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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos  

(01/07/2020 – 31/012/2020) 

Emisión y Colocación de Valores de Deuda Pública Interna ISA 
 

Diciembre de 2020 

 

Emisor: INTERCONEXIÓN ELECTRICA S.A. E.S.P 

Clase de Valor: Bonos de Deuda Pública Interna 

Cupo por Valor Hasta cuatro punto cinco billones de pesos  (4.500.000.000.000). 

Valor Nominal: 
Ver numeral 1.2.2.7 Capítulo I Primera Parte del Prospecto de 
Información. 

Número de Series: 
Ver numeral 1.2.2.8 Capítulo I Primera Parte del Prospecto de 
Información. 

Plazo de Vencimiento: 
La totalidad de las Series podrán contar con plazos de redención 
entre 1 y 
100 años a partir de la Fecha de Emisión. 

Numero de Valores 

El número de bonos será el que resulte de dividir el monto 
efectivamente 
colocado del Tramo respectivo sobre el Valor Nominal de cada 
Bono 

Valor Mínimo de Inversión: 
Ver numeral 1.2.2.7 Capítulo I Primera Parte del presente 
Prospecto de Información. 

Precio de Suscripción: 
Ver numeral 1.2.2.9 Capítulo I Primera Parte del presente 
Prospecto de Información. 

Calificación: 

Fitch Ratings Colombia S.A. otorgó una calificación de AAA (col) 
a las 
emisiones de Bonos con cargo al cupo global del Programa de 
Emisión y 
Colocación de Valores de Deuda Pública Interna de ISA . Ver 
numeral 1.2.5 
Capítulo I Primera Parte del Prospecto de Información. 

Derechos que Incorporan los 
Valores: 

Ver numerales 1.1.13 y 1.2.6 Capítulo I Primera Parte del 
Prospecto de Información. 

Fuente: Adenda 9 al Prospecto de Colocación del Programa de Emisión y Colocación de Bonos de Deuda Pública Interna de ISA el 
cual aprobo el aumento de cupo global 
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Entidad Emisora 

 
Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. es una 

empresa de servicios públicos mixta 

vinculada al Ministerio de Minas y Energía. 

ISA tiene por objeto: (i) La operación y 

mantenimiento de su propia red de 

transmisión; (ii) La expansión de la red 

nacional de interconexión; (iii) La planeación 

y coordinación de la operación de los 

recursos del Sistema Interconectado 

Nacional; (iv) La administración del Sistema 

de Intercambios y Comercialización de 

Energía en el Mercado Mayorista; (v) 

Desarrollar sistemas, actividades y servicios 

de telecomunicaciones; (vi) Participar, directa 

o indirectamente, en actividades y servicios 

relacionados con el transporte de otros 

energéticos, salvo en los limitados por la ley; 

(vii) La prestación de servicios técnicos en 

actividades relacionadas con el objeto y los 

profesionales que requieran las Empresas 

del Grupo; (viii) Desarrollar cualquier otra 

actividad para terceros, relacionada con la 

prestación de servicios de energía eléctrica y 

telecomunicaciones, en el marco de la 

normatividad vigente, y (ix) Participar, directa 

o indirectamente en actividades, servicios e 

inversiones relacionadas con obras de 

ingeniería.1 

Datos Relevantes 

 
Calificación: El día 28 de abril de 2020, 

“Fitch Ratings afirmó en ‘BBB+(col)’ la 

calificación de los bonos hasta por COP6,3 

billones y en ‘F1+(col)’ los Papeles 

Comerciales hasta por COP200 mil millones 

que forman parte del Programa de Emisión y 

Colocación de Valores de Deuda Pública 

Interna de Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. 

(ISA) por COP6,5 billones. La Perspectiva es 

Estable. Las calificaciones de ISA reflejan el 

perfil de riesgo bajo de negocio de la 

empresa, característica de su negocio de 

transmisión de energía. Las calificaciones 

también contemplan la diversificación 

geográfica de su fuente de ingresos que, 

aunada a la predictibilidad alta de su flujo de 

caja operativo (FCO), se traduce en un perfil 

crediticio fuerte. Asimismo, incorporan la 

liquidez adecuada de la empresa y su 

estrategia de crecimiento agresiva.2 

La calificadora de riesgos, Standard & poor´s, 

el 26 de Marzo de 2020 cambió la 

perspectiva de la calificación de Colombia, 

pasándola de estable a negativa, al mismo 

                                           

1 Tomado del Prospecto de Prospecto de Información del Programa de Emisión y 
Colocación de Valores de Deuda Pública Interna de ISA.  

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 8 de mayo de 2018. 
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tiempo modificó la perspectiva de ISA, de 

estable a negativa.  

Fitch publica el documento técnico que 

sustenta las calificaciones del Programa de 

Emisión y Colocación de Valores de Deuda 

Pública Interna de Interconexión Eléctrica 

S.A. E.S.P. (ISA) por COP6,5 billones. 

Cambio composición accionaria del 

emisor: Según boletín publicado por la BVC, 

EPM informa que, en el marco del Programa 

de Enajenación de la participación accionaria 

que posee en ISA, fueron adjudicadas, en 

Primera Etapa, 14.881.134 acciones, a un 

precio de $15,700 por acción. 

Situación Financiera del emisor: A pesar 

de la pandemia de COVID-19, esperamos 

que ISA genere flujos de efectivo resistentes. 

Consideramos que las operaciones 

principales de ISA en el segmento de 

transmisión de energía eléctrica están 

aisladas de volatilidades en el flujo de 

efectivo relacionadas con ciclos económicos 

adversos, como el que ha estado causando 

la pandemia de COVID-19. 

Actividades: ISA colocó hoy en el mercado 

local bonos por $300.000 millones del 

Décimo Cuarto Tramo del Programa de 

Emisión y Colocación de Valores de Deuda 

Pública Interna de ISA. La colocación tuvo 

una sobredemanda de 2,54 veces el monto 

ofertado. 

Grupo ISA, a través de su filial ISA PERÚ, 

adquirió la empresa Orazul Energy Group, 

dueña de ETESELVA y ETENORTE, 

empresas de transporte de energía que 

operan en Perú. 

Grupo ISA firma acuerdo para adquirir 

compañía de transmisión en Brasil que 

aportará ingresos anuales aproximados de 

COP 128.000 millones. 

Entorno Económico 

Informe Económico – Segundo Semestre 

2020: 

 

Contexto Económico 

 

En medio  de la pandemia, Colombia finalizó 

el 2020 con 1.6 M de  infecciones reportadas 

y se posicionó como el segundo país de 

Latinoamérica con el mayor número de casos 

de Covid-19 a pesar de haber decretado uno  

de los confinamientos más largos y estrictos 

de la región. Si bien el peor desempeño de la 

actividad se concentró en 2T20 (-15.8% y/y), 

Colombia presentó un deterioro continuo de 

las proyecciones de crecimiento y finalizó con 

una contracción de 6.8% y/y para 2020. El 

choque simultaneo de oferta y demanda 

agregada se reflejó  con un descenso de -

219pb en la inflación a 1.61% (-58pb en 
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2S20), el nivel más bajo desde 1955 y el más 

bajo para Latinoamérica. La senda 

desinflacionaria  y la corrección temporal del 

CAD (a 2.7% del PIB para 3Q20) permitieron 

al Banco de la Republica reducir en 250pb la 

tasa de intervención (-75pb en 2S20) hacia 

1.75%, un mínimo sin precedentes. Con la 

reapertura económica a partir de Sep-20 los 

indicadores líderes y la transmisión de la 

política montería permitieron el inicio de una 

senda de recuperación que se evidenció en 

el mercado laboral con la creación de 2.3 M 

de puestos de trabajo desde abril y una tasa 

de desempleo en 15.6% (vs. 10.4% en Dec-

19), dejando atrás el record de 24.5%. Si 

bien la perspectiva de la recuperación 

continuará atada a la evolución del virus, el 

inicio de jornadas de vacunación masiva en 

países desarrollados y la victoria demócrata 

en la presidencia de EE.UU impulsó el 

apetito por activos de riesgo. Precisamente 

en 2S20 la tasa de cambio registró una 

revaluación de 8.7% en 2S20, favorecida por 

la recuperación del precio del petróleo 

(USD51.8) y retorno de flujos de portafolio 

(USD2,083 M 2S20 a Nov-20 vs.  Salidas de 

USD1,440 M en 1S21) y el desembolso de la  

LCF por parte del FMI (USD5,300 M) para 

financiar el déficit fiscal de -7.8% del  PIB (vs. 

2.2% objetivo pre- pandemia). 

 

Situación Financiera 

Activo: Al finalizar el cuarto trimestre de 

2020 el total de activos de Interconexión 

Eléctrica S.A. E.S.P. – ISA asciende a $54 

billones de pesos. 

 
Pasivo: Al finalizar el cuarto trimestre de 

2020 el total de pasivos de Interconexión 

Eléctrica S.A. E.S.P. – ISA asciende a $33.9 

billones de pesos.  

 
Patrimonio: Al finalizar el cuarto trimestre de 

2020 el total del patrimonio de Interconexión 

Eléctrica S.A. E.S.P. – ISA asciende a $13.12 

billones de pesos.  

 

Utilidad: Al finalizar el cuarto trimestre de 

2020 la utilidad neta de Interconexión 

Eléctrica S.A. E.S.P. – ISA asciende a 

$646.500 millones de pesos.  

 

Conclusiones 

Itaú Asset Management Colombia S.A. en su 

calidad de Representante Legal de los 

Tenedores de Bonos emitidos por 

Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. – ISA, 

considera que las cifras presentadas a corte 

diciembre de 2020 y la evolución de sus 

resultados semestrales, demuestran la 

solidez y respaldo necesario por parte del 

Emisor para continuar con el desarrollo y 

ejecución de su objeto social. 
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En la actualidad no prevemos ningún factor 

que comprometa de manera significativa ó 

relevante la solvencia del Emisor para 

cumplir con las obligaciones adquiridas de 

cara a la emisión de Bonos. 

 

Fuentes 

 Superintendencia Financiera de 

Colombia.  

 Fitch Ratings Colombia S.A. SCV  

 Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. – 

ISA  

 

NOTA: Itaú Asset Management Colombia 

S.A. en su calidad de Representante Legal 

de Tenedor de Bonos Subordinados emitidos 

por PEI, a corte de 31 de diciembre 2020 

considera que en la actualidad no prevemos 

ningún factor que comprometa de manera 

significativa ó relevante la solvencia del 

Emisor para cumplir con las obligaciones 

adquiridas de cara a la emisión de Bonos. 

 

Para efectos de una mayor información sobre 

el objeto del presente informe consultar las 

siguientes direcciones en internet: 

 

 http://www.superfinanciera.gov.co/ 

 http://www.fitchratings.com.co/ 

 http://www.isa.co/es/relacion-con-

inversionistas/Paginas/informacion-

financiera/resultados-

financieros.aspx 

 http://www.isa.co/es/sala-de-

prensa/Documents/relacion-con-

inversionistas/isa-inf4q14_es.pdf 
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