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El Sector energético peruano continuara
expandiéndose en el 2026, en un contexto de
crecimiento de la actividad economica

RESUMEN

El crecimiento esperado de la economia peruana para el 2026 impulsara el
avance del sector energético. Cabe destacar la alta correlacion existente
entre el PBl y el nivel de produccidn de energia. Se esperaria un mayor nivel
de inversidn en el sector para la ejecucidn de proyectos energéticos, con la
finalidad de poder abastecer la demanda existente y futura.

Al no anticiparse un incremento en la inflacién, eventos climatolégicos atipicos
y sociales que puedan impactar en la demanda de energia y,
consecuentemente, en la produccion, no estimamos que el Costo Marginal se
vea incrementado materialmente durante el ejercicio. Por el contrario,
consideramos que se mantendra alrededor de lo registrado en el aiio 2025.

La matriz energética peruana otorga una mayor estabilidad al sector, al ser
una de las mas diversificadas de la regién. Asimismo, se considera la
estabilidad en la composicion de la matriz, asi como la concentracidn existente
en energia hidroeléctrica y térmica. Lo anterior podria afectar los costos de los
compradores netos en el mercado spot ante eventos de estrés, tales como los
presentados en el ejercicio 2023. Sin embargo, no se espera que en el corto
plazo se repita ese escenario.

No obstante, se registra un paulatino incremento en el uso de fuentes de
Energia Renovable No Convencional (ERNC) en linea con el proceso de
transicion energética al 2030. Se espera que en los proximos ejercicios se
continue observando esta tendencia en la produccidn de este tipo de energia,
lo cual impulsaré el financiamiento de largo plazo, pudiendo favorecer al
mercado de capitales.

La estabilidad del sector y el incremento de la demanda de energia han
permitido que durante los tltimos aiios se registre un incremento en el
nimero de empresas generadoras que participan en el COES. Moody’s Local
Perl considera que los fundamentos del sector contindan manteniéndose
sélidos a pesar de los riesgos climatolégicos latentes en el pais, lo cual
favorece la perspectiva de crecimiento de los principales participantes.

No obstante, para los afos 2026 y 2027, las condiciones macroeconémicas
seran determinantes, particularmente en funcién al impacto que pueda
tener sobre las decisiones de inversion y el comportamiento de la demanda
energética el resultado del préximo proceso electoral.
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Crecimiento del PBI y estabilidad macroeconémica repercutira
favorablemente en el crecimiento del sector energia

En el acumulado a setiembre de los Ultimos cuatro afios, la economia nacional ha mostrado una evolucién positiva, lo que ha repercutido en
el avance del sector energia dada la correlacion con la produccién nacional, donde predomina el desarrollo de proyectos de infraestructura y
de operacion a largo plazo. En este contexto, al tercer trimestre de 2025, el PBI Nacional crecié 3.4% respecto al mismo periodo del 2024
(+3.33% interanual), impulsado por el dinamismo del gasto privado, nivel de inflacién cercano al rango meta, y la mayor actividad asociada
a los sectores de construccion, manufactura, mineria y agropecuario.

Como se aprecia en el Grafico 1, la coincidencia de las fases de expansién econdmica y el desempefo del sector electricidad evidencia la
relevancia de este ultimo tanto en los procesos productivos, como en el gasto privado. Esta relacion se confirma mediante el coeficiente de
correlacion, el cual se encuentra préximo a 1.0x.

GRAFICO 1 PBI Nacional vs PBI Sectorial
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En esta misma linea, la generacion eléctrica incremento6 2.09% respecto al mismo periodo del 2024 producto de una mayor demanda
asociada al avance de la produccién nacional, la cual fue cubierta con fuentes eficientes de energia dada la ausencia de eventos
climatologicos atipicos. Se resalta el paulatino incremento de la generacién que proviene de fuentes de Energias Renovables No
Convencionales (ERNC), principalmente de fuente solar, permitiendo asi complementar y robustecer las principales fuentes de generacion
del sistema de energia eléctrica nacional (hidroeléctrica y térmica). Cabe indicar que, de acuerdo con la Sociedad Nacional de Mineria,
Petroleo y Energia, a noviembre del 2025 se registré una cartera de proyectos ascendente a US$17,228 millones, de los cuales US$12,956
millones corresponden a proyectos de generacion hidraulica y de ERNC.

En ese sentido, y considerando los datos del Reporte de Inflacion de diciembre de 2025 del Banco Central de Reserva (BCRP), se estima que
el PBI Nacional registre un crecimiento de 3.0% al cierre del 2026 producto de la recuperacion de los sectores hidrocarburos y pesca, y la
estabilidad sociopolitica pese al proceso electoral 2026. Moody's Local Peru considera que la demanda energética y, consecuentemente, la
produccion del sector energia continue registrando dinamismo durante el ejercicio, de la mano del crecimiento nacional, la relativa
estabilidad macroecondmica y social, y la ausencia de eventos climaticos atipicos que puedan afectar la matriz energética.

Lo anterior producto de la solidez que presenta el sector, la cual se sustenta en la resiliencia del sistema energético caracterizado por una
matriz diversificada y por una demanda cuyo crecimiento se mantiene alineado con la evolucion de la actividad econdmica nacional. De
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igual manera, la estabilidad del sector, junto con la continuidad operativa de proyectos de generacion y transmisién, respaldan la
expectativa de un comportamiento favorable en el corto plazo.

Diversificacion de la matriz energética y estabilidad del sector
permitira la expansion paulatina de las empresas de generacion. Se
avizora crecimiento de las empresas de generacion de ERNC

La matriz energética peruana mantiene niveles adecuados de eficiencia operativa, siendo una de las mas diversificadas de la regién dada la
geografia nacional; sin embargo, alin persisten riesgos relevantes derivados de la alta concentracion en dos fuentes: generacion
hidroeléctrica (48.07% del total a septiembre de 2025 y 51.75% a setiembre de 2024) y generacién térmica (40.02% vy 37.88%,
respectivamente). Esta composicion puede exponer al sistema a vulnerabilidades ante choques climaticos y volatilidad en precios de
combustibles, lo que podria traducirse en incrementos en los costos marginales y, eventualmente, presionar las tarifas eléctricas en
escenarios de estrés.

No obstante, de acuerdo con los datos compartidos por el Servicio Meteorolégico de Pert — Senahmi, no se esperan eventos climatoldgicos
atipicos en el corto plazo que puedan afectar la generacion, por lo que no prevemos choques en el costo de produccion. Asimismo,
consideramos relevante que se mantenga la expansion de la infraestructura eléctrica del pais, a fin de evitar déficits de generacion que se
reflejen en cortes de servicio o incrementos temporales de los precios de generacion en el mercado spot.

Por otro lado, se observa un cambio paulatino en la conformacién de la matriz, dado que las ERNC vienen alcanzando una mayor
participacion respecto a periodos previos, cuando la presencia no era significativa (+17.63% respecto a noviembre de 2024, +86.47%
respecto a noviembre de 2023); lo que junto con una mayor demanda de energia podria mejorar el perfil de riesgo estructural en el
mediano plazo. No obstante a lo anterior, Moody's Local Perti no estima un cambio sustancial en la composicion actual, manteniéndose en
el corto plazo la preponderancia de las fuentes hidricas y térmicas. El Gréafico 2 muestra la evolucion por tipo de recurso, evidenciando la
concentracion sefialada y el paulatino crecimiento gradual de las ERNC, en linea con el proceso de transicion energética orientada a mitigar
emisiones de gases de efecto invernadero y modernizar los sistemas de generacién hacia fuentes mas limpias y sostenibles hacia el afio
2030, lo cual seguira siendo incentivo para la expansién de las capacidades del sistema.

GRAFICO 2 Produccién de Energia por tipo de recurso (GWh)
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El incremento de la demanda de energia, la mayor eficiencia de la matriz energética y la estabilidad del sector, han conllevado a que se
incremente paulatinamente el numero de las empresas generadoras participantes del COES a través de los aflos. Como se visualiza en el
Grafico 3, a noviembre de 2025 hay 73 empresas generadoras a nivel nacional, lo cual permite incrementar la confiabilidad en el sistema
eléctrico nacional. Debido a lo anterior, es razonable indicar que el sector es uno de los mas estables para afrontar el crecimiento futuro, lo

cual resultard positivo para las evaluaciones crediticias. No obstante, es necesaria la modernizacién e incremento de la capacidad de
produccion para poder abastecer la demanda nacional.

GRAFICO 3 Numero de empresas generadoras a nivel nacional a través de los afios
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Estabilizacion del Costo Marginal durante el ejercicio 2026 favorecera
la compra de energia en el mercado spot para satisfacer la demanda

Ante la ausencia de anomalias climatoldgicas tales como las presentadas en el afio 2023 (Cicldn Yaku y el Fenomeno del Nifo Costero —
FEN), que ha permitido una mayor disponibilidad de energia hidroeléctrica y la mayor participacion de la ERNC, el Costo Marginal ha venido
registrando un paulatino decrecimiento, ubicandose en US$28.60/MWh a setiembre de 2025, desde US$31.24/MWh a setiembre de 2024 y
US$179.13MWh a setiembre de 2023. Esta tendencia sugiere que, para el presente ejercicio, las empresas generadoras esperen un menor

ingreso asociado a la venta de energia en el mercado spot, y consecuentemente ello favorecerd a los compradores netos, los cuales podrian
registrar una estructura de menores costos y mayores margenes.

GRAFICO 4 Evolucién del Costo Marginal
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