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Electro Dunas S.A.A. 

RESUMEN  

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local 
Perú) afirma la clasificación de AAA.pe a la Primera y Segunda Emisión de 
Bonos Corporativos del Primer Programa de Instrumentos Representativos de 
Deuda de Electro Dunas S.A.A. (en adelante, Electro Dunas o la Compañía). 
La perspectiva es estable. 

La clasificación se fundamenta en la estabilidad y predictibilidad en la 
generación de flujos, vinculados a una concesión exclusiva a perpetuidad 
para la distribución y comercialización de energía, que le permite operar como 
monopolio natural.  

Destaca el continuo crecimiento de los clientes atendidos y de la demanda 
adquirida en su zona de concesión, además del marco regulatorio y esquema 
tarifario, que considera ajustes periódicos, lo que en conjunto permite una 
tendencia creciente de los ingresos de la Compañía, la cual consideramos 
que se mantendría en los siguientes periodos. La gestión de costos y gastos 
de Electro Dunas le está permitiendo un incremento paulatino de sus 
márgenes, con indicadores de rentabilidad que se ubican por encima de sus 
pares.  

Lo anterior, sumado a la madurez del negocio, determina que la Compañía sea 
intensiva en distribución de dividendos. Esta situación no afecta su solvencia 
actual, pero es un tema de seguimiento por parte de Moody’s Local Perú 
respecto a su estructura patrimonial y situación financiera futura. 

Asimismo, se observa como factor de riesgo el ajuste de las métricas de 
liquidez en los últimos periodos evaluados, principalmente por el aumento de 
la deuda de corto plazo con entidades bancarias y con relacionadas. A esto se 
agrega que sus ratios de Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) se ubican por 
encima de sus pares, y que las coberturas del Flujo de Caja Operativo (FCO) y 
EBITDA sobre el servicio de deuda presentan un ajuste significativo ante el 
próximo vencimiento de la Segunda Emisión del Primer Programa de Bonos 
Corporativos, cuyo pago de capital será en diciembre de 2025.  

Lo previamente expuesto la expone ante el riesgo de reperfilamiento en el 
corto plazo, situación que viene siendo evaluado por la Compañía a fin de 
encontrar la mejor estrategia a tomar dada las condiciones del mercado, por 
lo que de continuar dicho escenario podría cambiar la percepción de riesgo 
de la Compañía. 
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Fortalezas crediticias 
→ Predictibilidad y estabilidad de los flujos generados. 

→ Contratos de compra de energía (PPA) que permite estabilidad y continuidad en el servicio. 

→ Respaldo patrimonial y corporativo del Grupo Energía Bogota1, que define lineamientos financieros y técnicos 
conservadores para todas las empresas del Grupo. 

Debilidades crediticias 
→ Nivel de apalancamiento por encima de sus pares. 

→ Precios de venta de energía expuestos a variaciones en los niveles de inflación.  

→ Riesgo de refinanciamiento ante la amortización bullet de la Segunda Emisión de Bonos Corporativos, por S/65.5 
millones, en diciembre de 2025. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Debido a que la clasificación actual es la más alta posible, no se consideran factores que puedan mejorarla.  

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

→ Impacto en indicadores de cobertura por menor generación de flujos y contracción del Flujo de Caja Operativo. 

→ Deterioro de las métricas de solvencia y endeudamiento.  

→ Dificultades para reperfilar la deuda e incremento de endeudamiento que impacten sostenidamente en sus 
indicadores de liquidez. 

→ Materialización de riesgos políticos y desastres naturales que impacten directamente con las operaciones de 
Electro Dunas. 

 

Principales aspectos crediticios  

Ajuste en indicadores de liquidez por aumento de la porción corriente de la deuda financiera para atender CAPEX 
y distribución de dividendos 
Al 31 de diciembre de 2024, los activos totales de Electro Dunas sumaron S/926.2 millones, un crecimiento anual de 
12.13%, impulsado principalmente por: i) el mayor saldo activos fijos (+11.48% anual) relacionado a inversiones en 
ampliación, renovación y equipamiento de redes de distribución y subestaciones, y, ii) debido a los activos por derecho 
de uso, que crecieron anualmente 32.90% por la incorporación de la central térmica Nasca y el Sistema Integrado de 
Paneles Fotovoltaicos y Banco de Baterías Llipata, los cuales son arrendados de la relacionada Peru Power Company 
(en adelante PPC). Por su parte, al 31 de marzo de 2025, los activos mostraron variaciones poco significativas (+1.03% 
respecto al cierre de 2024), explicado por la generación de caja y las inversiones en propiedad, planta y equipo, que al 
cierre del primer trimestre de 2025 esta última representa el 69.94% en la estructura. 

Las métricas de liquidez de Electro Dunas se siguen ajustando al cierre de 2024, con niveles de déficit de capital de 
trabajo por S/128.7 millones, equivalente a 2.22x el déficit exhibido en el 2023 debido al considerable incremento de los 
pasivos corrientes (+55.02% anual al 31 de diciembre de 2024) dado el próximo pago del capital de la Segunda Emisión 
del Primer Programa de Bonos Corporativos por S/65.5 millones, con vencimiento bullet en diciembre de 2025. Además, 
a diciembre de 2024 se tomó un préstamo de capital de trabajo con BBVA por S/80.0 millones que luego fue cancelado 
anticipadamente dada la mejor oferta con BCP al cierre de marzo de 2025, adicionándose en ese mes la toma de una 
línea de crédito por S/10.0 millones con Banco GNB. Por su parte, en el primer trimestre de 2025 si bien se recupera la 

 
1 Grupo Energía Bogotá S.A. E.S.P. cuenta con clasificación Baa2, perspectiva negativa, otorgada por Moody’s Ratings. 
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caja, la distribución de dividendos generó mayor presión en las métricas de liquidez, tal como se presenta en el Gráfico 
1 por lo que persiste el reto de recuperar sus niveles de liquidez y reperfilar su deuda de corto plazo para que se logre 
una mejora en el calce respecto de sus estructura de operaciones y negocio.  

GRÁFICO 1 Evolución de Indicadores de Liquidez 

 
Fuente: Electro Dunas S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Riesgo de reperfilamiento por próximo vencimiento del bono corporativo, necesidades de CAPEX y capital de 
trabajo 
La deuda financiera de largo plazo de Electro Dunas está conformada 56.27% por los Bonos Corporativos que al cierre 
de diciembre tiene un saldo de S/296.3 millones con amortización bullet del principal, lo que plantea el riesgo de 
refinanciamiento de la Segunda Emisión, por S/65.5 millones, dado su vencimiento en diciembre de 2025. De acuerdo a 
las proyecciones de la Compañía, esto sería cubierto con nueva deuda de largo plazo, que también permitiría reperfilar 
la deuda de corto plazo actual que viene incrementándose para financiar, tanto, el capital de trabajo, como el plan de 
inversiones, y a partir de lo cual se busca estabilizar el indicador de Palanca Financiera de forma que se mantenga en 
los lineamientos recomendados por GEB. Cabe mencionar que la Compañía no debe cumplir con covenants financieros 
por las deudas que actualmente mantiene.  

GRÁFICO 2 Evolución de Indicadores de Apalancamiento 

 
Fuente: Electro Dunas S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

La palanca Financiera recoge a su vez, el crecimiento anual de 20.90% del pasivo por arrendamiento asociado a las 
centrales de generación distribuida de PPC, las mayores cuentas por pagar comerciales (+19.60%) y el contrato de 
mutuo con Contugas S.A.C (en adelante Contugas) por S/43.7 millones (equivalente en soles de US$11.6 millones) a 
vencer en setiembre de 2024 el cual fue ampliado hasta setiembre de 2027.  
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El indicador de Palanca Contable incorpora el incremento descrito de la deuda, así como los movimiento en patrimonio 
donde la utilidad neta del ejercicio compensó las distribuciones de dividendos por S/44.5 millones. Finalmente a marzo 
de 2025, los indicadores de palanca se mantienen similares considerando el reordenamiento de obligaciones, la toma 
de dividendos y la generación del trimestre. 

Tendencia creciente de los ingresos y eficiencia en gestión de costos y gastos, permiten mejores márgenes 
financieros y buenos niveles de rentabilidad 
Al cierre de 2024, la Compañía registró ingresos por S/570.5 millones, +5.51% respecto al 2023, explicado por el 
aumento en el número de clientes, mayor consumo de energía impulsado por la recuperación económica en su zona de 
concesión, y por el ajuste tarifario de acuerdo a la regulación vigente. Así también, la mayor demanda conllevó a una 
mayor compra de energía, cuyos precios se han estabilizado luego del comportamiento excepcional del mercado en el 
ejercicio 2023, con lo que el resultado bruto mantiene un desempeño positivo. Suma a lo anterior la eficiencia en 
gestión de gastos operativos de la Compañía, que brinda un resultado operativo y EBITDA con crecimiento sostenido.  

En el primer trimestre de 2025, el crecimiento interanual de los ingresos fue de 1.66%, que ante mayores compras de 
energía y mayores gastos de personal y por servicios prestados por terceros, se tradujo en un retroceso de la utilidad 
operativa en 2.56%. No obstante, los mayores ingresos brindados a relacionadas y la ganancia por diferencia cambiaria 
permitieron un crecimiento de la utilidad neta de 15.98%. Ello se vio reflejado en la mejora de los indicadores de 
rentabilidad sobre activos promedio (ROAA) LTM y sobre patrimonio promedio (ROAE) LTM, que se ubicaron en 7.16% y 
30.58%, respectivamente, al primer trimestre de 2025, desde 6.84% y 27.80% al cierre del primer trimestre de 2024. 

GRÁFICO 3 Evolución de Márgenes 

 
Fuente: Electro Dunas S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Incremento del servicio de deuda por mayor deuda de corto plazo adquirida ajusta las métricas de cobertura 
Al 31 de diciembre de 2024, la Compañía presentó niveles de generación —medida a través del EBITDA— de S/166.7 
millones, 7.79% superior respecto al cierre del 2023, en línea con la dinámica favorable de los ingresos operativos. En 
este sentido, la cobertura que brindó el EBITDA a los gastos financieros se incrementó. No obstante, debido al 
acrecentamiento de la porción corriente de la deuda de largo plazo, la cobertura sobre el servicio de deuda se ajustó, 
aunque aún permanece por encima de 1.0x. Desempeño similar se vio al cierre del primer trimestre de 2025, dada la 
mayor generación de la Compañía y el mayor endeudamiento de corto plazo. 

Por su parte, el Flujo de Caja Operativo (FCO) creció 8.05% durante el 2024, pasando a S/135.4 millones, desde S/125.3 
millones en diciembre de 2023, por la mayor generación del ejercicio. No obstante, la cobertura que ofrece sobre el 
servicio de deuda se deterioró respecto al ejercicio previo debido a la mayor porción corriente de la deuda de largo 
plazo adquirida. Cabe mencionar que dicho desempeño se replicó en el primer trimestre de 2025.  
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GRÁFICO 4 Evolución de Indicadores de Cobertura 

 
Fuente: Electro Dunas S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Otras Consideraciones 
El análisis financiero se realiza sobre los Estados Financieros Separados de Electro Dunas, de acuerdo a lo estipulado 
en la Primera Cláusula Adicional del Acto Marco de Emisión del Primer Programa de Instrumentos Representativos de 
Deuda Electro Dunas, al haberse dejado sin efecto el requerimiento de mantener la Fianza Solidaria de su vinculada 
PPC como garantía de los Instrumentos emitidos en el marco del Programa. 

Como hechos relevantes en el periodo, el 25 de noviembre de 2024 se aprobó la remoción del Sr. Ernesto San Miguel 
como Gerente General haciéndose efectivo el 31 de diciembre de 2024, puesto que asumió desde el 1 de setiembre de 
ese año. A partir del 1 de enero de 2025 asumió dicho cargo el Sr. Juan Miguel Cayo, quien cuenta con amplia 
trayectoria en el sector.  

Asimismo, en diciembre de 2024 se aceptó la renuncia de la Sra. Cayetana Aljovín, Directora Independiente de la 
Compañía, siendo ocupada su posición en abril de 2025 por la Sra. Maria Soledad Guiulfo tras su nombramiento por lo 
que resta del periodo de vigencia del presente Directorio (hasta el 18 de marzo de 2026). Finalmente, en abril de 2025 la 
Compañía comunicó la renuncia de la Sra. Roxana Palomino como Gerente de Administración y Finanzas y 
representante bursátil de Electro Dunas, tras 17 años de labor.  

Soporte  
Electro Dunas forma parte del Grupo Energía Bogotá (GEB), a través de su holding Dunas Energía S.A.A. El Grupo GEB 
es un consorcio de capitales colombianos controlado por el Distrito de Bogotá desde 1956 con operaciones en 
Colombia, Perú, Guatemala y Brasil, dedicadas a la generación, transmisión y distribución de energía eléctrica; así 
como al transporte y distribución de gas natural.  

En Perú tiene presencia a través de Electro Dunas, PPC, Contugas, Gas Natural de Lima y Callao S.A.- Cálidda, 
Cantalloc S.A.C, Isa Perú, ISA Consorcio Transmantaro y Red de Energía del Perú S.A., con una participación relevante 
en los sectores en donde opera, principalmente en distribución de gas natural y transmisión eléctrica.   

Clasificación de Deuda  
Moody’s Local Perú clasifica el Primer Programa de Instrumentos Representativos de Deuda Electro Dunas, el cual fue 
inscrito en noviembre del 2020 en RPMV de la SMV, con un plazo de vigencia de 6 años, y está dirigido exclusivamente 
a Inversionistas Institucionales. El Programa involucra un monto de emisión de hasta US$300 millones, bajo el cual se 
pueden emitir bonos corporativos y/o papeles comerciales.  

A la fecha, están vigentes dos emisiones de oferta pública dentro del Primer Programa: (i) Primera Emisión de Bonos 
Corporativos, por S/230.5 millones, emitida el 11 de diciembre de 2020, con un plazo de 10 años, con vencimiento 
bullet, y, (ii) Segunda Emisión de Bonos Corporativos, por S/65.5 millones, emitida el 11 de diciembre de 2020, con un 
plazo de 5 años, con vencimiento bullet.  

4.84
5.42

5.73 5.81 5.90

2.72 2.71 2.73

1.29
1.27

4.68 5.00 4.64 4.72

5.43

2.63 2.50 2.21

1.04 1.17
0

2

4

6

8

Dic.21 Dic.22 Dic.23 Dic.24 Mar.25

ve
ce

s

EBITDA / Gastos financieros EBITDA / Servicio de deuda
FCO / Gastos financieros FCO / Servicio de deuda



 

6 
 

Perú 

30 de mayo de 2025 Electro Dunas S.A.A. 

 

Anexo 1 
Indicadores Clave – Electro Dunas S.A.A. 

  EE.FF. Combinados de Electro Dunas y PPC 
 Mar-25 LTM Dic-241/ Dic-23 Dic-22 Dic-21 
Activos (S/MM) 936 926 810 747 795 
Ingresos (S/MM) 573 571 325 489 431 
EBITDA (S/MM) 168 167 155 142 134 
Deuda Financiera / EBITDA* 3.40x 3.42x 2.12x 2.47x 3.15x 
EBITDA* / Gastos Financieros* 5.90x 5.81x 7.96x 8.85x 8.08x 
FCO* / Servicio de la Deuda 1.17x 1.04x 5.12x 4.99x 6.08x 

1/ A partir de la revisión correspondiente a las cifras al 31 de diciembre de 2024, se consideran Estados Financieros Separados de Electro Dunas.  
*Últimos 12 meses 
Fuente: Electro Dunas S.A.A. / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Información Complementaria 
 

Tipo de clasificación / 
Instrumento 

Clasificación 
actual 

Perspectiva  
actual 

Clasificación 
anterior1/ 

Perspectiva 
anterior 

Electro Dunas S.A.A. 

Primer Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda Electro 
Dunas. 

Primera Emisión de Bonos 
Corporativos  

(Hasta S/ 300 millones) 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

Primer Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda Electro 
Dunas. 

Segunda Emisión de Bonos 
Corporativos 

(Hasta S/ 300 millones) 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

1/ Sesión de Comité del 18 de noviembre de 2024 

 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Separados Auditados al 31 de diciembre 
de 2021, 2022, 2023 y 2024; así como Estados Financieros Separados No Auditados al 31 de marzo de 2024 y 2025 de 
Electro Dunas S.A.A. Asimismo, se han utilizado los Estados Financieros Combinados Auditados al 31 de diciembre de 
2021, 2022 y 2023 de Electro Dunas S.A.A. y Peru Power Company S.A.C. 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. 
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Definición de las clasificaciones asignadas 

→ 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 publicado 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 

  

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.pe/
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
https://www.moodyslocal.com.pe/
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