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Tres vientos
en contra
para Engie
Energia Chile

La formulacion de cargos de la
Subsecretaria de Electricidad y
Combustible sumo otro factor
negativo a las proyecciones de
resultados de la eléctrica.
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Si bien el riesgo para las empresas eléctricas esta aumentando a nivel general
-en medio de diversas adversidades-, esto es especialmente cierto para Engie
Energia Chile [EcL#003 | el papel del sector con mejor desempefio en el IPSA
este afo. La accion que rentado 36% en 2025 y se ubica en la séptima
posicion del ranking de performance del selectivo, se enfrenta a un contexto
regulatorio mas desafiante, asi como también a un aumento del precio spot
eléctrico, lo que encarece sus compras en ese mercado.

A continuacion, tres vientos en contra que enfrenta el titulo.
1. CARGOS DESDE EL REGULADOR

El primer punto de preocupacion de los inversionistas es la formulacion de
cargos que enfrenta Engie Energia Chile por parte de la Superintendencia de
Electricidad y Combustibles (SEC) de Chile, por dos cargos tras el histérico
apagon del 25 de febrero. Asi, la empresa arriesga castigos por “no disponer
de sistemas de supervision y control de sus instalaciones, y otro porque sus
instalaciones se habrian desconectado producto de la operacion de
protecciones de baja frecuencia”, dijo la SEC en un comunicado de prensa.

De confirmarse lo anterior en las proximas etapas del periodo de
investigacion, en el peor escenario podria implicar una multa de hasta 10.000
Unidades Tributarias Anuales (UTM), equivalente a $8.237 millones (USS$ 8,4
millones).

Esto representaria el 8,4% de las utilidades registradas al primer semestre del
2025 (USS 185 millones); el 3,4% de las ganancias esperadas para el 2025
(USS 246 millones, segtn el consenso de Bloomberg), o el 0,64% de la
capitalizacion de mercado de la firma (de US$ 1.293 millones a este
miércoles).

“Vemos que podria haber un impacto negativo ante una eventual multa”, dice




Y los cargos que anuncio la SEC este martes tuvieron elementos fuera de lo
comun, dado que también apunto al Consejo Directivo del Coordinador
Eléctrico Nacional (CEN), el organismo técnico e independiente encargado de
coordinar la operacion del conjunto de instalaciones del Sistema Eléctrico
Nacional. Esto, por operar “el sistema en condiciones inseguras”, por lo que
presuntamente infringié “su deber de vigilancia sobre la operacion del
sistema”.

Lo anterior podria implicar una mayor presion politica y regulatoria hacia el
Coordinador Eléctrico Nacional, lo que a su vez podria traducirse en una
mayor actividad requlatoria contra las empresas eléctricas.

No obstante, “la formulacién de cargos no representa una decision final de la
SEC, ya que aun queda un proceso administrativo e incluso judicial que
determinara las responsabilidades”, aclara Andrés Romero, socio y director de
la consultora Valgesta Nueva Energfa. “Por lo que creo que aun falta mucho
proceso para evaluar los impactos”.

2. MAYORES COSTOS

Otro viento en contra para Engie Energia Chile es que se esta confirmando un
escenario mas seco para la generacion hidroeléctrica, lo que implicara precios
spot mas elevados y, por ende, mayores costos para la firma que es
compradora neta en este mercado.

"El primer pronéstico de flujo de deshielo de Chile para el periodo del 25 de
octubre al 26 de marzo mostré una probabilidad promedio ponderada de
excedencia de cerca de 89%, lo que indica una mayor probabilidad de una
generacion hidroeléctrica relativamente baja a finales de este afio”, escribié
LarrainVial Estudios este miércoles.

En julio, los precios spot del sistema eléctrico se elevaron un llamativo 81%
interanual, a USS 87 MWh. Y, ademas, ha disminuido la disponibilidad de gas
en el sistema eléctrico chileno por menores envios desde Argentina, lo que
aumenta la presion en precios.

3. REVISIONES A LA BAJA

En este contexto, el consenso de analistas esta revisando a la baja sus
proyecciones de resultados para el tercer trimestre de Engie, con correcciones
de -9,5% para las utilidades en las Ultimas cuatro semanas, a US$ 50 millones,
junto a reduccioén de -6% en Ebitda, a USS 131 millones. Y también una
correcion de -2,7% en los ingresos, hasta los USS 468 millones.

Asi, mientras se espera que las utilidades de Engie Energia Chile lleguen a
USS$ 246 millones este afio y bajen a US$ 222 millones el préximo, los riesgos
de multas y mayores costos spot establecen un sesgo a la baja para la ultima
linea de la compafiia.



