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Enel Distribución Perú S.A.A.  

RESUMEN  

Moody’s Local afirma la categoría AAA.pe al Cuarto Programa de Bonos 

Corporativos, Quinto Programa de Bonos Corporativos y Sexto Programa de 

Bonos Corporativos emitidos por Enel Distribución Perú S.A.A. (en adelante, 

Enel Dx o la Compañía). Asimismo, afirma la categoría 1.pe a las Acciones 

Comunes. La perspectiva es Estable.  

La clasificación otorgada se fundamenta 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), sumando alrededor 

de 18% de los clientes del segmento de distribución nacional. Las operaciones 

de Enel Dx 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.   

De igual forma, resulta favorable el respaldo y experiencia de la casa matriz, 

Enel S.p.A. (Grupo Enel), conglomerado italiano líder en los mercados de 

energía eléctrica y de gas con presencia en 29 países a nivel mundial, que 

mantiene una clasificación Baa1, Negativa, otorgada por Moody´s Investors 

Service, Inc. El 07 de abril de 2023, se informó el hecho esencial de Enel 

Américas S.A., comunicando que, en esa fecha, Enel Perú S.A.C. celebró un 

contrato mediante el cual acordó vender a China Southern Power Grid 

International (HK) Co., Ltd. (CSPG), la totalidad de las acciones de propiedad 

de Enel Perú S.A.C. emitidas por Enel Distribución Perú S.A.A., equivalentes a 

un 83.15% de su capital social, y por Enel X Perú S.A.C., equivalentes a un 

100% de su capital social. El precio de compraventa fue de US$ 2,900 

millones, el cual está sujeto a ciertos ajustes derivados del tipo de 

transacción en consideración al tiempo transcurrido entre la firma del 

contrato y el cierre. Asimismo, se detalla que la ejecución de compraventa 

queda sometida a ciertas condiciones suspensivas usuales para este tipo de 

operaciones y que el comprador deberá realizar, respecto a Enel Distribución 

Perú, una oferta pública de adquisición (OPA) de acuerdo con la legislación 

peruana. 

Al respecto, se debe señalar que el 21 de mayo de 2024, las entidades 

regulatorias correspondientes dieron su aprobación para la venta de la 

participación de Enel Perú S.A.C. en Enel Distribución Perú S.A.A. a China 

Southern Power Grid International (HK) Co., Ltd., empresa que ostenta una 

clasificación de A1, Negativa, otorgada por Moody´s Investors Service, Inc. en 

diciembre de 2023.  
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Asimismo, la clasificación pondera la estabilidad y predictibilidad que presentan los ingresos de la Compañía, derivado 

de la condición de monopolio natural de su negocio, al ser una concesión para la prestación de un servicio público. En 

ese sentido, se destaca el crecimiento sostenido de sus ingresos, con un crecimiento promedio anual de 7.03% en el 

periodo 2020-2023, derivado del crecimiento vegetativo de la población, el desarrollo de nuevas viviendas dentro de su 

zona de concesión y la recuperación de la demanda de energía, todo ello sumado al ajuste tarifario regulatorio.  

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. 

A pesar de lo indicado previamente, se observa un continuo ajuste en los indicadores de cobertura de Servicio de 

Deuda con el Flujo de Caja Operativo (FCO), el cual se situó en 0.86x al 31 de diciembre de 2023 y 0.66x al 31 de marzo 

de 2024 (vs. 2.20x al 31 de diciembre de 2022), niveles aún por encima del rango esperado. Esto considera el aumento 

de la deuda financiera de vencimiento corriente (47.52% y 58.91% de la deuda total a diciembre de 2023 y a marzo de 

2024, respectivamente, desde 18.68% al cierre de 2022), dadas las condiciones de tasas y plazos del mercado local en 

el año 2023. Dicha estructura está orientada a optimizar los gastos financieros, en una coyuntura de altas tasas de 

interés, habiendo conseguido tasas de interés más bajas, sin embargo persiste la necesidad de reperfilar dichas 

obligaciones a plazos más largos. En línea con lo anterior, se observa un progresivo ajuste de las métricas de liquidez, 

en particular del ratio de liquidez corriente (0.45x a diciembre de 2023 y marzo de 2024), lo que se ve atenuado 

parcialmente con las fuentes de financiamiento de la Compañía (local y extranjera), así como líneas de crédito 

comprometidas con los principales bancos locales por S/250.0 millones. 

 

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 

→ Cobertura que brinda el Flujo de Caja Operativo (FCO).  

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

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 

→ Cambio de control de la Compañía que implique cambios adversos en sus operaciones. 

→ 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.  

→ Modificaciones en el marco regulatorio que puedan afectar la estabilidad contractual. 
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→ Ciclos económicos negativos en la economía que puedan afectar la generación de la Compañía y sus indicadores 

financieros. 

 

Principales aspectos crediticios  

Crecimiento de activos responde al Plan de Inversiones en Infraestructura; no obstante el avance de la deuda de 

corto plazo ajusta las métricas de liquidez  

Al 31 de diciembre de 2023, el activo total de la Compañía exhibió un crecimiento de 6.23% respecto al año previo, 

atribuido al avance del activo fijo, en particular en las redes y subestaciones de distribución eléctrica, acorde al plan de 

inversiones en infraestructura y redes en desarrollo. Asimismo, destaca el incremento de inventarios relacionados a 

materiales de operación y mantenimiento. Al 31 de marzo de 2024, el avance de los activos mantuvo consistencia, 

contribuyendo a dicho efecto, los incrementos en efectivo y en cuentas por cobrar comerciales.  

El incremento de la deuda financiera de corto plazo estuvo en línea con la estrechez del mercado financiero y las 

consecuentes mayores tasas de interés observadas en el año. Según lo informado por la Compañía, se optó por un 

financiamiento de corto plazo que permita un menor impacto en los gastos financieros, quedando como tarea 

pendiente una posterior reestructuración a plazos más largos y en mejores condiciones. El incremento en el 

endeudamiento fue de S/ 240 millones respecto a diciembre de 2022. El mayor endeudamiento de corto plazo se debe 

principalmente a refinanciamiento de obligaciones financieras, atención de necesidades de inversión y pase de 

obligaciones de largo a corto plazo según el calendario de vencimientos. Estas variaciones explican la concentración 

observada en el corto plazo de 47.5% (frente al 18.7% del 2022), manteniendo el déficit de capital de trabajo. 

Los indicadores de liquidez de la Compañía se mantienen en niveles similares respecto al cierre de 2023 (Gráfico 1), 

dado que el continuo avance de la deuda financiera de corto plazo se vio compensada con el mayor nivel en efectivo y 

cuentas por cobrar comerciales. 

 

GRÁFICO 1 Indicadores de Liquidez 

 

 

Fuente: Enel Distribución Perú / Elaboración: Moody’s Local 
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Fortalecimiento del capital social por capitalización de los resultados acumulados. La palanca financiera se 

incrementó en línea con el avance de la deuda financiera.  

Al término de la gestión 2023, el pasivo total de Enel Dx se incrementó 4.48% respecto al cierre de 2022, debido 

principalmente al aumento de la deuda financiera de corto plazo con motivo de la reclasificación de deuda de largo en 

corto plazo, préstamos bancarios destinadas a la refinanciación de obligaciones financieras así como para 

financiamiento de inversiones y capital de trabajo, dadas las condiciones de menor disponibilidad de financiamiento de 

largo plazo y de altas tasas de interés en el mercado local. 

El mayor saldo de los pasivos totales se vio compensado con el crecimiento en el patrimonio de la Compañía, por la 

obtención de utilidades durante el ejercicio 2023. Lo anterior conllevó a que la Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) se 

mantenga en niveles similares respecto a diciembre de 2022 (Gráfico 2), mientras que la Palanca Financiera (Deuda 

Financiera/EBITDA) avanzó a 2.06x, desde 1.79x a diciembre de 2022, debido al efecto combinado de mayor deuda 

financiera y menor Ebitda.   

Al 31 de marzo de 2024, se mantuvo el crecimiento observado tanto en el pasivo total, por la adquisición de un 

financiamiento de corto plazo por S/300.0 millones; como en el patrimonio de la Compañía, por la obtención de 

resultados.  

 

GRÁFICO 2 Evolución de los Indicadores de Apalancamiento 

 

 

Fuente: Enel Distribución Perú / Elaboración: Moody’s Local 
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En el ejercicio 2023, Enel Dx obtuvo una utilidad neta de S/433.4 millones, monto que se redujo 9.53% respecto al 
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totales, en línea con el menor precio de venta, que se encuentra indexado a la inflación acorde al marco regulatorio del 

sector.  

En línea con lo indicado previamente, los indicadores de rentabilidad medidos a través del ROAA y del ROAE, se 

situaron en 6.83% y 13.50% a diciembre de 2023 respectivamente, reduciéndose frente al ejercicio previo (8.03% y 

16.34% a diciembre del 2022, respectivamente). De igual forma, a marzo de 2024 ambos indicadores presentaron un 

retroceso a 6.30% y 12.45%, respectivamente.   

 

GRÁFICO 3 Evolución de los Márgenes 

 

 

 
Fuente: Enel Distribución Perú / Elaboración: Moody’s Local 
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GRÁFICO 4 Evolución de los Indicadores de Cobertura 

 

 Fuente: Enel Distribución Perú / Elaboración: Moody’s Local 

 

Otras Consideraciones 

Enel Dx se dedica a la distribución de energía eléctrica en la zona norte de Lima Metropolitana, la provincia 

constitucional del Callao y en las provincias de Huaura, Huaral, Barranca y Oyón, y es subsidiaria de Enel Perú S.A.C. 
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kilómetros, y con más de 70 millones de usuarios finales comerciales y domésticos en todo el mundo, lo que le permite 

aprovechar la experiencia y sinergias con empresas del Grupo. 

En noviembre de 2022, el Grupo Enel anunció su plan estratégico para el periodo 2023-2025, que tiene uno de sus 

objetivos enfocar sus negocios en 6 países core : Italia, España, Estados Unidos, Brasil, Chile y Colombia, lo que 

implica un plan de desinversión que le permita reducir su deuda neta en cerca de €21 mil millones.  Esto determinó la 

venta de sus activos en Perú, Rumanía, Argentina y algunas operaciones de distribución en el norte de Brasil. En el 

Perú, el proceso de desinversión incluyó a Enel Distribución Perú.  

En tal sentido, el 21 de mayo de 2024 Enel Américas S.A. informó que INDECOPI y las autoridades chinas 

correspondientes, han aprobado la venta de la participación en Enel Distribución Perú S.A.A. y Enel X Perú S.A.C. de 

propiedad de su filial Enel Perú S.A.C. a China Southern Power Grid International (HK) Co., Ltd., cumpliéndose todas las 

condiciones regulatorias. El cierre de la operación y los ajustes de precio se realizarán en las próximas semanas. 

 

Clasificación de Acciones  

Acciones comunes atravesaron un proceso de formación de precios a puertas de concretar la venta de las 

acciones representativas de Enel Dx  
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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. 
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Anexo  

TABLA 1 Indicadores Claves 

Indicadores 
Mar-24 

LTM 
Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Activos (S/MM) 6,704 6,536 6,153 5,776 

Ingresos (S/MM) 4,120 4,149 3,923 3,439 

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

Deuda Financiera (incluyendo relacionadas) / EBITDA  2.17x 2.06 1.79x 2.33x 

EBITDA / Gastos Financieros 7.52x 7.88x 9.88x 9.40x 

FCO / Servicio de la Deuda 0.66x 0.86x 3.34x 3.45x 

Fuente: Enel Distribución Perú / Elaboración: Moody’s Local 

 

TABLA 2 Resguardos Financieros 

 Mar-24  Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Índice de Endeudamiento* < 1.70x  0.88x 0.90x 0.93x 1.01x 

*Calculado como Deuda/Patrimonio, siendo Deuda=Pasivo total - pasivo diferido - caja (límite US$15 millones) 

Fuente: Enel Distribución Perú / Elaboración: Moody’s Local 

 

Información Complementaria 

 

Tipo de clasificación / 

Instrumento 

Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 1/ 

Perspectiva 

anterior 

Enel Distribución 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 2023 
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Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 

2022 y 2023, así como Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2023 y 2024 de Enel Distribución Perú 

S.A.A. Moody´s Local 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 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 a CCC, 

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, 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 la Metodología de Clasificación de Empresas No Financieras, 

aprobada por el Directorio el 13 de mayo de 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. 

 

 

https://www.moodyslocal.com/country/pe
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies
https://www.moodyslocal.com/country/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 mayo de 2024, los ingresos 

percibidos de Enel Distribución Perú S.A.A. correspondientes a Actividades Complementarias representaron el 0.063%  

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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Perú 

31 de mayo de 2024  Enel Distribución Perú S.A.A. 
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