1.9

Martes 28 de abril de 2026
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Moody’s evaluia
posible rebaja de
calificaciéon de ISA

Agencia explico que el detonante fue la reduccion
de la nota de Ecopetrol, el accionista mayoritario.
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areciente decision

de la firma Mo-

ody’s de poner en

revisién para una

posible rebaja las
calificaciones de Interco-
nexioén Eléctrica S. A. (ISA)
introduce un nuevo capitu-
lo en el deterioro del riesgo
corporativo colombiano,
muy vinculado a los cam-
bios en la percepcion del
riesgo soberano y empresa-
rial. La calificadora explicd
queel detonante fuelareba-
ja a Ecopetrol, accionista
mayoritario de ISA, que
pasé de Bal con perspectiva
estable a Ba2 con perspecti-
vanegativa.

Segiinla agencia, “el deto-
nantedelarevision delas ca-
lificaciones fue la rebaja de
la calificacion de Ecopetrol
(...) dada su participacion
mayoritaria del 51,4 por
ciento en ISA y los vinculos
crediticios entre ambas com-
pafiias”. Este vinculo estruc-
tural implica que cualquier
deterioro en la matriz pue-

. de trasladarse, directa o in-
directamente, al perfil finan-
ciero delafilial.

El analisis de Moody’s su-

il

ISA es filial de Ecopetrol, su accionista mayoritario con el 51,4 % de participacién. En la imagen,

“El deterioro(...)
se traduce en
mayores riesgos
crediticios para ISA,
dada su influenciaenla
gestion(...)yel
potencial de un mayor
apalancamientoyla
extraccion incremental
de dividendos”.

Analisis de Moody’s

braya que el deterioro finan-
ciero y de gobernanza de
Ecopetrol eleva los riesgos
para ISA, principalmente
por su capacidad de influir
en decisiones estratégicas.
“El deterioro (...) se traduce
en mayores riesgos crediti-
cios para ISA, dada su in-
fluencia en la gestion (...) y
el potencial de un mayor
apalancamiento y la extrac-

cionincremental de dividen-
dos”. Este punto resulta im-
portante en el contexto ac-
tual, donde el financiamien-
to del gasto piiblico y las ne-
cesidades de caja de empre-
sas estatales presionan las
politicas de dividendos.

El entorno macro tam-
bién afiade complejidad. La
extension del pago del Fon-
do de Estabilizacién de Pre-
cios de los Combustibles
(FEPC) hasta 2026 genera
tensiones deliquidezen Eco-
petrol, lo que podria deri-
var enmayor endeudamien-
to. Este escenario, advierte
Moody’s, “probablemente

_obligara (...) a crear incenti-

vos para extraer mayores di-
videndos de sus filiales,
como ISA”. En otras pala-
bras, ISA podria convertirse
en una fuente de liquidez
parasuaccionista principal,
afectando su propia fortale-
za financiera.

Mayor exposicion

Mas alla del vinculo accio-
nario, la calificadora poneel
foco en debilidades estruc-
turales. Ecopetrol designa
cinco de los nueve miem-

su primer proyecto de almacenamiento de energia en baterias a gran escala. FOTO: EL TIEMPO

bros de la junta directiva de
ISA, lo que le otorga una in-
fluencia significativa.

Ademas, los acuerdos de
deuda de la compafiia care-
cen de clausulas restrictivas
sobre apalancamiento o dis-
tribucién de dividendos, lo
que limita la proteccién
para acreedores. “La (inica
proteccién de gobernanza
significativa es la mayoria
cualificada requerida en la
asamblea”, sefiala el infor-
me.

A esto se suma —advierte
la calificadora— un ambicio-
so plan de inversiones. ISA
prevé ejecutar cercade 27,3
billones de pesos entre 2025
y 2030, con fuerte concen-
tracion en Brasil. Si bien
esta estrategia fortalece su
diversificacion geogrifica,
también incrementa su ex-
posicion a riesgos sobera-
nosyregulatorios de merca-
dos con calificaciones infe-
riores.

Moody’s anticipa que es-
tos desembolsos presiona-
ran los indicadores crediti-
cios, pues el dinero que ge-
nera el negocio ya solo cu-
bre una quinta parte de la
deuda total en este afio y
una cobertura de intereses
de 3,5 veces.

En este contexto, la revi-
sion de la calificacién no im-
plicaatin unarebaja, perosi
una sefial de vigilancia. La
agencia enfatiza que evalua-
ra la capacidad de ISA para
mantener disciplina finan-
ciera y autonomia frente a
su accionista.

Entre los factores que po-
drian estabilizar la perspec-
tiva se incluye que “el dete-
rioro crediticio de Ecope-
trol no se traduzca en un
cambio en la estructura de
capital de ISA ni en una poli-
tica de dividendos superior
alamedia”.

Sin embargo, los riesgos a
la baja son relevantes. Una
nueva rebaja podria mate-
rializarse sicontinda el dete-
rioro de Ecopetrol, si se de-
bilita la calificacién sobera-
na de Colombia o si ISA in-
crementa sus niveles de en-
deudamiento mas alla de lo
previsto. Asimismo, la agen-
ciaadvierte que “podriasur-
gir una presio6n a la baja adi-
cional si el riesgo soberano
promedio ponderado (...)
continia acercandose a
Baa3”.

El movimiento de Mo-
ody’s se inserta en un pano-
rama mas amplio de revisio-
nes a la baja en la regién,
donde el riesgo pais se ha
vuelto un factor determi-
nante en la evaluacion cor-
porativa. En el caso colom-
biano, la estrecha relacién
entre empresas estatales y fi-
nanzas publicas amplificala
sensibilidad de las califica-
ciones.




