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¢Quién compro Banmédica? Los
millonarios brasilefios y chilenos _
detras del mega acuerdo

| fin de semana selld el destino del mayor con-
glomerado de salud de Chile. La gigante esta-
dounidense UnitedHealth Group (UHG) firmé
un acuerdo para desprenderse de Empresas
Banmédica, vendiéndola al grupo brasilefio Patria Inves-
tments y al fondo chileno Linzor Capital por aproximada-
mente US$1000 millones, segln reporté Reuters
Para UHG, |a operacion marca una retirada costosa: en
2018 habla desembolsado US$2.800 millones para arran-
car el negocio de manos de las familias Délano, Lavin y
Fernandez Ledn. Ahora, siete afos después, la salida les
significa una pérdida de US$1.800 millones.

El gigante brasilefio que llego para quedarse
Patria Investments no es un nombre desconocido en
Chile. Esta gestora de inversiones alternativas con sede
en Brasil, fundada en 1988, administra mas de US$50 mil
millones desplegadas entre Latinoamérica, Estados
Unidos y Europa. Su desembarco local fue ruidoso: en
2021 adquirio el 100% de Moneda Asset Management,
consolidandose como un actor relevante en el mercado
de capitales.

Sus tentaculos abarcan private equity, infraestructura,
inmobiliaria, crédito y gestion patrimonial.Pero Patria no
viene a experimentar en salud. En Colombia, a través de
su vehiculo Venum Investments, ya controla la holding
Zentria, duena de grupos hospitalarios como Avidanti y
Clinica General del Norte. La operacion esta liderada por

Alexandre Saigh (CEO), Daniel Rizardi y el chileno Pablo
Echeverria, ex Moneda, quien conoce el terreno local
COmo pocos

Linzor: el socio que sabe del negocio
Del otro lado de la alianza esta Linzor Capital Partners, un
gestor chileno de private equity. Fundado en 2006 por los
ex JP Morgan Tim Purcell, Carlos Ingham y Alfredo Iri-
goin, la firma ha invertido cerca de US$1.200 millones en
25 transacciones, con presencia en ocho paises latinoa-
mericanos y experticia en servicios financieros, tecnolo-
gia, educacion y salud.

Su historial en el rubro sanitario es extenso. Linzor con-
trolo anteriormente Isapre Cruz Blanca junto al Grupo
Said, antes de que llegara la britanica Bupa. Hoy su por-
tafolio incluye la cadena de 82 clinicas odontoldgicas
Uno Salud en Chile, que atiende a 380 mil pacientes
anuales; la prestadora Sies Salud en Colombia; y la red de
farmacias Farmashop en Uruguay.

La operacion no es menor. Incluye activos como las
clinicas Santa Maria, Davila, Vespucio, Biobio y Ciudad del
Mar; las isapres Banmédica y Vida Tres; la red Vidainte-
gra y Help Seguros. En Colombia, el paguete comprende
la aseguradora Colmédica y las emblematicas clinicas del
Country y La Colina.Sin embargo, el brindis debera espe-
rar. El cierre definitivo esta sujeto a las aprobaciones
regulatorias tanto en Chile como en Colombia, un proce-
so burocratico que podria extenderse hasta un afo.

Desafios de los ciclos
de los commodities

Alejandro Vicondoa, profesor del
Instituto de Economia UC.

Una fraccidn significativa de las econo-
mias emergentes es exportadora intensiva de
commodities. Movimientos en los precios de
estos productos pueden generar fluctuacio-
nes en el nivel de ingreso y en las condicio-
nes de financiamiento. Los trabajos previos
han asumido que los incrementos y caidas
del precio de los commaodities inducen el

On the record

Metro bate récord: mas de
62 millones de personas lo

usaron en octubre

El Metro de Santiago sigue consolidandose como el principal
medio de transporte de la capital. Segiin el Boletin de Trans-
porte y Comunicaciones del Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) publicado esta mafana, en octubre de 2024 un total de
62,2 millones de personas utilizaron el tren subterraneo, mar-

cando un alza interanual de 3,1%.

Las cifras del INE también revelan un incremento generalizado
en la movilidad del pais. El flujo vehicular en plazas de peaje a
nivel nacional registré 61,8 millones de pasadas, con un aumen-

Un festejo que duré poco. El
ministro Giorgio Jackson desa-
t6 una intensa polémica en
redes sociales tras celebrar el
récord historico de la Bolsa de
Santiago, que cerré sobre los
10100 puntos el viernes y que
ya se encamina a su mejor
desemperfio anual en 32 anos,
segun informo BioBio.
"Alcanzando records, uno tras
otro, desde hace mas de 2
afios, pero la ceguera ideolégi-
ca de algunos se niega a con-
ceder que el Gobierno del
presidente Boric estabilizé la
economia y generd condiciones
de bienestar econdmico, tanto
a las familias trabajadoras
como al mercado financiero”,
escribié Jackson en X, enun
mensaje que hasta esta mafia-
na acumulaba 400 mil visualiza-
ciones.

La respuesta no se hizo espe-
rar. El economista ligado a Chile
Vamos, Pablo Eguiguren Reyes
le lanzo un dardo directo: "Hola
@GiorgioJackson, mientras
celebras el récord de la Bolsa,
tu gobierno marca un récord en
destruccion de empleo formal.
Ademas, la Bolsa esta en maxi-
mos justamente porque tu
gobierno se acaba luego. Sor-

to de 4,3% respecto al mismo mes del afo anterior.

Giorgio Jackson festeja Bolsa en
récord y le explotan las criticas

prende que, siendo de izquier-
da, te olvides de los trabajado-
res. Saludos".

Pero eso no fue todo. El ex
diputado Renato Garin tam-
bién entr6 al debate con una
explicacion técnica: "Es impor-
tante entender: actualmente,
el 7% de los salarios reales va
al IPSA. El acuerdo de la refor-
ma de pensiones mejord la
situacion y la perspectiva de
cambio de gobierno coloca el
horizonte en 1.000pts",

La polémica vuelve a instalar
el debate sobre si el éxito
burséatil refleja realmente si es
producto de la estabilidad
economica o esta vinculado a
que el mercado ya internalizo
el fin del actual Gobierno.

mismo efecto. En un trabajo reciente, junto con
Andrea Gazzani y Vicente Herrera (The Asy-
mmetric Effects of Commodity, Price Shocks in
Emerging Economies), analizamos la existen-
cia de asimetrias en los cambios de precios de
los commodities en un panel de economias
emergentes.

Disminuciones en los precios de los com-
modities de exportacion inducen una caida ra-
pida y pronunciada en el PIB y la inversién,
mientras que los beneficios de aumentos de
precios son mas graduales y menos significati-
vos. El factor detrés de esta asimetria estd en las
condiciones financieras: ante una caida de pre-
cios, aumentan los costos de financiamiento ex-

terno (suben los spreads soberanos) y se redu-
cen los flujos de capital hacia economias emer-
gentes. El régimen cambiario (fijo o flexible) y la
politica fiscal no explican estas diferencias de
respuesta ante shocks positivos y negativos.

Estos resultados tienen implicancias im-
portantes para el disefio de politicas 6ptimas,
en especial considerando el endurecimiento
en las condiciones de financiamiento producto
de caidas en los precios de los commodities. En
un contexto de incrementos en la volatilidad
del precio del cobre y en la deuda publica de
Chile, resulta fundamental considerar estos re-
sultados en las proyecciones y planificaciones
presupuestarias,



