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Resumen  

• Confirmamos nuestra calificación de riesgo crediticio de ‘BBB’ de ISA, 
compañía colombiana de transmisión eléctrica.  

• Durante los próximos dos años, la compañía planea hacer grandes 
inversiones en Chile y Perú. Esperamos que su índice de deuda a 
EBITDA se mantenga en 3.5 veces (x), o menos, en 2016 y 2017.  

• La perspectiva negativa de ISA refleja nuestra opinión de que en caso 
de demoras inesperadas para completar nuevos proyectos –que 
podrían debilitar los ingresos y el crecimiento de EBITDA– el 
apalancamiento de deuda de la compañía podría rebasar nuestras 
expectativas. La perspectiva negativa de ISA también refleja la de 
Colombia.  

Acción de Calificación  
Ciudad de México, 30 de agosto de 2016. S&P Global Ratings confirmó su 
calificación de riesgo crediticio de ‘BBB’ de Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. 
(ISA). La perspectiva se mantiene negativa.  
 
Fundamento  
Las calificaciones de ISA reflejan su posición de liderazgo en el diseño, 
construcción, operación y administración de sistemas de infraestructura lineal 
en transmisión de electricidad, telecomunicaciones, transporte y concesiones 
viales. La compañía opera en ocho países de América Latina mediante varias 
unidades de negocio. ISA es la mayor compañía de transmisión eléctrica de 
Colombia y Perú y la mayor operadora de vías de peaje en Chile. Las 
calificaciones también reflejan nuestra expectativa de que la deuda total a 
EBITDA de ISA se mantendrá en 3.5x, o menos, durante los próximos dos 
años. Nuestra evaluación de la calidad crediticia individual de la compañía, que 
representa su calidad crediticia en ausencia de apoyo extraordinario del 
Gobierno de Colombia, es ‘bbb’. Es necesario tener en cuenta que definimos 
deuda como deuda financiera bruta (que incluye elementos como créditos 
bancarios, instrumentos de mercado de deuda y capitales y arrendamientos 
financieros) menos superávits de efectivo (más o menos todos los ajustes 
aplicables).  

El Gobierno de Colombia (calificación soberana en moneda extranjera: 
BBB/Negativa/A-2; moneda local: BBB+/Negativa/A-2) tiene una participación 
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de 51.4% en ISA. Por lo tanto, las calificaciones también incorporan nuestra 
evaluación de que existe una probabilidad moderada de que el gobierno 
proporcione apoyo oportuno a ISA en periodos de estrés. Basamos esta 
evaluación considerando lo siguiente:  

• ISA tiene un rol limitado para el gobierno. Esto refleja nuestra opinión 
de que las grandes operaciones de la compañía fuera de Colombia 
podrían reducir los incentivos del gobierno para apoyar a ISA.  

• ISA tiene un vínculo fuerte con el gobierno, dado que la compañía tiene 
una administración independiente que toma decisiones autónomas de 
negocio.  

Consideramos que el perfil de riesgo de negocio de ISA es satisfactorio. La 
compañía tiene una posición de liderazgo en el mercado gracias a su control 
de la mayoría de las redes de transmisión eléctrica de Colombia y Perú. La 
estrategia de ISA consiste en triplicar sus ingreso de 2012 para 2020 mediante 
la ejecución de inversiones continuas en la región. Las inversiones actuales de 
la compañía son significativas y consisten en proyectos en construcción en 
Chile y Perú con un costo de US$2,600 millones que totalizan 4,500 kilómetros 
de nuevas líneas de transmisión. Por lo tanto, sus gastos de inversión 
principalmente en transmisión para los próximos tres años seguirán siendo 
significativos, lo cual llevaría a un crecimiento en los ingresos brutos de doble 
dígito.  

Consideramos que el perfil de riesgo financiero de ISA es intermedio. Esto 
refleja nuestra expectativa de que la deuda total a EBITDA de la compañía se 
mantendrá en 3.5x, o menos, y que sus índices de repago de deuda regresarán 
a la categoría intermedia hacia finales de 2018, principalmente un flujo de 
efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) a deuda de más de 
4.0%.  

Nuestro escenario base proyectado para ISA incorpora los siguientes 
supuestos:  

• Crecimiento a doble dígito de los ingresos en 2016 y 2017 debido al 
inicio de nuevos proyectos de transmisión en Chile y Perú.  

• Ingresos estables de las vías de peaje de ISA en Chile dado que 
esperamos un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 1.8% en 
2016 y 2.4% en 2017 e inflación de 4.0% y 2.8%, respectivamente.  

• Crecimiento en el área superior de un único dígito en los ingresos en 
telecomunicaciones y en otros servicios de la compañía en Colombia, 
en línea con nuestras expectativas de crecimiento del PIB de 2.3% en 
2016 y 3.0% en 2017 e inflación de 3.5% y 3.0%, respectivamente.  

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios 
para 2016 y 2017, respectivamente:  

• Deuda neta a EBITDA de 3.4x y 3.5x;  
• FFO a deuda de 17.3% y 17.9%, y 
• FOCF a deuda de -17.8% y -10.6%. 

 
 



Liquidez  
Evaluamos la liquidez de ISA como adecuada. Esperamos que las fuentes 
superen los usos al menos por 1.1x durante los próximos 12 meses, lo cual 
otorga protección contra condiciones adversas de mercado. Adicionalmente, 
nuestra opinión refleja su elevada solidez crediticia en los mercados locales de 
deuda y una sólida relación con los bancos, dado su estatus como una de las 
compañías más grandes de Colombia. También consideramos en nuestro 
análisis su capacidad para diferir gastos de inversión (capex) y pagos de 
dividendos.  

Principales fuentes de liquidez:  

• Efectivo y equivalente $1.44 billones de pesos colombianos (COP) al 
30 de junio de 2016); 

• Generación de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) en 
torno a COP2.4 billones, y 

• Líneas comprometidas por COP2.75 billones para la construcción de 
proyectos en Chile y Perú.  

Principales usos de liquidez:  

• Vencimientos de deuda de COP1.405 billones al 30 de junio de 2016; 
• Salidas de capital de trabajo por COP 100,000 millones 
• Capex por unos COP4.1 billones en 2015, y  
• Pago de dividendos en torno a COP319,000 millones en 2015. 

La deuda de ISA no tiene restricciones financieras (covenants). 
Adicionalmente, ISA no tiene activos comprometidos, prendas existentes de 
ninguna clase o cláusulas de incumplimiento cruzado con deuda de las 
subsidiarias. Además, la deuda de las subsidiarias no tiene posibilidad de 
recurso para ISA.  

Perspectiva  
La perspectiva negativa de ISA refleja nuestra opinión de que en caso de 
demoras inesperadas para completar nuevos proyectos, las cuales podrían 
debilitar los ingresos y el crecimiento de EBITDA, el apalancamiento de deuda 
de la compañía podría elevarse más allá de nuestras expectativas. La 
perspectiva negativa de ISA también refleja la de Colombia, dada nuestra 
opinión de que las calificaciones del país limitan las de la compañía. La 
perspectiva negativa refleja el riesgo de un mayor deterioro de la posición fiscal 
y externa de Colombia, por encima de las expectativas de nuestro escenario 
base, en caso de que el gobierno no pueda implementar este año medidas 
fiscales que ayuden a estabilizar su creciente nivel de deuda y a reducir los 
desequilibrios económicos.  

Escenario negativo  

Podríamos bajar la calificación de ISA si su índice de deuda a EBITDA se eleva 
por encima de 3.5x y su relación de fondos operativos a deuda se mantiene 
inferior a 23%. Además, podríamos bajar la calificación si los índices de pago 
de ISA no mejoran para el final de 2018 según lo esperado en nuestro 
escenario base, principalmente FOCF a deuda por encima de 4.0%. Una 
acción de calificación negativa sobre Colombia también podría llevar a la 



misma acción sobre ISA. Podríamos bajar las calificaciones si las 
negociaciones de paz con el principal grupo guerrillero del país se demoran 
más de lo previsto o si acontecimientos políticos debilitan la capacidad del 
gobierno para ajustar la política fiscal por medio de medidas de gasto e 
ingresos. Si, contrario a nuestras expectativas, el proceso de paz sufre reveses 
significativos, el gobierno tendría mayores inconvenientes para tomar medidas 
fiscales oportunas y adecuadas, especialmente en el contexto de una 
economía en desaceleración. Bajo tal escenario, la carga de deuda del 
gobierno aumentaría y probablemente erosionaría aún más el debilitado perfil 
externo de Colombia, lo cual daría como resultado una baja de la calificación.  

Escenario positivo  

Un desempeño operativo y financiero en línea con nuestras expectativas, 
aunado a una acción de calificación positiva sobre Colombia, podría llevarnos a 
revisar la perspectiva de ISA a estable antes del final de 2018. Podríamos 
revisar la perspectiva de Colombia a estable si el proceso de paz avanza, lo 
cual facilitaría la capacidad del gobierno para fortalecer las perspectivas 
fiscales con una combinación de recortes al gasto y aumento de ingresos. 
Además, la implementación exitosa de los proyectos de inversión asociados 
con el programa de infraestructura 4G del gobierno ayudaría a sostener el 
crecimiento del PIB, lo que compensaría parcialmente el impacto negativo de 
los bajos precios de las materia primas básicas (commodities), lo que a su vez 
contribuiría a la estabilidad económica e ingresos fiscales.  

Resumen de las calificaciones  
Calificación de riesgo crediticio: BBB/Negativa/--  

Riesgo de negocio: Satisfactorio  

• Riesgo país: Moderadamente elevado 
• Riesgo de la industria: Muy bajo  
• Posición competitiva: Satisfactoria 

Riesgo financiero: Intermedio  

• Flujo de efectivo/apalancamiento: Intermedio 

Ancla: bbb  

Modificadores:  

• Efecto de diversificación/cartera: Neutral (sin impacto) 
• Estructura de capital: Neutral (sin impacto) 
• Liquidez: Adecuada (sin impacto) 
• Política financiera: Neutral (sin impacto) 
• Administración y gobierno corporativo: Razonable (sin impacto) 
• Análisis comparativo de la calificación: Neutral (sin impacto) 
• Perfil crediticio individual: bbb 
• Calificación del gobierno relacionado: BBB 
• Probabilidad de respaldo gubernamental: Moderada (sin impacto) 



Criterios  

• Metodología y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores 
corporativos, 16 de diciembre de 2014. 

• Calificación de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): 
Metodología y supuestos, 25 de marzo de 2015 

• Metodología para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013. 
• Metodología para calificar empresas: Índices y Ajustes, 19 de 

noviembre de 2013. 
• Metodología de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013. 
• Metodología y supuestos para la evaluación de riesgo país, 19 de 

noviembre de 2013. 
• Metodología: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013. 
• Criterios Factores Crediticios Clave para la Industria de Servicios 

Públicos Regulados, 19 de noviembre de 2013. 
• Methodology for Linking Short Term and Long Term Ratings for 

Corporate, Insurance and Sovereign Issuers, 7 de mayo de 2013. 
• Metodología: Factores crediticios de la administración y gobierno 

corporativo para empresas y aseguradoras, 13 de noviembre de 2012. 
• Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 

de octubre de 2010. 
• Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 

de septiembre de 2009. 
• Criterios para calificar empresas 2008: Calificación de emisiones, 15 de 

abril de 2008. 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos 
usados para expresar nuestra opinión sobre factores de calificación 
importantes, tienen significados específicos que se les atribuyen en nuestros 
criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener 
mayor información vea nuestros Criterios de Calificación en 
www.standardandpoors.com.mx  
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