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El ecosistema financiero colombiano y el impacto en el
riesgo pais

Este episodic pone de manifiesto la sensibilidad del mercado colombiano a los
movimientos de las grandes empresas estatales. Ecopetrol es la petrolera mas grande del
paisy un pilar de la economia nacional. Cualquier ajuste en su solvencia no solo afecta
directamente a sus filiales como ISA, sino que también puede ser interpretado como un
indicador mas amplio de la salud econémica y fiscal del pais. Las agencias suelen considerar
un «techo soberano» o la vinculacién con el Estado, lo que significa que rara vez una empresa
estatal puede tener una calificacion significativamente superior a la del pais al que
pertenece. En este contexto, la situacion de Ecopetrol y su impacto en ISA son un
recordatorio de cémo la dinamica corporativa de actores clave se entrelaza con el riesgo

pais y la confianza inversora

Perspectivas futuras para ISA y el mercado

La revision de Moody's sobre ISA subraya la necesidad de una gestion financiera prudente y
una estrategia de diversificacion solida para las empresas vinculadas al Estado. Si bien ISA ha
demostrado resiliencia y un modelo de negocio estable, la sombra del accionista mayoritario
siempre influira en su perfil de riesgo. Los proximos meses seran cruciales para observar
como ISA y Ecopetrol navegan este entorno, y como el mercado financiero colombiano
asimila y reacciona a estas dindmicas interconectadas de calificacién crediticia y solvencia
empresarial.

¢Qué implica una revisién de calificacién para ISA?

Una revision, en el lenguaje de las agencias de calificacion, no es una rebaja per se, pero si
indica una alta probabilidad de que |a calificacién pueda ser ajustada a la baja. Para ISA, una
compafhia con una fuerte presencia en la transmision de energia y la infraestructura vial en
América Latina, esto podria traducirse en varios escenarios. Entre ellos, el aumento del costo
de endeudamiento en futuras emisiones de deuda, la percepcion de un mayor riesgo por
parte de los inversores y un posible impacto en su capacidad para financiar nuevos
proyectos de expansion o refinanciar obligaciones existentes.

Percepcion de Riesgo: La confianza de los inversores puede verse afectada, lo que podria

influir en el valor de sus accionesy bonos.

Costo de Capital: Un menor rating generalmente implica primas de riesgo mas altas para
los nuevos créditos, encareciendo su financiacidn.

Condiciones de Endeudamiento: Los covenants (clausulas contractuales) en acuerdos de



deuda existentes podrian endurecerse si se materializa una rebaja.
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El efecto domind de las calificaciones: Moody's y la
revision de ISA

Las calificaciones crediticias son un barémetro esencial en los mercados financieros,
dictando la percepcién de riesgo y, en ultima instancia, el costo de financiamiento para las
corporaciones y naciones. Recientemente, la agencia Moody’s ha puesto en revision la
calificacion crediticia de Interconexion Eléctrica S.A. (ISA), una medida que resuena
profundamente en el mercado colombiano y subraya la intrincada relacion entre las

empresas de propiedad estatal y la solvencia de sus matrices.

La interdependencia de gigantes estatales: ISAy
Ecopetrol

El principal catalizador para esta accién de Moody’s fue |a reciente rebaja de la calificacién
de Ecopetrol S.A. La conexidn es directa y significativa: Ecopetrol ostenta una participacion
mayoritaria del 51,4 por ciento en ISA. Esta estructura accionaria crea una dependencia
ineludible, donde el destino financiero de la empresa matriz se proyecta sobre su filial,
incluso si las operaciones de esta Ultima mantienen una sélida salud intrinseca. Para las
agencias de rating, la vinculacién con un accionista mayoritario, especialmente si es una

empresa publica, es un factor critico en la evaluacion del riesgo de crédito.
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