
 

1 
 

Perú 

25 de noviembre de 2024 Gas Natural de Lima y Callao S.A. - Cálidda 

  

Gas Natural de Lima y Callao S.A. - 
Cálidda    

RESUMEN  

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, “Moody’s Local 
Perú”), afirma la categoría AAA.pe otorgada al Primer Programa de Bonos 
Corporativos de Cálidda emitido por Gas Natural de Lima y Callao S.A. (en 
adelante Cálidda o la Compañía). La perspectiva se mantiene Estable. 

La clasificación recoge las características de la concesión otorgada por el 
Estado Peruano para la distribución de gas natural a través de ductos en Lima 
y Callao hasta el año 2033, que puede ser ampliada por periodos adicionales 
hasta el año 2060. La concesión tiene condiciones de monopolio natural con 
tarifas reguladas e indexación tarifaria que reconoce las inversiones y gastos 
futuros de la Compañía, lo que le permite una rentabilidad base de 12%, y por 
tanto, predictibilidad en sus precios y flujos futuros. 

La clasificación de Cálidda considera el crecimiento sostenido de las ventas 
en línea con el aumento continuo de las redes de distribución de gas, número 
de clientes atendidos y volumen de gas distribuido. La Compañía tiene un alto 
nivel de cumplimiento de sus Planes Quinquenales de Inversión, con 
indicadores de ejecución superiores a lo requerido, por la demanda sostenida 
del servicio. 

La madurez del negocio permite márgenes financieros estables y genera flujos 
de caja que cubren holgadamente el servicio de deuda, obteniendo utilidades 
netas que ofrecen una rentabilidad sostenida (ROAE de 21.70% al 30 de 
setiembre de 2024). Esto último permite que el pay-out de dividendos sea el 
100% de las utilidades obtenidas anualmente, lo cual no afecta sus niveles de 
liquidez ni sus necesidades de recursos para financiar inversiones, 
considerando además el amplio acceso a financiamiento con que cuenta, 
tanto en el mercado bancario como en el mercado de capitales. 

Se pondera favorablemente el respaldo técnico y patrimonial por parte de sus 
accionistas, Grupo Energía Bogotá y Promigas, con amplia experiencia en 
transmisión y distribución de electricidad y gas natural en Colombia, Perú, 
Guatemala y Brasil.  

Se espera un desapalancamiento progresivo de la Compañía en el mediano 
plazo, de acuerdo con los cronogramas de amortización de sus obligaciones 
financieras, y a que los planes de expansión serán cada vez menores por el 
grado de cobertura que ha alcanzado, por lo que la necesidad de fondos para 
financiar las inversiones irá disminuyendo. No obstante, se resalta el 
potencial riesgo de reperfilamiento que podría enfrentar por el importante 
vencimiento de la deuda en el año 2026.  
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Fortalezas crediticias 
→ Monopolio de la distribución de Gas en Lima y Callao. 

→ Marco regulatorio del servicio, con tarifas ajustables que aseguran un nivel de rentabilidad establecido 
contractualmente y brinda predictibilidad y estabilidad de los ingresos. 

→ Rol estratégico de la Compañía en el desarrollo económico del país por la alta competitividad del gas natural 
respecto a otros combustibles. 

→ Negocio maduro con márgenes estables, que permite altos ratios de reparto de dividendos. 

Debilidades crediticias 
→ Riesgo de refinanciamiento por vencimiento de importante porción de su deuda en el 2026. 

→ Riesgo de altos niveles de apalancamiento proyectados por nueva deuda que financiará el capex programado hasta 
el 2026. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Debido a que la clasificación asignada es la más alta, no es posible mejorarla. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 
→ Pérdida del respaldo técnico o patrimonial por parte de sus accionistas. 

→ Disminución importante en los márgenes de las principales unidades de negocio de la Compañía. 

→ Menor nivel de generación y afectación de la capacidad de pago. 

→ Deterioro de la posición de liquidez o del nivel de solvencia por incremento de los niveles de apalancamiento. 

→ Modificaciones regulatorias y/o cambios en las condiciones contractuales establecidas en el contrato BOOT que 
generen un impacto desfavorable en las proyecciones de la Compañía. 

 

Principales aspectos crediticios  

Se mantiene el crecimiento continuo del activo por la expansión de la red de distribución  
Al 30 de setiembre de 2024, los activos avanzaron 3.97% respecto al cierre de 2023, debido principalmente a los 
mayores activos fijos por la continua expansión de la red principal, representando el 75.03% de los activos totales. 
Adicionalmente, a setiembre 2024 se registraron mayores cuentas por cobrar comerciales, en línea con el mayor nivel 
de ingresos del periodo, representando así el 14.93% del total de activos.  

En cuanto al nivel de liquidez corriente, este se mantuvo estable en 1.50x, tal como se registró en el 2023 ya que se 
observó un menor valor razonable de los instrumentos financieros derivados, que compensó el incremento en las 
cuentas por cobrar comerciales, mientras que en el pasivo corriente se observó una recomposición de las cuentas, lo 
que llevó a que su importe se mantuviera en un nivel similar al observado en el 2023.  

Mayor deuda para financiar inversiones generará presiones en nivel de apalancamiento  
El pasivo creció en 7.59% debido al desembolso de US$ 90.0 millones con el Bank of Nova Scotia, de amortización 
bullet, destinado a repagar US$15.0 millones de pagarés de corto plazo y con el saldo, financiar las expansiones de la 
Compañía. Esto determinó una aumento del ratio de palanca contable (Pasivo/Patrimonio) a 3.26x, desde 2.84x 
registrado al cierre de 2023.  
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Por el lado de la palanca financiera, esta se mantiene por encima de 3.80x, producto de la deuda adquirida para 
fondear inversiones, ubicándose por encima de lo esperado para la categoría asignada, y será aún mayor, luego de 
tomar nueva deuda para continuar con las inversiones correspondientes a los años 2025 y 2026, llevando a un ratio de 
apalancamiento por encima de 4.00x para el 2025. A partir de ese momento, el indicador iniciaría su reducción 
conforme el EBITDA vaya incrementándose.  

Por su parte, el patrimonio registró un ajuste de 6.30% explicado por el reparto de dividendos por US$ 101.5 millones, 
realizado en marzo del 2024. El patrimonio también recoge movimientos por pérdidas de valor razonable de los 
instrumentos financieros derivados, pero con impacto reducido en su solvencia.  

Adicional a lo anterior, es importante destacar que la Compañía presenta un riesgo de refinanciamiento ya que para 
fines del 2026 debe cumplir con la amortización del 55% de la deuda. Como mitigante, es de señalar que la Empresa y 
sus accionistas, cuentan con amplio acceso al mercado de capitales y al mercado bancario.  

Crecimiento sostenido de los ingresos con márgenes estables, en línea con la madurez del negocio 
Los ingresos a setiembre de 2024 totalizaron US$ 670.4 millones, +5.53% anual, producto de mejores precios y mayor 
volumen demandado de gas asociado al mayor consumo de todos los segmentos excepto el de generación eléctrica, 
puesto que se compara con un 2023 que presentó sequías, y así un consumo extraordinario de gas natural por la mayor 
generación térmica. Además, a setiembre de 2024 se observaron mayores ingresos por intereses sobre cuentas por 
cobrar y mayores ingresos por servicios de instalación.  

Cálidda mantiene una estructura de costos y gastos estables, con enfoque en control y eficiencia, por lo que el 
resultado operativo mantiene la tendencia positiva de los últimos periodos, aunque sin efecto en el margen operativo. 
Este aumento se trasladó al resultado neto, que se incrementó en 6.09% respecto al mismo periodo del 2023, a pesar 
de los mayores gastos financieros producto de la mayor deuda. 

En relación a los indicadores de rentabilidad, estos se mantienen en niveles favorables, tanto sobre los activos (ROAA), 
como en el retorno a los accionistas (ROAE), ubicándose en 5.37% y 21.70%, respectivamente.  

Holgadas coberturas sobre el servicio de deuda por mayor generación de EBITDA y flujo de caja   
El EBITDA anualizado a setiembre de 2024 avanzó 5.59% respecto al cierre del ejercicio previo, ascendiendo a 
US$244.3 millones, por el aumento en ingresos y mayor utilidad operativa del periodo, lo que permitió compensar el 
incremento en los gastos financieros, y mantener un ratio de cobertura holgado en 6.38x, desde 6.53x en el 2023. Por 
su parte, el menor servicio de deuda del periodo permitió mejorar la cobertura de este, ubicándose en 3.70x, desde 
3.01x en el 2023.  

Por otro lado, el Flujo de Caja Operativo (FCO) se incrementó en 36.20% por mayores cobranzas sobre niveles de venta 
mayores, lo cual aumentó la cobertura sobre los Gastos financieros a 4.85x, desde 3.85x al cierre del 2023.  

Dadas las mayores proyecciones de deuda financiera, se espera que los gastos financieros se incrementen para los 
próximos años. Sin embargo, el mayor EBITDA esperado llevaría a que los niveles de cobertura se encuentren por 
encima de 5.40x.  

 

Soporte  
Cálidda forma parte de Grupo Energía Bogotá (60% de participación) y Promigas (40% de participación). Ambos son 
grupos económicos de origen colombiano con inversiones en empresas líderes del sector energético en Latinoamérica, 
que tienen clasificaciones vigentes de Moody’s Ratings de Baa2, Negativa, y Baa3, Estable, respectivamente. 

Por medio del Convenio de Cesión de Posición Contractual suscrito en el 2002, Cálidda recibió todos los derechos y 
obligaciones del Contrato BOOT (Build, Own, Operate, Transfer) que regula la concesión para la distribución de gas 
natural por redes en Lima y Callao por un plazo de 33 años y podrá solicitar plazos de prórroga hasta 2060. 
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Anexo  

TABLA 1 Indicadores clave 

  Set-24 LTM Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 
Activos (US$ MM) 1,570 1,510 1,406 1,309 1,083 
Ingresos (US$ MM) 907 871 815 744 571 
EBITDA (US$ MM) 244 231 217 200 158 
Deuda Financiera / EBITDA 3.88x 3.81x 3.61x 3.74x 3.77x 
EBITDA / Gastos Financieros 6.38x 6.53x 6.28x 7.94x 6.05x 
FCO / Servicio de la Deuda 2.82x 1.77x 0.43x 4.33x 4.32x 

Fuente: Gas Natural de Lima y Callao S.A. - Cálidda / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

TABLA 2 Sistema de Distribución de Gas 

  Set-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 
Red de Polietileno (Km) 17,270 16,504 15,320 13,777 11,528 
Redes de Acero (Km) 673 665 641 629 617 
Total 17,943 17,169 15,961 14,407 12,144 

Fuente: Gas Natural de Lima y Callao S.A. - Cálidda / Elaboración: Moody’s Local Perú 

TABLA 3 Base de Clientes 

  Set-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 
Generación Eléctrica  34 29 29 28 26 
Industrial 892 852 790 742 701 
Estaciones de GNV 294 294 291 287 284 
Residencial y Comercial 1,927,020        1,781,421        1,559,269         1,299,065         1,045,056  
Clientes Totales 1,928,240 1,782,596 1,560,379 1,300,122 1,046,067 

Fuente: Gas Natural de Lima y Callao S.A. - Cálidda / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Clasificación de Deuda  
Moody’s Local Perú clasifica el Primer Programa de Bonos Corporativos por hasta US$ 400 millones. A setiembre 2024 
se encuentra en circulación la Segunda Emisión con S/200 millones y vencimiento en julio de 2028 y la Quinta Emisión 
con S/342 millones y vencimiento en setiembre de 2029, ambos con amortización bullet. Este programa está dirigido al 
mercado de inversionistas institucionales.  
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Información Complementaria 
 

Tipo de clasificación / 
Instrumento 

Clasificación 
actual 

Perspectiva  
actual 

Clasificación 
anterior1/ 

Perspectiva 
anterior1/ 

Gas Natural de Lima y Callao S.A. - Cálidda 

Primer Programa de Bonos 
Corporativos (Por hasta US$ 400 
millones) 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

 1/ Sesión de Comité del 29 de mayo de 2024. 

 

 

 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 
2021, 2022 y 2023; así como los Estados Financieros No Auditados al 30 de junio de 2023 y 2024 de Gas Natural de 
Lima y Callao S.A. – Cálidda. 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 

 

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, 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.  

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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
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