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Lluvias, tarifas y dividendos:
los factores que mueven a Enel Chile

Analistas estiman que la accion de la
eléctrica atin tiene margen para seguir
subiendo, mientras que el efecto de alza en
las cuentas de la luz podria verse mitigado.

POR BENJAMIN PESCIO

asinsistentes precipitaciones
L de las Gltimas semanas hacen
que los ojos del mercado vuel-
van a posarse en empresas COmo
Enel Chile, cuyas acciones buscan
una direccion en medio del arco de
estimaciones sobre las proximas
utilidades.

Desde su piso de mediados de
2022 en la bolsa local, la eléctrica
ha tendido a estabilizarse oscilando
entre $ 50y $ 55 poraccion durante
el primer semestre de 2024.

Las recomendaciones

Aojos de Itai BBA Securities, hay
una clara oportunidad de compra.
Su precio objetivo (PO) de $ 70 por
papelimplica un retorno esperado de
30% desde el cierre del miércoles,
siendo la valoracion mas optimista
de las siete recomendaciones de
departamentos de estudio que
recopila por Bloomberg.

El Equity Research Associate de
Itaw, Ignacio Sabelle, destaco la alta

exposicion de laempresa al sector
de las energias renovables no con-
vencionales y lacompetitividad que
esto le entrega en las licitaciones
eléctricas.

"Para el 2026, Enel espera aumen-
tar a 35% su generacion renovable,
y asi tener una matriz de generacion
alinmas limpiay competitiva. Estas
cualidades hacen que Enel Chile sea
eltop pick en el sector paraltad, alo
que se suma que la compania esta
transando en descuento en com-
paracion a sus multiplos histéricos",
argumento el analista a Senal DF

También se muestra favorable Bci
Corredor de Bolsa, que recomienda
asusclientes "sobreponderar” Enel
Chile con un horizonte de precio a
fines de 2025 de S 65 por accidn.

"En el sector eléctrico hemos
visto precipitaciones bastante im-
portantes, y cuando se monitorean
las cuotas de los embalses ante el
regulador, estan en niveles maximos.
Hay mucha disponibilidad de agua",
destacé el analista de Estudios
Corporate & Investment Banking de

ENEL CHILE
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Bci, Francisco Dominguez, afiadiendo
que "los costos marginales se han
moderado de forma considerable”.

El subgerente de Estudios Renta
Variable en BICE Inversiones, Aldo
Morales, apuesta por "retener" con
un PO de $ 56,3 por papel. Si bien
adelanto que sus estimaciones podrian
revisarse al alza, "estan basadasenun
escenario hidroldgico mas conserva-
dor que el de 2023, considerando que
las proyecciones siguenapuntando a
un 65% de probabilidad de fenomeno
de La Nifia entre julio-septiembre”.

Y de hecho, senald que "el guidance
actual de la compania sigue siendo
una generacion hidrica menor a 10
TWh en 2024. Lo anterior, junto
con menores ingresos por trading
de gas, nos lleva a esperar un ano
positivo, pero moderandose en
relacion a 2023".

Marcando un contraste con la
postura de Itau, Morales sostuvo
ademas gue "los multiplos se han
acercado bastante a los promedios
histéricos y alo que transan utilities
integradas en Latinoamérica".

Segun datos de Bloomberg, Enel
exhibe una razon valor empresarial
sobre Ebitda de 5,6 veces, alineada
con el promedio de sus comparables,
peroenlacotainferiordel rango pro-

0,6

VECES

es larazon valor
empresarial sobre
Ebitda de Enel.

2024
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0%

de la deuda de la compania esta
financiada en délares.

medio si se compara con su historia.

Prondstico de dividendos

El directorio de Enel Chile in-
formo que tiene la intencion de
repartir un dividendo provisorio
de hasta 15% de las utilidades
logradas al 30 de septiembre de
este afo, y un dividendo definitivo
de 50% de la ganancia de todo el
ejercicio 2024. Estos se pagarian
durante los primeros meses del
proximo ano, y de todas formas
estan condicionados a la evolu-
cion de los resultados, entre otros
factores.

Las estimaciones de Ital vienen
alineadas con la parte baja de lo
presentado en el plan trianual 2024~
2026 de Enel. "Con esto, nuestro
dividend yield (DY) esta en torno a
6% Yy 6,5%. En el plan, lacompafia
anunci6 que esta buscando part-
nerships (entre USS 500 y US$ 900
millones), lo que eventualmente
podria aumentar este DY", indico
Sabelle.

Conlos $ 482 mil millones utilidad
en 2024 que espera Dominguez,
su estimacion es de un DY entre
5,9% y 6% con respecto a dicho
ejercicio. Aesterespecto, Morales
sostuvo que "deberiamos esperar
retornos mas cercanos a 5% en
condiciones normales, lo que es
atractivo, pero no tanto si se mira
lo que pagan alternativas enrenta

Ta

fija con mucho menos riesgo".

Efecto tarifas

La generacion es el segmento
clave para Enel, ya que ha estado
representando cerca del 90% de
su Ebitda, con el restante en el
segmento de distribucion. Es por
ello que no se estima un impacto
directo por el alza de las tarifas
eléctricas, en un contexto donde
el debate se ha intensificado por
el reconocimiento de la presion
inflacionaria que generara, de
acuerdo al Gltimo IPoM del Banco
Central.

De acuerdo con Morales, "el prin-
cipal efecto positivo por el lado de
generacion tendria que ver con
una menor inversion en capital de
trabajo, ya que el congelamiento
de tarifas se contabilizaba como
una cuenta por cobrar”.

Ademas, "hay temores rela-
cionados con el Gobierno que
pueden incorporar algo de ruido
en el sector”, observé Dominguez.
;Como va a manejar el Gobierno
esta nueva informacion del Banco
Central? Es una de las preguntas
que hay gque tener en cuenta al
momento de valorar Enel, segln
el ejecutivo.

Y si bien el alza de las tarifas vaa
potenciar los ingresos, "puede haber
otros factores que seasocien, ligados
alas tasas de largo plazo del Banco
Central, gue puedan afectar el gasto
financiero", explicé Dominguez.

"Los efectos de las distintas tasas
sonimportantesen el financiamien-
to de estas companias”, comenta
Sabelle, indicando que "en el caso
de Enel Chile, mas de un 90% de su
deuda esta financiada en dolares,
por lo que las tasas internacionales
también son relevantes”.
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