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Comunicado de prensa:  

S&P National Ratings confirmó calificación de 
‘coAA+’ de los Bonos Carvajal S.A. por 
COP500,000 millones; la perspectiva es 
negativa 
3 de septiembre de 2026 

 

AVISO IMPORTANTE:  Esta calificación es asignada por S&P Global -National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores 
bajo su línea de producto de S&P National Ratings. El logo de S&P National Ratings identifica las calificaciones asignadas 
con base en criterios para la escala nacional y metodologías específicas para Colombia.  

Resumen de la acción de calificación 
• El 3 de septiembre de 2026, S&P National Ratings confirmó la calificación de deuda de largo 

plazo en escala nacional de ‘coAA+’ de los Bonos Carvajal S.A. por $500,000 millones de pesos 
colombianos (COP) y retiró la Revisión Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas 
donde la había colocado el 18 de marzo de 2026; la perspectiva es negativa. 

• Las garantías de esta emisión se mantienen sobre niveles adecuados dentro de nuestra 
evaluación de prioridad, seguridad y condicionamientos, características que aumentan la 
capacidad de pago de los bonos frente a la calificación crediticia individual del emisor. 

• Consideramos que Organización Carvajal S.A. (OC) mantendrá su posición competitiva, incluso 
tras la liquidación de su negocio de Pulpa y Papel (Propal). Sin embargo, la reducción en la 
generación de EBITDA y el sostenimiento del nivel de deuda han debilitado su perfil financiero. 
El apalancamiento ha promediado 4x (veces) en los últimos dos años, nivel que estimamos 
permanezca durante 2026 y 2027. 

• En nuestra opinión, la liquidez de OC es suficiente para 2026; sin embargo, prevemos que sea 
ajustada en 2027. Esto resalta la necesidad de implementar eficazmente el plan de 
reestructuración de deuda y mantener la flexibilidad financiera para garantizar el pago 
oportuno de sus obligaciones financieras en el corto y mediano plazo. 

Fundamento de la acción de calificación 
La calificación de la emisión de bonos se basa en nuestra evaluación de la capacidad de pago de 
OC y se complementa con el análisis de las garantías otorgadas para cada una de las emisiones.  
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Para OC y para el sector de pulpa y papel nacional, 2026 ha sido otro año complejo que derivó 
en la liquidación de uno de los segmentos de negocio más representativos dentro de su 
propuesta de valor tradicional; sin embargo, consideramos que la Organización mantendrá su 
posición competitiva. El entorno altamente competitivo, volátil y de incertidumbre llevó a que la 
generación de EBITDA de la Organización se contrajera un 6% en el primer semestre de 2026 
(indicador que, sin considerar a Propal como una operación discontinua, habría registrado una 
caída cercana al 11%, respectivamente). Bajo este escenario, la administración ha priorizado la 
creación de valor y el bienestar para todos sus grupos de interés bajo la decisión de liquidación 
de su filial Propal, con el fin de enfocarse en los negocios maduros y con mayor potencial de 
crecimiento, apalancados en el abastecimiento de materia prima externa a precios más 
competitivos. Aunque el cierre de Propal implica una modificación dentro de nuestra evaluación 
de las ventajas competitivas que OC mantiene en los mercados nacional e internacional, 
estimamos que su capacidad de diversificación, tanto geográfica como de portafolio de 
productos, continuará respaldando su posición de riesgo de negocio en el corto plazo. 

En los últimos dos años los resultados de la Organización han presentado desviaciones en los 
principales indicadores financieros con respecto a las expectativas de la calificadora. Esto se 
refleja, particularmente, en los niveles de apalancamiento, que promediaron 4x entre 2024 y 
2025. Proyectamos que estos se mantendrán en niveles similares durante los próximos dos años, 
lo que contrasta significativamente con las 3.5x consideradas en nuestra última revisión. Nuestro 
escenario base actual supone que las obligaciones financieras se estabilizarán en cerca de COP2 
billones en la medida que la administración logre la restructuración oportuna de su deuda, con 
una generación de EBITDA promedio consolidado de COP495,000 millones entre 2026 y 2027. 
Este último valor representaría una disminución cercana al 22% respecto a nuestra última 
revisión, principalmente por una menor base de ingresos derivada de la liquidación de Propal, al 
considerar ventas en torno a COP3.2 billones, frente a los COP4.1 billones proyectados 
anteriormente.  

Consideramos que la estrategia de la Organización, enfocada hacia estructura operativa 
eficiente en todas sus filiales, seguirá complementando de manera importante sus 
capacidades competitivas. OC continúa impulsando iniciativas de reestructuración enfocadas 
en lograr un crecimiento rentable, con especial atención en la disminución de costos mediante la 
tecnificación de procedimientos en los distintos países donde tiene presencia. Estas acciones 
comprenden inversiones en tecnología para las plantas, optimización de la plantilla laboral y 
automatización. De esta forma, las medidas para contener gastos y estabilizar los ingresos en los 
segmentos de Tecnología, Educación, Inmobiliario y Empaques contribuirán a mantener 
márgenes EBITDA cercanos al 15% en los próximos dos años. Este nivel superaría el promedio del 
13.5% registrado entre 2024 y 2025, periodo en el que aún se reflejaban las presiones financieras 
de Propal, y permitirá aumentar la capacidad de adaptación frente a escenarios de 
desaceleración económica y de consumo. 

La administración también busca ampliar sus capacidades financieras a través de la 
redefinición de su estructura de deuda. En los últimos meses, la compañía ha priorizado la 
preservación del flujo de efectivo operativo (FOCF, por sus siglas en inglés) y ha encaminado sus 
esfuerzos en reperfilar la deuda, que a junio de 2026 totalizó COP2 billones con una vida media 
cercana a cuatro años. El objetivo es mejorar las condiciones de costo del crédito, extender los 
plazos y ajustar el calendario de sus amortizaciones, incluyendo la posibilidad de periodos de 
gracia. Esto último resulta especialmente relevante considerando que, actualmente, la 
Organización concentra cerca del 32% de los pagos su deuda en los próximos 12 a 24 meses. 
Además, la estrategia se enfoca en la priorización de distribución de dividendos a sus accionistas 
y en la asignación de capital de inversión (capex) en la medida que la liquidez sea ajustada para 
dar continuidad a su operación.  
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Consideramos que las garantías proporcionadas son consistentes con nuestra valoración de 
los niveles de prioridad, seguridad y términos acordados, lo que refuerza la probabilidad de 
cumplimiento de pago. Esta emisión de bonos cuenta con una garantía bancaria irrevocable de 
primer requerimiento de Banco Davivienda S.A. por un monto de hasta COP12,000 millones, 
equivalente al 30% del monto total de la emisión vigente (COP40,000 millones). Dicho respaldo 
cumple con los principales requisitos establecidos en nuestros criterios para ser considerada un 
respaldo crediticio efectivo, lo que permite un ajuste al alza en la calificación del instrumento 
frente a la del emisor, y la cual estaría sujeta a que la calificación final no exceda la del garante. 

Adicionalmente, la estructura de los bonos incluye una restricción financiera (covenant) que 
exige una carta de crédito stand-by (CCSB) emitida a favor de los tenedores de bonos. La CCSB 
garantiza el pago de los intereses correspondientes a los próximos 12 meses, así como el 100% de 
los vencimientos de capital de alguna serie que deban ocurrir durante el año (COP4,000 millones 
para la vigencia de 2026). Este mecanismo de respaldo permanecerá vigente mientras el índice 
de deuda financiera a EBITDA del emisor sea superior a 3x. 

Consideramos que el respaldo crediticio de la emisión se ve reforzado significativamente durante 
la vigencia de la CCSB, ya que este mecanismo mitiga los riesgos de liquidez y pago en periodos 
de mayor apalancamiento del emisor. Nuestro análisis incorpora una revisión periódica de la 
restricción financiera (covenant) para asegurar que la calificación refleje la vigencia efectiva de la 
garantía y el porcentaje de cobertura. 

Liquidez 
La liquidez de la Organización continúa siendo suficiente para atender sus obligaciones 
operativas y financieras durante 2026, pero limitada para 2027. Proyectamos que OC 
mantendrá una capacidad de adaptación financiera favorable, apoyada en la ejecución estricta 
de sus estrategias de administración de su capital de trabajo y de las mejoras en eficiencia 
operativa, cuyos factores contribuirán a generar suficientes recursos operativos para mantener 
una relación de fuentes a usos de 1x en 2026. Sin embargo, las perspectivas para el siguiente año 
contrastan con un indicador por debajo de 1x, lo que resalta la importancia de una ejecución 
adecuada en la reestructuración de su deuda para flexibilizar los vencimientos.  

De igual manera, consideramos que el análisis de la posición de liquidez se beneficia de 
relaciones sólidas y consolidadas con instituciones bancarias y el acceso al mercado de 
capitales, así como por una gestión prudente del riesgo de liquidez. 

Perspectiva 
La perspectiva negativa sobre la calificación de los bonos refleja la posibilidad de acción a la baja 
en el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) de 
la Organización durante los próximos 12 a 24 meses. Esta situación podría materializarse en caso 
de registrar un cambio dentro de las fortalezas competitivas en el ámbito regional, así como 
dentro de la escala y diversidad de los distintos mercados y geografías donde opera. Asimismo, 
analizaremos las implicaciones de las decisiones de la administración sobre la protección del 
balance, y las condiciones finales de su restructuración de deuda con el fin de asegurar la 
continuidad operativa de las filiales y el cumplimiento oportuno de los vencimientos de deuda en 
los próximos dos años. 

Escenario negativo 
Podríamos bajar la calificación de los bonos frente a un cambio en nuestra percepción de riesgo 
de negocio, relacionado con el debilitamiento de la posición competitiva. Esto, a raíz de la 
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materialización de decisiones estratégicas que reduzcan la ventaja por diversificación y de 
fortaleza diferenciadora en el mercado. 

Asimismo, por reducciones sostenidas y significativas en la generación de EBITDA de la 
Organización como resultado de la intensificación de la competencia o encarecimiento 
prolongado de sus materias primas, que impliquen un apalancamiento consolidado cercano a 5x.   

Por último, revisaremos modificaciones o cambios en las coberturas de las condiciones actuales 
de las garantías asociadas a la emisión que puedan afectar negativamente a los tenedores de 
bonos y disminuir la probabilidad de pago. 

Escenario positivo 
Podríamos considerar un alza en la calificación de los bonos frente al fortalecimiento de la 
posición de negocio en cada una de las líneas estratégicas de la Organización, incluso al 
enfrentar mercados altamente competitivos en el ámbito internacional, sin que la renuncia o 
desinversión de alguna de sus filiales implique una disminución de las ventajas competitivas 
consolidadas. 

Asimismo, al consolidar una mejora de la capacidad de rentabilizar sus operaciones, reflejado en 
un margen EBITDA en línea con nuestras expectativas y el sostenimiento de su perfil de riesgo de 
crédito frente a la consolidación de niveles de apalancamiento cercanos a las 3x. 

 

Emisor: Carvajal S.A. 

Monto calificado: COP500,000 millones  

Valor nominal El valor nominal de cada uno de los bonos de las series será de $1,000,000 de pesos colombianos (COP) o mil 
1,000 unidades de valor real (UVR) para la serie E. 

Pago de capital Único al vencimiento. 

Garantías 

Garantía parcial bancaria otorgada por Davivienda por COP120,000 millones o hasta 30% del monto emitido 
vigente. Apertura de una carta de crédito stand-by irrevocable y exigible a su primer requerimiento que cubra el 
servicio de la deuda de los siguientes doce meses de la emisión cada vez que la relación deuda 
financiera/EBITDA consolidada sea mayor a 3x (veces) al cierre del año fiscal, a partir de 2021. 

Agente estructurador Corredores Davivienda S.A Comisionista de Bolsa y Estrategias Corporativas S.A.S 

Representante legal de 
los tenedores Gestión Fiduciaria S.A. 

      

Emisiones vigentes Fecha de emisión  Fecha de vencimiento Rendimiento Monto emitido 
(COP millones)  

Monto en 
circulación 

(COP millones)  

Serie A10 29 de enero de 2020 29 de enero de 2030 IPC + 3.50% E.A. 40,000 40,000 

 

Información Regulatoria 
Tipo de calificación Deuda de largo plazo 

Número de acta 3054 

Fecha del comité 3 de septiembre de 2026 

Tipo de revisión Periódica  
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Calificado Carvajal S.A. 

Miembros del comité María Carolina Barón 
María Soledad Mosquera 
Santiago Cajal 
José Ricardo Herrera 
Andrés Marthá 

 

La información financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros disponibles.  

Para consultar el histórico completo de calificaciones, por favor ingrese al siguiente enlace: 
Histórico de calificaciones. 

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificación se encuentran disponibles 
en nuestra página web, haga clic aquí. 

S&P Global – National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de 
auditoría, por tanto, la administración de la entidad asume entera responsabilidad sobre la 
integridad y veracidad de toda la información entregada y que ha servido de base para la 
elaboración del presente informe. Por otra parte, S&P Global – National Ratings S.A. Sociedad 
Calificadora de Valores revisó la información pública disponible y la comparó con la información 
entregada por la entidad.  

 

Una calificación de riesgo emitida por S&P Global – National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinión 
técnica y en ningún momento pretende ser una recomendación para comprar, vender o mantener una inversión 
determinada y/o un valor, ni implica una garantía de pago del título, sino una evaluación sobre la probabilidad de que el 
capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La información contenida en esta publicación ha 
sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u 
omisiones o por resultados derivados del uso de esta información. 

Criterios 
• Metodología para calificar empresas en escala nacional en Colombia, 6 de abril de 2026 

• Metodología: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en 
Colombia, 22 de junio de 2026. 

Artículos Relacionados 
• Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para Colombia 

 
 
 

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 
nuestro sitio de Escala Nacional para Colombia. Encontrará la descripción de cada una de las 
categorías de calificación de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala 
nacional para Colombia" 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 National 
Ratings de Colombia, en colombia.ratings.spglobal.com  
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