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ENGIE Energía Perú S.A.  

RESUMEN  

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, “Moody’s Local 
Perú”), afirma la categoría AAA.pe otorgada a la Tercera y Sexta Emisión del 
Primer Programa de Bonos Corporativos, así como al Tercer Programa de 
Bonos Corporativos de ENGIE Energía Perú S.A. (en adelante, la Compañía o 
EEP). Además, afirma a las Acciones Comunes en 1.pe. La perspectiva se 
mantiene Estable. 

Las clasificaciones asignadas se fundamentan en la posición de mercado de 
EEP, con una capacidad instalada que representa 19.5% del Sistema 
Interconectado Eléctrico Nacional-SEIN al cierre de setiembre de 2024. Su 
posición se está consolidando con la puesta en operación de nuevos 
proyectos, así como de la ampliación de su capacidad instalada a través de la 
compra de empresas propietarias de centrales operativas y de dos proyectos 
greenfield, enfocados en energías renovables. 

La diversificación de fuentes de generación le permitió mitigar el impacto de 
menor generación en sus centrales hidroeléctricas – como ocurrió en el 2023 
por la coyuntura hídrica nacional –, así como del incremento del costo de 
combustible en sus centrales térmicas, capturando oportunidades de venta 
en el mercado spot a mayores precios. 

Actualmente, el alto factor de planta de sus centrales hidroeléctricas y el 
aporte de las nuevas operaciones le permite reducir la cantidad de energía 
adquirida en el COES y encontrarse casi balanceados, lo que mitiga el riesgo 
de ser un comprador neto en el sistema que enfrenta el riesgo de incremento 
de precios del mercado, lo cual podría impactar en sus indicadores 
financieros. 

Asimismo, se pondera la madurez y estabilidad del negocio, con altos niveles 
de contratación de su portafolio de energía eficiente y contratos de venta 
(PPA) de un plazo promedio de 5.5 años, con adecuados esquemas de 
indexación para mitigar el riesgo inflacionario. Esto permite mantener el 
incremento sostenido de los ingresos, con adecuada generación de flujos que 
permite sanas métricas de liquidez y cobertura de servicio de deuda.  

No obstante, se observan factores de riesgo como el mayor nivel de 
apalancamiento por nuevas inversiones, lo que determinó un ratio de Palanca 
Financiera (Deuda/EBITDA LTM) por encima de 3.0x en el 2023. 

En esa línea, el mayor nivel de endeudamiento que toma EEP para financiar 
proyectos plantea la necesidad de mantener su deuda vinculada a proyectos 
con fuentes de generación de ingresos definidas a fin de no ajustar sus ratios 
de cobertura. Asimismo, se espera que la Compañía mantenga el reparto de 
dividendos dentro de la política establecida a fin de no afectar su solvencia y 
la disponibilidad de recursos para el financiamiento de sus obligaciones. 
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Fortalezas crediticias 
→ Capacidad instalada de generación y diversificación de sus centrales por tipo de recurso y ubicación geográfica, 

con una importante cartera de proyectos de recursos renovables.  

→ Experiencia y respaldo de su casa matriz ENGIE S.A. (Baa1, Estable, por Moody’s Ratings), así como de su 
Directorio y plana gerencial. 

→ Tendencia creciente de sus ingresos, con tarifas que se ajustan periódicamente, que le permiten alta 
predictibilidad. 

Debilidades crediticias 
→ Participación relativa de los resultados acumulados (67.71% del patrimonio, incluyendo los resultados al 30 de 

setiembre de 2024), por lo que la estructura del patrimonio podría ser más susceptible ante incrementos en los 
ratios de distribución de dividendos. 

→ Posibilidad de cambios en el marco regulatorio del sistema eléctrico. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Debido a que las clasificaciones vigentes son las más altas posibles, no se consideran factores que puedan 

mejorarlas. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 
→ Pérdida del respaldo patrimonial. 

→ Disminución material en el EBITDA y Flujo de Caja de la Compañía que afecten su capacidad de cobertura del 
Servicio de Deuda.  

→ Incremento sostenido en el nivel de apalancamiento financiero de la Compañía. 

→ Reducción de los márgenes brutos y operativos que afecten los niveles de liquidez, cobertura de gastos financieros 
y rentabilidad.  

→ Reparto de dividendos que impacte negativamente en los indicadores de solvencia y liquidez de la Compañía. 

→ Respecto a la clasificación de acciones, disminución del precio de la acción y de su frecuencia de negociación. 

→ Cambios inesperados en la regulación que afecten el desarrollo del sector. 

 

Principales aspectos crediticios  

Nivel de liquidez se mantiene sólido, a pesar de mayores pasivos corrientes 
Al 30 de setiembre de 2024, los activos totales de EEP crecieron en 8.28% respecto al cierre del 2023, producto de la 
mayor generación de caja del periodo -por los mayores ingresos obtenidos y los ingresos provenientes del resultado 
favorable de una disputa comercial con un cliente -, así como de las inversiones en subsidiarias por US$60.3 millones, 
que corresponden a la adquisición llevada a cabo en marzo de 2024, de las centrales eólicas Duna y Huambos 
(36.75MW) y los proyectos eólicos greenfield Naira I (20MW) y Naira II (20MW).  

En cuanto al pasivo corriente, este se vio incrementado por mayor deuda de corto plazo ascendiendo a US$75.5 
millones, desde US$66.9 millones en el 2023, utilizado para financiar la compra de las centrales y proyectos descrita 
anteriormente. Adicionalmente, se observa un incremento importante en las cuentas por pagar comerciales, las cuales 
se situaron en US$162.5 millones, desde US$78.0 millones, producto de la resolución favorable de una disputa 
comercial con un cliente. Así, el indicador de liquidez se redujo a 1.83x desde 1.92x registrado al cierre del 2023.  
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Mayor generación renovable e hidroeléctrica generó mejora en utilidad e indicadores de rentabilidad 
Los ingresos de EEP muestran una mejora de 5.74% para el periodo entre enero y setiembre de 2024, ascendiendo a 
US$564.9 millones, derivado principalmente de los mejores precios de contratos de venta de energía a clientes libres 
por ajuste tarifario, lo cual compensó los menores ingresos observados por las ventas al mercado spot. Además, 
durante el periodo se ha observado una mayor generación eólica por el inicio de operación comercial de la C.E. Punta 
Lomitas (junio de 2023) y su Expansión (diciembre de 2023), así como una mayor generación hidroeléctrica por la mayor 
hidrología registrada en el país, lo que redujo la generación térmica en el periodo analizado y los costos de combustible, 
resultando así, en un EBITDA anualizado de US$242.7 millones, 33.66% superior al del 2023.  

Adicionalmente, a setiembre de 2024, se han registrado intereses por cuentas por cobrar comerciales, producto de la 
resolución favorable de una disputa comercial, por US$16.1 millones. Lo anterior, junto a la ganancia neta por 
instrumentos derivados contribuyeron a compensar de manera parcial los mayores gastos financieros del periodo, 
vinculados al financiamiento de la C.E. Punta Lomitas y su Expansión (los que dejaron de capitalizarse con la puesta en 
operación comercial de ambas etapas). Como resultado de todo lo anterior, la utilidad neta fue impactada de manera 
positiva, ascendiendo a US$91.8 millones, desde US$52.6 millones a setiembre de 2023, lo que permitió mostrar 
mejoras en los retornos sobre los activos promedios (ROAA) y para el accionista (ROAE), respecto al 2023 aunque no 
respecto a los años previos.  

 

Mayor generación EBITDA compensa incremento en gastos financieros, manteniendo sólidos niveles de 
cobertura  
 
Al cierre de setiembre de 2024, los indicadores de cobertura sobre los gastos financieros se deterioraron, ya que se 
dejaron de capitalizar los intereses de la deuda que financió el proyecto de la C.E. Punta Lomitas. Así, el EBITDA sobre 
gastos financieros se ubicó en 5.38x, desde 5.73x en el 2023, mientras que si se considera el servicio de deuda, el 
indicador se incrementa a 4.00x desde 2.65x, en el 2023, producto del incremento del EBITDA en el periodo analizado.   

Por su parte, el Flujo de Caja Operativo (FCO) anualizado se situó en US$224.4 millones a setiembre 2024, 
recuperándose respecto a periodos anteriores por el mayor nivel de ventas y cobranzas, manteniendo niveles holgados 
de cobertura sobre los gastos financieros (5.37x) y sobre el servicio de deuda (3.99x). 

 

Otras Consideraciones 
La Compañía cuenta con 10 centrales operativas, con una potencia instalada de 2,695 MW, que incluye a las C.E. 
Huambos y C.E. Duna, adquiridas en marzo de 2024, que operan a través de subsidiarias de EEP.  La C.E. Punta Lomitas 
inició su operación comercial el 16 de junio de 2023, con una potencia instalada de 260 MW, y el 24 de diciembre de 
2023 entró en operación comercial su Expansión, de 36.4 MW de potencia. Es de mencionar que en julio de 2023, entró 
en operación el sistema de almacenamiento de energía con banco de baterías en Chilca, denominado Sistema Chilca 
BESS, con una capacidad de 26.5 MW, que brinda a las centrales termoeléctricas Chilca Uno y Chilca Dos capacidad 
adicional de 50 MW. 

El 31 de diciembre de 2022 se retiró de operación comercial de la C.T. Ilo 21, la cual operaba a carbón, en línea con la 
estrategia de decarbonización del Grupo y ser “cero neto” hacia el 2045. Adicionalmente, junto con la adquisición de las 
C.E. Huambos y C.E. Duna en marzo de 2024, EEP adquirió los proyectos eólicos greenfield Naira I y Naira II, que 
tendrán una potencia nominal conjunta de 40 MW y cuya fecha estimada de inicio de operación comercial sería el 
segundo semestre del 2027 (sujeto a las aprobaciones respectivas).  Suma a lo anterior los avances en permisos y 
estudios relacionados a dos proyectos eólicos en Ica (122 MW y 126 MW), dos proyectos solares (uno de expansión) en 
Moquegua (300 MWac y 51 MWac), y un proyecto solar en Arequipa (93 MWac).  
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TABLA 1 Potencia instalada y generación por central  

Central de Generación   Potencia instalada 
(MW) 

Generación 
energía bruta LTM 

(GW.h) al 
30.09.24 

Generación 
energía bruta 

LTM (GWh) al 
31.12.23 

Generación 
energía bruta 

LTM (GWh) al 
31.12.22 

C.H. Yuncán Pasco 134.0                         808  800 789 

C.T. ChilcaUno Lima 852.0                       5,711  6,039 4,857 

C.T. ChilcaDos Lima 111.0                         443  585 591 

C.T. Ilo 31 (Reserva Fría)  Moquegua 500.0                              6  121 7 

C.H. Quitaracsa  Ancash 114.0                         376  148 449 

C.T. Nodo Energético Ilo 41   Moquegua 610.0                            17  308 207 

C.F. Intipampa Moquegua 40.0                           111  107 112 

C.T. Ilo 211/ Moquegua 135.0                            0    0 90 

C.E. Punta Lomitas y Expansión2/ Ica 296.4                      1,000  708 0 

C.E. Duna y Huambos3/ Cajamarca 37.5                            87  151 117 

1/ La C.T. Ilo 21 salió de operación comercial el 31 de diciembre de 2022.  2/ Incluye la inyección de energía de C.E. Punta Lomitas y su Expansión desde 
su etapa de pruebas. 3/ Las C.E. Duna y C.E. Huambos fueron adquiridas en marzo de 2024, y son operadas por empresas subsidiarias de EEP, por lo 
que no se consideran en los Estados Financieros Individuales de EEP. Se muestra también la generación de estas plantas antes de ser incorporadas 
al Grupo Engie. 
Fuente: EEP, COES / Elaboración: Moody’s Local Perú 
 

La potencia efectiva de EEP representa 19.5% de la potencia total del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN), 
siendo una de las empresas más grande del sistema en potencia efectiva. Durante enero y setiembre de 2024, EEP 
registró una generación de 6,175.6 GWh que representó 13.81% de la producción total del ejercicio en el SEIN (13.99% 
incluyendo la generación de las dos centrales eólicas de propiedad de sus subsidiarias desde su incorporación al 
Grupo). 

El aumento de la generación de la Compañía al tercer trimestre de 2024 se explica, por un lado, por el inicio de la 
operación comercial de la C.E. Punta Lomitas y su Expansión, cuyo aporte en la producción total de EEP ha aumentado 
con los meses debido a la condición de energía limpia con prioridad en el despacho. Junto a lo anterior, la mayor 
generación eólica proveniente de las C.E. Duna y Huambos luego de su adquisición y la mayor hidrología del periodo, 
han llevado a que las centrales térmicas operen con menores factores de planta respecto a lo observado en el 2023.  

En esta línea, la posición de comprador neto de EEP a setiembre de 2024 fue baja (4.5% de la demanda de clientes), lo 
cual le permite atender la mayor demanda de energía de sus clientes y aprovechar oportunidades de mercado, pero 
podría impactar sus márgenes ante el incremento de los precios de compra en el COES. 

 

 

 

Soporte  
EEP es subsidiaria de International Power S.A. de Bélgica (100% de propiedad del grupo ENGIE), la cual posee 61.77% 
de las acciones de capital. La diferencia corresponde a accionariado difundido en donde los fondos de las AFP tienen 
participación relevante. 

El Grupo ENGIE nació en el 2008 con la fusión de las empresas Gaz de France S.A. y Suez S.A., y está conformado por 
un conjunto de empresas cuya matriz es ENGIE S.A., sociedad constituida y existente bajo las leyes de Francia y cuyas 
acciones se encuentran listadas en las bolsas de Bruselas, Luxemburgo y París. ENGIE S.A. mantiene una clasificación 
de riesgo de deuda de largo plazo en moneda extranjera de Baa1, Estable, otorgada por Moody’s Ratings.  
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Clasificación de Acciones  
La clasificación otorgada a la acción de EEP (ENGIEC1) pondera la capacidad para generar utilidades de la Compañía, 
la cual se ha visto reflejada en los resultados financieros y económicos presentados por la Compañía, así como la 
frecuencia de negociación en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). La acción de EEP es parte del Índice S&P/BVL Perú 
General Index, y hasta diciembre de 2021 perteneció al Índice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL mes en el cual 
dicho Índice se retiró. De otro lado, en noviembre de 2021 se creó el Índice S&P/BVL Perú General Index, al cual EEP 
perteneció hasta abril de 2023 luego del rebalanceo realizado por la BVL. Más adelante, desde julio 2024, EEP forma 
parte del índice S&P/BVL Perú General ESG. En setiembre de 2024, la cotización bursátil promedio mensual en la BVL 
por acción fue de S/4.00 (S/4.61 promedio mensual en diciembre de 2023).   

 

Clasificación de Deuda  
Moody’s Local Perú clasifica a la Tercera Emisión y a la Sexta Emisión del Primer Programa de Bonos Corporativos, los 
cuales muestran un importe en circulación a setiembre de 2024 de US$10.0 y US$25.0 millones con vencimientos en 
junio de 2028 y diciembre de 2025, respectivamente. Adicionalmente, Moody’s Local Perú clasifica el Tercer Programa 
de Bonos Corporativos, que a setiembre de 2024 registra un importe total en circulación de US$196.7 millones y con 
vencimientos entre junio de 2026 y junio de 2028.  

El Primer Programa de Bonos Corporativos de la Compañía requería mantener el resguardo financiero de 
apalancamiento, medido como Deuda Financiera / EBITDA Ajustado, menor igual a 3.50x, sin embargo, en Asamblea 
General de bonistas realizada el 6 de junio de 2023 se acordó eliminar la Sección 6.02 del Acto Marco de Emisión de 
los Bonos, en donde se establecía dicho requerimiento.  Con ello, se alinean a los requerimientos de los instrumentos 
emitidos por la Compañía que no requieren el cumplimiento de resguardos financieros. 

Mientras estuvo vigente dicho requerimiento, EEP cumplió con mantener el resguardo financiero dentro de los niveles 
requeridos. 

 

Anexo  

TABLA 2. Indicadores clave 

Indicadores Set-24 LTM Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 
Activos (en millones de US$) 2,507.0 2,315.2 2,391.0 2,252.7 2,181.3 

Ingresos (en millones de US$) 702.5 671.8 554.9 532.2  484.1  

EBITDA (en millones de US$) 242.7 181.6 191.2 228.1 232.6 

Deuda Financiera / EBITDA 2.42x 3.23x 3.17x 2.36x 2.13x 

EBITDA / Gastos Financieros 5.38x 5.73x 9.26x 9.14x 7.45x 

(FCO + Intereses Pagados) / Servicio de Deuda 3.99x 2.64x 3.41x 6.90x 1.87X 
Fuente: EEP / Elaboración: Moody’s Local Perú 
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Información Complementaria 
 

Tipo de clasificación / 
Instrumento 

Clasificación 
actual 

Perspectiva  
actual 

Clasificación 
anterior1/ 

Perspectiva 
anterior1/ 

ENGIE Energía Perú S.A. 

Primer Programa de Bonos 
Corporativos ENGIE Energía Perú – 
Tercera Emisión 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

Primer Programa de Bonos 
Corporativos ENGIE Energía Perú -  
Sexta Emisión 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

Tercer Programa de Bonos 
Corporativos ENGIE Energía Perú 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

Acciones Comunes 1.pe Estable 1.pe Estable 

 1/ Sesión de comité de 29 de mayo de 2024 

 

 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Individuales Auditados al 31 de diciembre 
de 2020, 2021, 2022 y 2023; así como los Estados Financieros Individuales No Auditados al 30 de setiembre de 2023 y 
2024 de Engie Energía Perú S.A. Moody’s Local Perú comunica al mercado que la información ha sido obtenida 
principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado 
actividades de auditoría sobre la misma. Moody’s Local Perú no garantiza su exactitud o integridad y no asume 
responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. 

 

Definición de las clasificaciones asignadas 

 

→ AAA.pe: Emisores o emisiones calificados en AAA.pe con la calidad crediticia más fuerte en comparación con 
otros emisores locales 

→ 1.pe: Emisores presentan una combinación muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus 
acciones, en comparación con otras acciones ordinarias en Perú. 

 

Moody’s Local Perú agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de AA.pe a 
CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto último, únicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica 
que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de clasificación genérica, ningún modificador indica 
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una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de la categoría de 
clasificación genérica. 

 

 

Metodología Utilizada. 

 

→ Metodología de Clasificación de Empresas No Financieras, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pe  

Las actualizaciones del informe de clasificación se realizan según la regulación vigente. Adicionalmente, la opinión 
contenida en el informe, resulta de la aplicación rigurosa de Metodología de Clasificación de Empresas No Financieras, 
aprobada por el Directorio el 13 de mayo del 2021, disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies.  

 

Declaración de importancia 

La clasificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor 
y/o de su emisor respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. 

La clasificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener el valor y puede 
estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificación de riesgo es independiente y no 
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. 

El presente informe se encuentra publicado en la página web de la empresa https://www.moodyslocal.com/country/pe, 
donde se puede consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación 
respectiva y las clasificaciones vigentes 

 

 

 

 

Actividades Complementarias  

De acuerdo con lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolución SMV 
N°032- 2015-SMV/01 y sus modificatorias), si en el año en que se realizó la clasificación, la Clasificadora recibió 
ingresos del Emisor por Actividades Complementarias (clasificación de instrumentos que no están contemplados 
dentro de los valores representativos de deuda de oferta pública), deberá revelar la proporción de estos en relación con 
sus ingresos totales. En este sentido, Moody’s Local Perú comunica al mercado que al 31 de octubre de 2024, los 
ingresos percibidos de Engie Energía Perú S.A. correspondientes a Actividades Complementarias representaron el 
0.130%  de sus ingresos totales.  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://www.moodyslocal.com/country/pe
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies
https://www.moodyslocal.com/country/pe
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