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Pluz Energía Perú S.A.A.  

RESUMEN  

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, "Moody´s Local 
Perú") afirma la categoría AAA.pe al Cuarto Programa de Bonos Corporativos, 
Quinto Programa de Bonos Corporativos y Sexto Programa de Bonos 
Corporativos emitidos por Pluz Energía Perú S.A.A. (en adelante, Pluz Energía 
o la Compañía). Asimismo, afirma la categoría 1.pe a las Acciones Comunes. 
La perspectiva se mantiene Estable.  

Las clasificaciones otorgadas se sustentan en el posicionamiento de mercado 
de la Compañía que opera como uno de los dos únicos distribuidores de 
energía de la ciudad de Lima, atendiendo la zona norte de Lima 
Metropolitana, la provincia constitucional del Callao y otras provincias 
(Huaura, Huaral, Barranca, Oyón y Centro Poblado Caral). Las operaciones de 
Pluz Energía están circunscritas a un contrato de concesión, sujeto a 
regulación tarifaria que incluye la indexación de tarifas de forma periódica, lo 
cual brinda estabilidad y predictibilidad en los flujos obtenidos, derivado de la 
condición de monopolio natural de su negocio, al ser una concesión para la 
prestación de un servicio público. 

De igual forma, resulta favorable el respaldo y experiencia de la casa matriz, 
China Southern Power Grid (CSG), accionista principal con el 97.16% del 
capital social de la Compañía a través de su subsidiaria North Lima Power 
Grid Holding S.A.C. (en adelante, North Lima). CSG es un grupo empresarial 
que ostenta una clasificación de riesgo internacional para su deuda de largo 
plazo de A1, perspectiva negativa, otorgada por Moody’s Ratings.  

Suma a lo anterior el nivel de activos de la Compañía, que exhibe una 
tendencia creciente dados los planes de inversión en infraestructura, 
ampliación de redes y subestaciones, y mantenimiento de activos existentes, 
que buscan mejorar la eficiencia y la calidad del servicio. Estos proyectos son 
financiados con generación propia, financiamiento bancario y emisión de 
bonos, manteniendo niveles de apalancamiento acorde al tamaño de sus 
operaciones, con una Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) estable en los 
últimos ejercicios. 

El análisis recoge factores adversos tales como la posibilidad de 
modificaciones en el marco regulatorio del sector eléctrico nacional, que 
pudieran afectar la predictibilidad y estabilidad de los flujos. Asimismo, se 
considera relevante que el cambio de control de la Compañía no tenga 
impacto en los lineamientos y estrategias en relación al apalancamiento, 
gestión de liquidez y cumplimiento normativo, y que, en conjunto, permita 
mantener sus principales métricas financieras dentro de los estándares de la 
clasificación actual. 
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De igual manera, se debe considerar los ajustados niveles de liquidez que presenta la Compañía, principalmente 
derivados del importante avance de la deuda financiera en el corto plazo, en línea con la estrategia de optimización de 
gastos financieros dado el apetito al riesgo de mercado en el último año, además de enfrentar dificultades para la 
adquisición de financiamientos de largo plazo en un contexto de cambio de control de la Compañía. Así, la mayor 
concentración de la deuda a corto plazo ajustó progresivamente las métricas de liquidez, con un ratio de liquidez por 
debajo de 0.5x y un mayor déficit de capital de trabajo en 64.15% respecto al cierre de 2023. La gestión de liquidez de la 
Compañía está alineada a fuentes de financiamiento con líneas de crédito comprometidas con los principales bancos 
locales. Se suma el acceso a financiamiento a través de un programa de papeles comerciales y un programa de bonos 
corporativos aprobados por la Junta de Accionistas llevada a cabo en abril de 2025 (en proceso de inscripción en el 
mercado de valores), los que le otorgarán flexibilidad financiera a la Compañía, así como una estructura financiera más 
equilibrada, con inversiones y activos fijos financiados con deuda de largo plazo.  

 

Fortalezas crediticias 
→ Predictibilidad de ingresos. 

→ Incremento en las tarifas de distribución de energía desde noviembre de 2022.  

→ Posición de monopolio natural como concesionaria de distribución de energía eléctrica.  

Debilidades crediticias 
→ Precios de venta de energía expuestos a variaciones en los niveles de inflación y tipo de cambio.  

→ Exposición a modificaciones del marco regulatorio que pudiera afectar predictibilidad y estabilidad de ingresos. 

→ Ajustados ratios de liquidez corriente por fuerte incremento de endeudamiento de corto plazo.  

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 
→ Incremento significativo en el nivel de endeudamiento -particularmente de corto plazo- de la Compañía que 

impacte en los indicadores de cobertura de servicio de deuda así como en los indicadores de liquidez.  

→ Modificaciones en el marco regulatorio que puedan afectar la estabilidad contractual. 

→ Ciclos económicos negativos en la economía que puedan afectar la generación de la Compañía y sus indicadores 
financieros. 

 

Principales aspectos crediticios  

Ajustadas métricas de liquidez por concentración de deuda corriente; no obstante, se cuenta con un plan de 
reperfilamiento de deuda a aplicarse en el ejercicio 2025 
Al 31 de diciembre de 2024, el activo total de Pluz Energía presentó un avance de 11.14% respecto al cierre de 2023, 
atribuido al incremento en el activo fijo, en particular en las redes y subestaciones de distribución eléctrica. Asimismo, 
se exhibe el aumento en la caja de la Compañía, asociado a la generación de caja del periodo. Por su parte, al cierre de 
marzo, los activos se incrementaron 1.89% principalmente por las mayores inversiones en activo fijo. 

La concentración de la deuda financiera de corto plazo se incrementó a 70.51% y 75.58% al cierre de diciembre 2024 y 
marzo de 2025, respectivamente, desde 47.52% a diciembre de 2023, debido a factores que incluyeron el contexto de 
apetito de mercado en cuanto a tasas de interés y su efecto en el costo de fondeo de la Compañía, sumándose a ello el 
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proceso de cambio de accionistas que atravesaba la Compañía en el primer semestre de 2024, situación que dificultó el 
cumplimiento de la cláusula de cambio de control que involucran los financiamientos de largo plazo. En ese sentido, la 
deuda financiera se incrementó 20.43% respecto al cierre de 2023 y 3.94% en marzo 2025 respecto a diciembre 2024, 
con la adquisición de préstamos bancarios de corto plazo destinados a necesidades de inversión y pase de 
obligaciones de largo a corto plazo según el calendario de vencimientos. 

Lo descrito anteriormente, ha generado un ajuste en los indicadores de liquidez de la Compañía a diciembre de 2024 y 
marzo 2025, ubicándose en 0.39x y 0.38x respectivamente, respecto al cierre de 2023 (0.45x), ya que el déficit de 
capital de trabajo se ha incrementado fuertemente por la nueva deuda de corto plazo tomada. Se espera que el plan de 
reperfilamiento de deuda mediante el programa de bonos corporativos, permita incrementar el duration de la deuda y 
otorgue mayor nivel de flexibilidad financiera a la Compañía, mejorando así, los indicadores de liquidez.  

 

GRÁFICO 1 Evolución de los indicadores de liquidez 

 
Fuente: Pluz Energía Perú S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Incremento en la palanca contable y financiera en línea con la mayor deuda financiera 
Al cierre del 2024, el pasivo total de Pluz Energía creció 16.03% respecto al cierre de 2023, impulsado en gran medida 
por la deuda financiera, en particular de corto plazo, correspondiente a préstamos bancarios destinados a la 
refinanciación de obligaciones financieras así como al financiamiento de inversiones. En menor medida, contribuyó al 
avance de los pasivos el mayor saldo de cuentas por pagar comerciales, luego de la reclasificación a empresas 
proveedores de energía que anteriormente se consideraban empresas relacionadas. Adicionalmente, a diciembre de 
2024 se registró una contingencia relacionada a la controversia con Kallpa y Orazul que se menciona más adelante en 
la sección de Otras Consideraciones. En cuanto al primer trimestre de 2025, los pasivos mostraron un avance aunque 
menor, del 1.70% propiciado principalmente por la mayor deuda financiera tomada, y en menor medida por el aumento 
de otras cuentas por pagar originadas por los anticipos recibidos de diversas empresas e instituciones 
gubernamentales para la ejecución de obras de media y baja tensión.  

El crecimiento de la deuda financiera se vio compensado con el avance en el patrimonio de la Compañía en 6.44%, esto 
último debido a los resultados del 2024, neto del reparto de dividendos por S/168.0 millones. Adicionalmente, se 
constituyó una reserva legal por S/43.3 millones, correspondiente a los resultados del 2023. Para el cierre del 2025, el 
patrimonio creció 2.08% respecto al cierre del 2024 por el resultado neto del primer trimestre de 2025, neto del reparto 
de dividendos por S/52.0 millones. De igual manera, se constituyó una reserva legal en S/38.4 millones, 
correspondiente a los resultados del 2024.  

Considerando lo anterior, la palanca contable se incrementó a 1.05x en diciembre de 2024 y se mantuvo estable para 
marzo 2025, desde un valor de 0.96x en diciembre de 2023. Por su parte, la palanca financiera ascendió a 2.54x en 
diciembre de 2024, y luego a 2.62x en marzo de 2025, desde 2.06x en diciembre de 2023. 
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GRÁFICO 2 Evolución de los indicadores de apalancamiento 

 
Fuente: Pluz Energía Perú S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Disminución del resultado neto al corte de análisis debido al impacto de la contingencia con Kallpa y Orazul, así 
como a los mayores gastos financieros  
Al 31 de diciembre de 2024, los ingresos de la Compañía se redujeron tanto por un factor de precio como de volumen: el 
precio medio de venta cayó producto del reajuste tarifario asociado a la caída del Índice de Precios al por Mayor y el 
volumen fue menor en comparación con un 2023 que presentó mayor demanda de energía por efectos climáticos, por 
parte de clientes regulados, mientras que para el caso de los clientes libres, se tiene una menor cantidad de éstos por 
la estrategia de la Compañía de enfocarse en clientes libres con mayor margen. En cuanto a los costos del servicio, 
éstos mostraron ahorros por una menor compra de energía así como por menores servicios de asesorías y actividades 
de inspección, lo que permitió alcanzar una mejora en el resultado bruto de 3.82%, respecto al 2023.  

A pesar de lo anterior, en el 2024 se registraron gastos por contingencias equivalentes a S/110.2 millones, derivados 
principalmente de la controversia con Kallpa y Orazul que se menciona en la sección de Otras Consideraciones, lo que 
sumado a los mayores gastos financieros derivados del incremento de deuda financiera y de los intereses por la 
contingencia mencionada, llevaron a registrar una utilidad neta de S/383.6 millones, 11.48% inferior a lo registrado en 
diciembre de 2023, lo que llevó a un retroceso en los indicadores de rentabilidad medidos a través del ROAA y ROAE, 
que se ubicaron en 5.56% y 11.15%, respectivamente (6.83% y 13.50%, en el 2023, respectivamente). 

Por otro lado, los resultados a marzo de 2025, mostraron un resultado bruto mayor en 4.85% respecto a lo observado en 
marzo de 2024. De igual manera, se observó un incremento en los gastos financieros producto de la mayor deuda 
tomada en dicho periodo, así como menores ingresos por diferencia en cambio, lo que llevaron a que la utilidad neta se 
redujera a S/125.6 millones, desde S/134.1 millones a marzo de 2024. A pesar de lo anterior, se observa una mejora en 
todos los márgenes en términos relativos (margen bruto, margen operativo y margen neto) cuando se comparan con los 
registrados al cierre de 2024, aunque esto no ocurrió en el caso del ROAA y ROAE, que se redujeron a 5.32% y 10.62%, 
respectivamente.  
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GRÁFICO 3 Evolución de los márgenes 

 
Fuente: Pluz Energía Perú S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Ratio de cobertura del FCO y EBITDA sobre el servicio de deuda se mantienen deficitarios, producto de la mayor 
deuda tomada  
Al cierre de 2024, el EBITDA de la Compañía se redujo 2.25% respecto al ejercicio 2023, generado por el impacto de los 
gastos de la contingencia por arbitraje. En contraste, el Flujo de Caja Operativo (FCO) aumentó 39.77% respecto al 
ejercicio 2023, debido a la reducción de compras de inventarios y menores pagos de cuentas a empresas relacionadas.   

Asimismo, se exhiben los incrementos del servicio de deuda y gastos financieros, ambos asociados a la adquisición de 
préstamos de corto plazo al corte de análisis. Lo anterior, sumado a la menor generación en el EBITDA, ajustaron los 
ratios de cobertura, con mayor énfasis sobre el servicio de deuda, el cual se ubicó en 0.52x desde 1.35x a diciembre de 
2023. El mayor desempeño del FCO conllevó a un avance en los ratios de cobertura, sin embargo, ello no fue suficiente 
en la cobertura sobre el servicio de deuda, el cual se mantuvo por debajo de 1.00x. 

Por su parte, al cierre de marzo de 2025, el EBITDA LTM se mantuvo similar a lo observado en el 2024, mientras que 
para el caso del FCO LTM éste mostró una caída del 16.59%, producto de que no se realizó la titulización de las cuentas 
por cobrar comerciales durante el periodo y de que se realizó un mayor pago a proveedores producto del curso normal 
del negocio, lo que llevó a una reducción de los indicadores de cobertura de gastos financieros y servicio de deuda, 
ubicándose en 4.84x y 0.35x, respectivamente.  

GRÁFICO 4 Indicadores de cobertura 

 
Fuente: Pluz Energía Perú S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 
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Otras Consideraciones 
El 21 de noviembre de 2024, la Compañía comunicó los resultados de la Oferta Pública de Adquisición de acciones 
comunes con derecho a voto del capital social de Pluz Energía Perú S.A.A., presentada por North Lima Power Grid 
Holding S.A.C., y con ello se indicó que el 21 de noviembre de 2024, la Bolsa de Valores de Lima adjudicó a North Lima, 
el 14.00% de las acciones comunes con derecho a voto de Pluz Energía. Así, al cierre de marzo de 2025, North Lima 
mantiene el 97.161% del total de acciones de Pluz Energía Perú S.A.A. 

En hecho de importancia el 17 de diciembre de 2024 se comunicó que la Compañía fue notificada el mismo día con el 
Laudo Arbitral de Derecho emitido por el Tribunal Arbitral de la Cámara de Comercio de Lima, entre Kallpa Generación 
S.A. y Orazul Energy Perú S.A. en calidad de demandantes y Pluz Energía Perú S.A.A. en calidad de demandado. Este 
Laudo Arbitral declara fundada la primera pretensión de la demanda arbitral formulada por los demandantes y declara 
que de acuerdo con el artículo N° 1440 del Código Civil peruano, la obligación de suministrar energía y potencia a cargo 
de los demandantes según el contrato de suministro que mantienen con Pluz Energía se ha tornado excesivamente 
onerosa producto de las modificaciones introducidas por la Resolución de Consejo Directivo Osinergmin N°092-2021-
OS/CD. De igual manera, se declararon fundadas las segundas pretensiones de ambos demandantes, por lo que ordena 
a Pluz Energía a pagar a Kallpa y Orazul las sumas de S/49.7 millones y S/45.9 millones, respectivamente.  

Más adelante, mediante hecho de importancia del 10 de febrero de 2025, se comunicó que Pluz Energía ha presentado 
ante el Poder Judicial, un recurso de anulación del Laudo Arbitral emitido por el Tribunal Arbitral.  

Clasificación de Acciones  

La menor cantidad de acciones flotantes producto de la Oferta Pública de Adquisición de acciones con derecho a 
voto en noviembre de 2024, ha generado un menor nivel de liquidez de las acciones 
Las Acciones Comunes (PLUZENC1) de Pluz Energía se encuentran registradas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), y 
suman un total de 3,033,046,862 acciones con un valor nominal de S/1.0 cada una. Luego de la OPA llevada a cabo en 
noviembre del 2024, las acciones flotantes de Pluz Energía se redujeron de manera importante, restándole liquidez a la 
misma. Por esa razón, el volumen negociado se redujo así como la frecuencia de negociación: se negoció un total de 
477,726,860 y 608,086 acciones en el 2024 y primer trimestre de 2025, respectivamente, mientras que la frecuencia de 
negociación promedio fue 63.70% y 28.31% para 2024 y el primer trimestre de 2025, respectivamente. En cuanto al 
precio promedio de la cotización de la Acción Común, este fue S/3.86 y S/1.62 en el 2024 y en el primer trimestre de 
2025, respectivamente. 

El retorno por dividendos se ha mantenido constante en los últimos años, en línea con la política de dividendos 
existente, en donde el importe distribuido por año corresponde a una parte importante de las ganancias de capital. 

Clasificación de Deuda  

Moody’s Local Perú clasifica el Cuarto Programa de Bonos Corporativos Edelnor hasta por US$150 millones o su 
equivalente en soles, de los cuales están en circulación S/140 millones; el Quinto Programa de Bonos Corporativos 
Edelnor hasta por US$300 millones o su equivalente en soles, con un saldo en circulación de S/165 millones; el Sexto 
Programa de Bonos Corporativos Enel Distribución Perú hasta por US$350 millones o su equivalente en soles, con un 
saldo en circulación de S/528 millones.  

Adicionalmente, en Junta General de Accionistas llevada a cabo el 29 de abril de 2025, se aprobaron el Sexto Programa 
de Papeles Comerciales de Pluz Energía Perú S.A.A. así como el Séptimo Programa de Bonos Corporativos de Pluz 
Energía Perú S.A.A.  
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Anexo  

TABLA 1 Indicadores Claves 

Indicadores 
Mar-25 

LTM 
Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Activos (S/MM) 7,401 7,264 6,536 6,153 5,776 

Ingresos (S/MM) 4,147 4,117 4,151 3,923 3,439 

EBITDA (S/MM) 983 977 999 1,019 825 

Deuda Financiera 1// EBITDA  2.62x 2.54x 2.06x 1.79x 2.33x 

EBITDA / Gastos Financieros 6.52x 6.57x 7.88x 9.88x 9.40x 

FCO / Servicio de la Deuda 0.35x 0.47x 0.85x 3.34x 3.45x 
1/ Incluye cuentas por pagar con empresas relacionadas. 
Fuente: Pluz Energía Perú S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

TABLA 2 Resguardos Financieros 

 Mar-25  Dic-24  Dic-23 Dic-22 Dic-21 
Índice de Endeudamiento* < 1.70x  0.98x 0.98x 0.90x 0.93x 1.01x 

*Calculado como Deuda/Patrimonio, siendo Deuda=Pasivo total - pasivo diferido - caja (límite US$15 millones) 
Fuente: Pluz Energía Perú S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú  

Información Complementaria 
 

Tipo de clasificación / 
Instrumento 

Clasificación 
actual 

Perspectiva  
actual 

Clasificación 
anterior1/ 

Perspectiva 
anterior1/ 

Pluz Energía Perú S.A.A. 

Acciones Comunes 1.pe Estable  1.pe Estable  

Cuarto Programa de Bonos 
Corporativos Edelnor 

(hasta por US$150.0 millones) 

AAA.pe Estable  AAA.pe Estable  

Quinto Programa de Bonos 
Corporativos Edelnor 

(hasta por US$ 300.0 millones) 

AAA.pe Estable  AAA.pe Estable  

Sexto Programa de Bonos 
Corporativos Enel Distribución Perú 

(hasta por US$350.0 millones) 

AAA.pe Estable  AAA.pe Estable  

1/ Sesión de Comité del 29 de noviembre de 2024 
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Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados 31 de diciembre de 2021, 2022, 
2023 y 2024, así como Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2024 y 2025 de Pluz Energía Perú S.A.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 

→ 1.pe: Los 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. 

→ AAA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AAA.pe cuentan con la calidad crediticia más fuerte en 
comparación con otros emisores y transacciones locales. 

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 
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-(13/May/2021), disponible en 
https://www.moodyslocal.com.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-
(13/May/2021), aprobada por el Directorio el 13 de mayo de 2021, disponible en 
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/. 

 

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

 

 

 

 

https://www.moodyslocal.com.pe/
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
https://www.moodyslocal.com.pe/
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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 comunica al mercado que al 31 de marzo de 2025, los ingresos 
percibidos de Pluz Energía S.A.A. correspondientes a Actividades Complementarias representaron el 0.078% 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.  
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