-
do de tiempo, considerando ademas la even-
tualidad de nuevos cambios estructurales en
el sistema de salud”. Una de las fortalezas de
Banmeédica desaparecerd. “Feller Rate consi-
dera clave la mantencion del soporte explici-
to del controlador”, dice el reporte. Es que,
apunta la clasificadora, las cuentas por pagar
de Banmédica saltaronalafriolera de § 515.422
millones al cierre de 2023: un 91,2% era una
cuenta corriente comercial de la matriz.

Lo mismo consigna este viernes Fitch Ratings,
que apunto que los incentivos de apoyo por
parte de su controlador “no son lo suficiente-
mente fuertes para un aumento en la califica-
cion”, pero agrega que el respaldo de UHG ha
permitido mantener un perfil financiero sli-
do en momentos de dificultades y una holgu-
ra mayor. A marzo, apunto Fitch, los créditos

Un reportaje de VICTOR COFRE

intercompania sumaban $ 480 mil millones.
Sin embargo, quienes conocen lacontabilidad
de Banmédica apuntan a que aquellos inter-
cambios no fueron destinados a apuntalar la
operacion, sino a manejos habitualesde unme-
gagrupo con una mesa financiera gigantesca.

Lo que se vende... ;todo?

Banmédica reporté en 2023 ventas por unos
USS$ 2.800 millones en los tres paisesen losque
opera, pero Chile aportd el 62%: Pert, el 25%,
yColombia, el 13%. E1 Ebitda, una medida ope-
racional clave para medir lasalud de unnego-
cio, alcanzé a US$ 277 millones y las utilida-
des finales, a USS$ 67 millones. Pero las opera-
ciones en Peru y Colombia contribuyeron el
anopasadocon el 48,4% del Ebitda, seguin Fe-
ller Rate.

Banmédica es un grupo de tamano relevan-
te, pero casi nada para las proporciones de
UHG: los ingresos de Banmédica equivalieron
al 0,76% de la facturacion de la gigante estadou-
nidense, creada en 1977 en Minnesota.

Las métricas de Banmédica si son atractivas
parael conciertoregional. El grupo tiene 25 mil
trabajadores, casi 2millones de asegurados, 541
metros cuadrados construidos, 2.076 camasy
2.071 boxes de consultas, con un 79,12% de ocu-
pacion, y mdsde 8 mil médicos. Pero tiene dos
lineas de negocio que han seguidodirecciones
distintas, al menos en Chile: los seguros, que
en Chile opera con lasisapres Banmédicay Vida
Tres, y las prestaciones médicas, con clinicas
donde la ficha mas atractiva es por lejos la cli-
nica Santa Maria. Detalles, mds adelante.

La logica, dice un exejecutivo del sector, in-
dica que lo mdsatractivo es vender la compa-
fifa como un todo. “El conjunto vale mds”. Pero
ahi aparece la primera dificultad: la busque-
dade uninteresado en el todo, con lo buenoy
lomalo. UHG, elmayoractor del mundo, se estd

yendo. Otroactor relevante, Bupa, nohaocul-
tado sudesazon con la incertidumbre regula-
toria en Chile y algunos en la industria ya
apuestan que seguird el mismo camino de
UHG:laventadesuisapre Cruz Blanca y su red
de clinicas. “El sector salud estd deprimido y
no hay apetito porelsector”, opina un banque-
10. Antes miraron el drea gigantes como Aet-
nao Cigna, incluso la brasilefia Amil, pero nun-
ca materializaron nada. Alguien en la indus-
tria comenta que se habla de algtin operador
de China, un pafs deseoso de expandir sus in-
tereses por el planeta y con menos aversion al
riesgo, pero otros en la misma industria lo
consideran inviable: no conocen el negocio.

Como UHG tiene incentivos a vender a todo,
podria atar la compra delas clinicas a lade las
isapres. Dificilmente, dice alguien, UHG quie-
ra vender las clinicas a buen precio y mante-
nerse atado a un negocio bajo amenaza: la ley
corta no resolvio la incertidumbre futura de
una industria que tiene 13 afios para devolver
alos afiliados el exceso cobrado por las tablas
de factores, plazo durante el cual sus duefos
no podrdn retirar ganancias. “;Quién querra
comprar algo que no podra rentabilizar?”,
preguntaun expertoen finanzas. “Depende”,
responde un actor de la industria. Por ejem-
plo, si UHG absorbe ese costo -ya provisiond
US$ 220 millones por ese motivo en el segun-
do trimestre-, para un comprador podria re-
sultar interesante, sobre todo si la autoridad
aprueba elajuste de planes que autorizd la ley
corta. “El flujo de las isapres estaria asegura-
do porun buen rato”, indica el optimista eje-
cutivo de una isapre.

Pero como todo en los asuntos de fusionesy
adquisiciones, un gran factor hard viable esta
formula. “Una sola cosa manda la decision: el
precio”, dice un interesado en el negocio.

Y enuna venta porel todo, UHG tiene incen-
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EL GRUPO BANMEDICA

Resultados

Valores nominales, enmillones $

Ingresos de explotacion

Utilidad (pérdida) del ejercicio
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Cifras aflo 2023

Las filiales en 2023
En millones de US$
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Isapre Banmédica
Vida Tres S.A.

Help Seguros de Vida
Clinica Santa Maria
Clinica Davila

Clinica Vespucio
Clinica Ciudad del Mar
Clinica Biobio
Vidaintegra SpA
HelpS.A.v

: COLOMBIA

Colmédica Medicina Prepagada S.A.

Clinica del Country
Clinica La Colina

- PERU

Pacifico Entidad Prestadora de Salud

Clinica San Felipe
Clinica San Borja
Clinica Sanchez Ferrer

Doctor +

Sistema Administracion Hospitalaria

Aliada

Centro Médico Odontoldgico Americano

Prosemedic
Laboratorios ROE
Laboratorios Precisa
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tivosa hacer undescuento, pero no enla mag-
nitud de Brasil. Un traspaso delasacciones de
la sociedad Empresas Banmédica S.A. es mds
rdpida ylimpiay permite eludir un asunto que
podria retrasartodo: la venta por partes requie-
re autorizaciones locales, regulatorias y de li-
bre competencia. Y asf, cualquier proceso de
venta por pedazos serd mds larga y compleja.

(Las partes? Perti y Romero

Habrd otro factor en lanegociacion: Pert. Su
aseguradora Pacifico EPS (Entidad Prestado-
rade Salud), duena de clinicas y laboratorios,
factur6 US$ 568 millonesen 2023 y logré una
saludable utilidad de US$ 68 millones (verin-
fografia). Ahi, Banmédica es socia en partes
iguales del grupo Romero, ungran conglome-
rado local, dueno de Credicorp. Con ellos se
asociaron los antiguos duefios de Banmédica
hace 10 anos. Y exactos 10 afos después, el dni-
mo de la alianza parece haberse esfumado.

Pasd desapercibido: enabril, el grupo perua-
no envio una carta a Banmédica. “En ella se
hizoalusién alaeliminacion del voto dirimen-
teen el directorio de esa compafifa en los tér-
minos del convenio de accionistas; producto
de esto, Banmédica S.A. a partir de la comu-
nicacion no consolidard en sus estados finan-
cieros los activos, pasivos y resultados de Pa-
cifico EPS”, reporté Banmédica en sus iltimos
balances. No hubo mds detalles. En lamemo-

@f’é ZB ,12% mﬂg’ﬂﬂﬁmm 1‘?3 2023 de Banmeédicase I?e que Pacifico EPS
7 Ocupacion tiene ocho directores, un mimero par en el que
- un voto dirimente entrega el control. Ahi es-
]_58 ] 97[] % 788 B 5 taban Matthews, Colletiy Murray, por Banmé-
N'Egresos =7 Inversiones dica, mas Santiago Salazar, CEO de Seguros. La
Hospitalarios (MMS Nominales) presidencia la tenia Matthews. Ahora todo
cambid: por UHG solo hay directores de la
matriz, salieron Matthews y Salazar, y la pre-
sidencia la asumio Gianfranco Ferrari, el CEO
Ingresos Utilidad del grupo Credicorp, de los Romero. Si no
9589 101 puede consolidar, la conclusién es solo una:
268.2 17 Banmeédica ya no tiene el control de Peru.
276 Baa El cambiosocietario comunicado podria te-
ner incidencia en una venta. Las alianzas pa-
327.8 Il 243 e N
= ritarias de este tipo suelen tener derechos pre-
277,86 Ha2 ferentes que permiten a un socioigualar cual-
8.5 0.1 quier oferta que su contraparte reciba por sus
58,0 23 acciones, y quedarse asi con esa participa-
422 0.4 cion. Y el caso de Perti no seria la excepcion.
192 I27 Pacifico EPS tiene el 43,1% del mercado delos
21 02 seguros de salud peruano, donde compite con
' Rimac, con el 37,9%.
En Colombia, Banmédica tiene el 76% de
3611 [ 310 Colmédica Medicina Prepagada, simil de las
109.8 152 isapres, con una participacionde mercado del
40,9 l36 23,73% al cierre de 2023. Facturd US$ 361 mi-
llones y gané US$ 30 millones. En el negocio
de las prestaciones, Banmédica participa enlas
568.9 leg,2 | clinicas Del Country y La Colina. La primera
60.4 Ba3 es st mayor operacion y gand US$ 15 millones.
Colombia también se podria vender como
494 133 unaunidad y algunosejecutivos estimanque,
198 12 por si sola, podria valer US$1.000 millones.
373 19
90,2 Is2 Las partes de Chile... Santa Maria
291 la0 Volvamos al negocio chileno. Dosisapresy va-
57 l11 rias clinicas. Las dosisapres vendieron en2023
. = mas de US$ 1.200 millones y capturaron el
94 Pjg 26,4% delos afiliados y el 28,4% de los bene-
327 ; 83 ficiarios al cierre del afio. Banmédica es la
27 (¥ mayor; Vida Tres, la menor. Pero en conjunto,

FUENTE: Banmedica / Memorias

sus ganancias no superaron los US$ 12 millo-
nes. Un1% de sus ventas. Un expertoenlama-
teria apunta que a nivelinternacional los mar-

genes enlasaludson estrechos, con promedios
del 2,5%. Quedaespacio por mejorar. Y que las
isapres chilenas son maquinas de hacer caja
cuyo gran activo es apetecible: casi 800 mil be-
neficiarios (620 mil Banmédica; 146 mil Vida
Tres, a mayo). El gran desafio es que ese flujo
gigantesco no disminuya por los asuntos regu-
latorios ni sea absorbido por la siniestralidad:
en 2023, Banmédica tuvo un indice del 95,5%
y Vida Tres, del 94,5%, segtin cita Feller Rate.
Pero en 2022, la siniestralidad de la primera,
la mayor de Banmédica, subi6 al100,9%, bo-
rrando todo margen. Los defensores de la ven-
ta conjunta apuntana otracosa: la interdepen-
dencia de clinicas e isapres hacen que el paque-
te desegurosy prestadores distribuya el riesgo
ypermita unnegociomds completo. “Si las isa-
pres sejoden, se joden las clinicas”, resume co-
loquialmente un ejecutivo.

La Clinica Santa Marfa es la joya de la coro-
na: en 2023 duplico enganancias a las dosisa-
pres. Es el activo mas atractivo, dicen en otra
clinica. Tuvo ingresos por US$ 330 millones el
ano pasado, con ganancias por US$ 24 millo-
nes. La Clinica Santa Maria atiende al seg-
mento C1-C2 y su nivel de ocupacion es del
78%. Y en casi un 95% sus clientes son de isa-
pres.

Clinica Ddvila, la mayor del pais, en niime-
ro de camas, ya sobre 600 en su ubicacién en
Recoleta, reportd ingresos por US$ 277 millo-
nes y gano solo US$ 4 millones. Lamitad de su
clientela es Fonasa. Mds atrds estdn, en ventas,
la Clinica Vespucio y la red Vidaintegra.

Seguin Feller Rate, las clinicas de altacomple-
jidad de Banmédica tuvieron un margen Ebit-
dadel14,6%ylas de mediana complejidad, del
12,9% en2023. El contraste es asi: el margen de
Ebitda sobre ventas delasisapres fuedel 1,1%.

Y asi se regresa al punto de partida: apetito
por las clinicas habrd. Interés por las isapres,
poco, dicen muchas personas consultadas.

En la industria existen interesados natura-
les en aumentar sus posiciones en el negocio
de las prestaciones de salud, creen espectado-
res del negocio que se avecina. Hay grandes
operadores que podrian aumentar sus porta-
folios. La Cdmara de la Construccion, por
ejemplo, controla Red Salud, yalgunas de las
posiciones encajan con su estrategia. O Chris-
tus UC, también en crecimiento, que podria
ver en la Santa Maria su puerta de entrada en
grande al competitivo sector oriente. Incluso
la Clinica Alemana, la mayor del pais en fac-
turacion, podriaser invitada a analizar los ni-
meros.

Y aunque algunos astimen como un negocio
interesante la sumatoria de clinicas e isapres,
para potenciales interesados el atractivo estd en
lo primero. “Es complejo para un actor local
con buena marca comprar el paquete comple-
to”, opina unactor del rubro, aludiendo al ries-
goatn latente de caida de alguna isapre, cuya
viabilidad ain no estd resuelta. Y ahf el temor
es que UHG venda las clinicas y deje caer las
isapres. En el entorno de los estadounidenses
lodescartan: “Eso nova a ocurrir. UHG cuida-
T4 su prestigio, aunque se vaya”.

La estrategia sobre como ejecutar la venta estd
en andlisis, dice alguien familiarizado con la
desinversion. “Hay que vender de la mejor
manera posible”, se limita a consignar, agre-
gando que el anuncio es reciente y todo pue-
de pasar. Y como todo, dependerd del precio
al que aspire un gigante en retirada.@
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