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Enel Chile capea el temporal gracias a las lluvias y mayores precios de la energia
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Enel Chile capea el temporal
gracias a las lluvias y mayores
precios de la energia

La accion de la compaiiia de capitales italianos podria subir hasta un 11% este
afio, en el que seguira aumentando su capacidad de generacion renovable.

POR FELIPE LOZANO

os efectos del temporal y corte
L:e luzque afectdalazonacentral
comienzos de agosto pasado
todavia se sienten en Enel Chile, y su
filial Enel Distribucion. El Gobierno
sigue adelante con el estudio de una
eventual caducidad de su concesion,
lo que supondria un duro golpe para
la empresa controlada por capitales
italianos, aunque los analistas des-
tacan que la distribucién representa
solo el 10% del negocio de Enel Chile.

Durante enero, la Superintendencia
de Electricidad y Combustibles (SEC)
debiera emitir un informe técnico al
respecto, basado en un estudio del
caso realizado por la Universidad de
Santiago. El proceso podria durar
todo el afio.

La accidn de Enel Chile parece, por
ahora, inmune a la amenaza regula-
toria, dado el bajo peso del negocio
de distribucion en sus ingresos. Su
accion se cotiza en torno a $58, un
alza de casi 7% en los tltimos doce
meses, mientras que en los Gltimos

tres anos el papel escala un 90,6%.
Con una capitalizacion bursatil de
US$4.019 millones, es uno de los
papeles favoritos de losinversionistas
para exponerse al sector eléctrico.
Segun Banchile, la accion tiene
un upside potencial hasta los $62,
por lo que el margen para que siga
subiendo es acotado. Sin embargo,
el retorno total -incluyendo dividen-
dos- seria cercano al 22%, luego de
un 2024 que habria cerrado con un
alza en su Ebitda de 32%. Clave en
los buenos resultados de la compariia
serian los precios de los contratos:
“La tendencia alcista de los precios
de las licitaciones reguladas (precio
adjudicado 56,7 délares/MWh en 2024
frente a 33,3 délares/MWh en 2022),
podria persistir en futuras subastas”,
aseguran desde la corredora.
Banchile agrega que “para el proxi-
mo ano, los costos marginales debe-
rian ser relativamente bajos [mediade
60 dolares/MWh),ayudados durante la
primeramitad de 2025 por los niveles
de energia almacenada gracias a los
deshielos del verano, lo que favorece-
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riatanto alos compradores netosen
el spot, como alos que utilizan hidro
como principal fuente de energia”.

Por su parte, el subgerente de
Estudios de Renta Variable de BICE
Inversiones, Aldo Morales, sefala
que “en su negocio principal (el
90% corresponde a la generacion),
Enel Chile es una de las compariias
con mayor tamario y diversificacion
dentrode laindustria. En 2025 partira
la operacion comercial de la central
hidroeléctrica los Condores, lo que
permitira tener atin mas flexibilidad
operacional, en linea con la nueva
estrategia que apunta mas bien a
rentabilizar las operaciones e invertir
en baterias”.

Ebitda salta 46%

En los primeros nueve meses de
2024, el Ebitda de Enel Chile llego
a US$ 1.005 millones, un salto de
46% respecto al mismo periodo del
ano anterior. Los ingresos, por su
parte, escalaron 52% en el mismo
lapso, gracias a mayores precios y
volimenes de venta.

Otra razon para ser optimistas,
segun Banchile, es el descuento
con el que se transa en bolsa: “Las
empresas eléctricas chilenas transan
aun EV/EBITDA a 12 meses de 4,9x,
lo que representa un descuento del
17% frente al promedio de 10 afios,
yundescuento del 30% frente a sus
pares brasilenas”.

La mejora hidroldgica del afo pa-
sado ha favorecido los resultados
de la compaiiia al tercer trimestre,
vy podriaimpactar positivamente los
del primer trimestre de 2025.

La produccién hidroeléctrica de
Enel Chile subio 20% en los primeros
9 meses del 2024, llegando hasta
los 13 TWh, sumaximo desde 2010.
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es el up side que tiene
la accion de Enel Chile,
por lo que es acotado
el margen para seguir
subiendo, seglin
Banchile.
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subio el Ebitda de la
compaiiia en los primeros
nueve meses de 2024.

Con ello, apunta la compania en su
presentacion a analistas, el 77% de
su capacidad instalada corresponde
atecnologias renovables (agua, solar,
edlica, geotérmicayalmacenamiento
en baterias).

Los deshielos, con una probabilidad
de excedencia (es decir, las proba-
bilidades de que sean mayores al
promedio historico), de entre 47%y
67% plantean un escenario positivo
de cara al resto del verano y a los
primeros meses de 2025 enunacom-
pania cuya capacidad hidroeléctrica
llega al 40,3%, y que seguira al alza.

En su presentacion a analistas,
Enel Chile informé que su nueva
central hidroeléctrica Los Condores
ya esta proxima a su operacion co-
mercial. Esta ubicada en la region del
Maule, tiene una capacidad de 153
MW y supuso una inversion de casi
USS$ 200 millones.

Plan al 2027:
baterias y edlica

Ensu plan estratégico 2025-2027,
la compania prevé aumentar las
ventas de energia en el mercado
libre (del 58% en 2024 a 70% en
2027), ademas de un presupuesto
deinversiones por US$ 800 millones,
mayormente concentrado enalma-
cenamiento en baterias y centrales
edlicas, que capturarian casi el 90%
de ese monto.

Ademas, Enel Chile prevé un au-
mentodelallegadade gasargentinoa
Chile en los proximos afos -se sumo
recientemente la reactivacion del
gasoducto GasAtacama-, loque haria
mas baratay eficiente la provision de
combustible a su parque de ciclos
combinados.

Conello, el promedio de los precios
objetivos para la accion se sitta en
$ 64,5, con un upside estimado de casi
11%respecto al precioactual. De las
siete corredoras que siguen al papel,
cinco tienen una recomendacion de
compra, ydossugieren “mantener”..2
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