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Comunicado de prensa:  

S&P Global Ratings bajó calificaciones de varias 
entidades de infraestructura colombianas tras 
la misma acción de calificación sobre el 
soberano; perspectivas estables 
9 de abril de 2026 

 

• El 8 de abril de 2026, bajamos nuestra calificación soberana de largo plazo en moneda 
extranjera de Colombia a 'BB-' de 'BB', y su calificación de largo plazo en moneda local a 'BB' 
de 'BB+'. La perspectiva ahora es estable. 

• Como resultado, bajamos las calificaciones de las entidades de infraestructura ubicadas en 
Colombia, Isagen S.A. E.S.P., Oleducto Central S.A.S. (Ocensa) y Termocandelaria Power S.A. a 
'BB-' desde 'BB'. Además, bajamos la calificación a nivel de emisión de A.I. Candelaria Spain a 
'B-' de 'B'. 

• Además, bajamos las calificaciones de Enel Americas S.A., Enel Colombia S.A. E.S.P. y del 
grupo —que comprende EnfraGen Chile SpA, EnfraGen Spain S.A.U. y EnfraGen Energia Sur 
S.A.U. (en conjunto, EnfraGen)— a 'BB+' de 'BBB-'. 

• La perspectiva estable de estas empresas refleja la de Colombia, y seguimos esperando que 
sus calificaciones se muevan en línea con la calificación soberana durante los próximos 12 a 
24 meses. 

Ciudad de México, 9 de abril de 2026--S&P Global Ratings bajó las calificaciones de estas 
entidades tras bajar la calificación de Colombia. La baja de la calificación soberana responde a 
déficits fiscales consistentemente elevados y a sus consecuencias asociadas: expectativas de 
una creciente inflación, la ampliación del déficit de la cuenta corriente y una mayor deuda 
externa. Si bien la política fiscal procíclica proporciona cierto apoyo económico a corto plazo, la 
perspectiva estable de Colombia refleja nuestra previsión de una reducción gradual del déficit 
fiscal junto con un crecimiento continuo moderado del Producto Interno Bruto (PIB). 

Tras la baja de la calificación soberana, bajamos las calificaciones de las emisiones de Isagen, 
Ocensa, Termocandelaria y A.I. Candelaria. Estas entidades siguen expuestas en gran medida al 
soberano, dado que operan en lo que percibimos como un sector con un alto nivel de regulación 
(que dependen de los ajustes a las tarifas aprobados por los reguladores locales) y la demanda 
de sus servicios está en algunos casos correlacionada con el crecimiento del PIB del país. En 
consecuencia, consideramos que estas entidades podrían sufrir una regulación más estricta en 
un escenario de estrés soberano, lo que debilitaría su calidad crediticia. 

Isagen vende aproximadamente el 75% de su energía a generadores, comercializadores y 
distribuidores en Colombia, cuyas tarifas las fija el regulador. Por lo tanto, consideramos que los 
pagos a la empresa podrían disminuir en caso de una interferencia regulatoria o política en las 
tarifas de las distribuidoras. Además, Isagen vende una parte de su producción energética en el 
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mercado spot, y consideramos que los precios también podrían caer hasta el mínimo regulatorio 
en medio de estrés soberano. En consecuencia, la calificación soberana de Colombia sigue 
limitando la calificación de Isagen. 

Además, bajamos la calificación de Ecopetrol S.A. y, por lo tanto, la de su subsidiaria, Ocensa, ya 
que seguimos considerándola una unidad operativa fundamental de Ecopetrol y consideramos 
que no existen mecanismos regulatorios significativos u otras barreras estructurales que impidan 
a la matriz acceder al flujo de caja de Ocensa ante un escenario de estrés. Además, Ecopetrol es 
el principal cliente de Ocensa, la cual representa la mayor parte del volumen transportado y de 
los ingresos. 

Termocandelaria tiene exposición a distribuidores nacionales y precios spot. Por lo tanto, 
consideramos que la generación de efectivo y los indicadores de apalancamiento de la entidad 
podrían verse afectados por la intervención del regulador al fijar las tasas o los precios en un 
escenario de estrés soberano. 

También bajamos la calificación de A.I. Candelaria Spain, ya que seguimos teniendo en cuenta la 
subordinación y la dependencia de los pagos de dividendos de su subsidiaria operativa, Ocensa, 
que los distribuye tras financiar sus necesidades operativas y financieras. 

También bajamos la calificación de las entidades que generan una gran parte de su flujo de caja 
en Colombia, pero que, debido a sus operaciones en otras jurisdicciones, ofrecen resiliencia y 
podrían resistir estrés soberano. Por lo tanto, rebajamos las calificaciones de deuda de EnfraGen 
a 'BB+' de 'BBB-'. El proyecto cuenta con una cartera de 23 activos energéticos entre Chile, 
Colombia, Panamá y Costa Rica, con una capacidad instalada total de 2.1 gigavatios (GW), 
utilizando múltiples tecnologías. A pesar de nuestra expectativa de que el proyecto genere 
aproximadamente 50% de su EBITDA en Colombia, esperamos que resista un escenario de estrés 
soberano. Esta evaluación está respaldada por una relación entre fuentes y usos de efectivo en 
un escenario hipotético de estrés soberano que se mantiene por encima de 1x (vez). Sin embargo, 
debido a la alta sensibilidad de EnfraGen al riesgo soberano y a nuestra opinión de que la 
diferencia máxima en la calificación con respecto a Colombia es de dos niveles (notches), 
bajamos la calificación del proyecto. 

La resiliencia se basa en el flujo de efectivo procedente de las operaciones en Chile y Panamá, así 
como de los ingresos de las cuentas de reserva para el servicio de deuda de aproximadamente 
US$50 millones, que incluyen la carta de crédito a primera demanda, una cuenta de reserva para 
el servicio de la deuda fondeada con efectivo adicional de US$8 millones, US$15 millones de 
fondeo de barrido y la cuenta de operaciones y mantenimiento por US$10 millones. También 
consideramos que los flujos de efectivo restantes de las operaciones del proyecto se depositan 
en cuentas en el extranjero —en las cuentas de los coemisores en Chile y España— lo que 
compensa el riesgo de conversión de divisas. 

Siguiendo el mismo criterio, bajamos la calificación de Enel Americas. Nuestro análisis de Enel 
Americas incorpora nuestra expectativa de que reciba apoyo financiero de su empresa matriz, 
Enel SpA (BBB/Positiva/A-2), incluso en el escenario de un impago soberano. También 
incorporamos la exposición de la empresa a Brasil (53% del EBITDA de 2025) y Colombia (37%), 
ambos países considerados de alto riesgo y con riesgos macroeconómicos, regulatorios y 
políticos. La calificación incorpora la sensibilidad de la compañía a los riesgos soberanos y el 
deterioro del riesgo país ponderado tras la baja de la calificación de Colombia y el aumento de las 
contribuciones de los activos en Argentina. 

Calificamos a Enel Americas y a Enel Colombia con el máximo número de niveles (notches) por 
encima de la calificación soberana en moneda extranjera. Esto se debe a sus factores crediticios 
intrínsecos, su sensibilidad al riesgo país y su protección de liquidez ante las pruebas de estrés 
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soberano que realizamos para entidades con calificaciones superiores a las del soberano. 
Considerando el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit 
profile) de Enel Americas de 'bbb-', limitamos nuestras calificaciones a dos niveles (notches) por 
encima de la calificación soberana en moneda extranjera. 

De igual modo, equiparamos las calificaciones de Enel Colombia con las de su accionista de 
control, Enel Americas, ya que consideramos que la empresa es fundamental para la identidad y 
la estrategia del grupo y debería recibir apoyo de su empresa matriz en cualquier circunstancia 
previsible. Este panorama nos permitió calificar a Enel Colombia con un máximo de dos niveles 
(notches) por arriba de la calificación soberana en moneda extranjera. 

La perspectiva estable de Isagen, Ocensa y Termocandelaria refleja, en última instancia, la 
perspectiva estable de Colombia. 

La perspectiva de Enel Americas, Enel Colombia y EnfraGen refleja nuestra opinión de que estas 
entidades seguirán estando calificadas con el máximo número de niveles (notches) por arriba de 
la calificación soberana en moneda extranjera debido a sus factores crediticios intrínsecos, su 
sensibilidad al riesgo país y su protección de liquidez en las pruebas de estrés soberano que 
realizamos para dichas entidades. 

Podríamos bajar la calificación de Isagen, Ocensa, Termocandelaria, Enel Americas, Enel 
Colombia y EnfraGen en los próximos 12 meses si tomamos una acción de calificación negativa 
similar sobre la calificación soberana, lo que podría ocurrir si el crecimiento económico está por 
debajo de nuestras expectativas. 

Podríamos mejorar las calificaciones de Isagen, Ocensa, Termocandelaria, Enel America, Enel 
Colombia y EnfraGen si tomamos una medida similar con respecto a Colombia en los próximos 12 
a 24 meses. 

 

Lista de calificaciones 
Baja de calificaciones  

   A De   

  Oleoducto Central S.A. (OCENSA)      

    Calificación crediticia de emisor BB-/Estable/-- BB/Negativa/--   

  Isagen S.A. E.S.P.      

    Calificación crediticia de emisor BB-/Estable/-- BB/Negativa/--   

  Enel Americas S.A.      

    Calificación crediticia de emisor BB+/Estable/-- BBB-/Negativa/--  

  Enel Colombia S.A E.S.P.      

    Calificación crediticia de emisor BB+/Estable/-- BBB-/Negativa/--  

  EnfraGen Chile SpA      

    Calificación de deuda senior garantizada BB+/Estable BBB-/Negativa  

  EnfraGen Spain, S.A.U      

    Calificación de deuda senior garantizada BB+/Estable BBB-/Negativa  

  EnfraGen Energia Sur, S.A.U.      

    Calificación de deuda senior garantizada BB+/Estable BBB-/Negativa  

  Termocandelaria Power S.A.      

    Calificación crediticia de emisor BB-/Estable/-- BB/Negativa/--   
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 A.I. Candelaria Spain      

    Calificación de deuda senior garantizada B- B  

 Oleoducto Central S.A. (OCENSA)      

    Calificación de deuda senior no garantizada BB- BB  

 Termocandelaria Power S.A.      

    Calificación de deuda senior no garantizada BB- BB  

 Enel Americas S.A.      

    Calificación de deuda senior no garantizada BB+ BBB-  

 

Criterios 
(Vea los criterios completos en inglés aquí)   

• Criteria | Structured Finance | General: Counterparty Risk Methodology, July 25, 2025 

• Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025 

• Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For Corporate 
Entities, Jan. 7, 2024 

• Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024 

• Criteria | Infrastructure | General: General Project Finance Rating Methodology, Dec. 14, 2022 

• Criteria | Infrastructure | General: Sector-Specific Project Finance Rating Methodology, Dec. 14, 2022 

• General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10, 2021 

• General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019 

• Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019 

• Criteria | Corporates | General: Reflecting Subordination Risk In Corporate Issue Ratings, March 28, 2018 

• General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017 

• General Criteria: Methodology For Companies With Noncontrolling Equity Interests, Jan. 5, 2016 

• Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global Corporate 
Issuers, Dec. 16, 2014 

• General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013 

• General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013 

• General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings: Methodology And 
Assumptions, Nov. 19, 2013 

• General Criteria: Global Investment Criteria For Temporary Investments In Transaction Accounts, May 31, 2012 

• General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011 

Artículos Relacionados 
• S&P Global Ratings bajó calificaciones de largo plazo en moneda extranjera de Colombia a 'BB-' de 'BB' debido a 

desequilibrios fiscales; la perspectiva es estable, 8 de abril de 2026. 

• Tear Sheet: Isagen S.A. E.S.P., 10 de julio de 2025. 

• S&P Global Ratings confirmó calificaciones de 'BBB-' de Enel Americas S.A.; la perspectiva se mantiene 
negativa, 21 de enero de 2026. 

• Enel Colombia S.A. E.S.P., 12 de diciembre de 2025. 
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• Tear Sheet: Termocandelaria Power S.A., 6 de febrero de 2026. 

• S&P Global Ratings tomó varias acciones de calificación sobre siete entidades de infraestructura colombianas 
tras la baja de la calificación soberana, 27 de junio de 2025. 

• EnfraGen's $400 Million Senior Secured Notes Rated 'BBB-'; Outlook Negative, 23 de julio de 2025. 

 

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 más información, consulte nuestros Criterios de Calificación en 
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrará la 
descripción de cada una de las categorías de calificación de S&P Global Ratings en 
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en 
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100003912. 
Toda la información sobre calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect 
en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este 
documento se pueden encontrar en el sitio web público de S&P Global Ratings en 
www.spglobal.com/ratings. 

 

Estatus de Refrendo Europeo 

La calificación o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con 
base en las siguientes jurisdicciones [Para leer más, visite Endorsement of Credit Ratings (en 
inglés)] se han refrendado en la Unión Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones 
aplicables a agencias de calificación crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones 
crediticias en escala global de Finanzas Públicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para 
revisar el estatus de refrendo por calificación crediticia, por favor visite el sitio web 
spglobal.com/ratings y vaya a la página de la entidad calificada.  
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