
O CP Li mi ted y su sub si dia ria
OCP S.A. rea li za ron en los
pri me ros días de agos to del

pre sen te año una emi sión de bo nos
por US$ 900 mi llo nes, pa ra fi nan ciar
el pro yec to de cons truc ción del oleo -
duc to de cru dos pe sa dos. Por su par te,
la ca li fi ca do ra de ries go Stan dard &
Poor’s pro ce dió a ca li fi car la deu da,
otor gán do le la ca te go ría de BBB+.

Es ta ca li fi ca ción re fle ja los ries gos
del pro yec to, que son prin ci pal men te
dos: pri me ro, el ries go in trín se co de
cons truir y ope rar un pro yec to en el
Ecua dor (ca li fi ca do con CCC-); y se -
gun do, que las con ce sio nes en los cam -
pos pe tro le ros que pro du cen ac tual -
men te, ter mi nen an tes del ven ci mien to
de la deu da emi ti da por la OCP. 

Es tos ries gos se ven mi ti ga dos por
las si guien tes for ta le zas cre di ti cias:
• Prác ti ca men te to do el ries go ope -
ra ti vo y so be ra no ha si do ab sor bi do
por las sie te em pre sas que con for man
el con sor cio OCP Li mi ted, las cua les
ac túan co mo ga ran tes de la deu da a
tra vés de va rios acuer dos.
• La for ta le za cre di ti cia de los sie te
ga ran tes: to dos ellos, ex cep to Pé rez
Com panc, tie nen ca li fi ca cio nes de
ries go su pe rio res a BBB (Cua dro 1).
En el ca so de Pé rez Com panc, és ta ha
fir ma do dos car tas de cré di to stand by
con ban cos ca li fi ca dos AA-, pa ra res -
pal dar su com pro mi so fi nan cie ro con
el pro yec to.
• La ra zón de co ber tu ra mí ni ma del
ser vi cio de deu da del pro yec to es de
1.65, y la ra zón de co ber tu ra pro me dio
es de 1.68. La ra zón de co ber tu ra de
in te re ses se cal cu la di vi dien do la uti li -
dad an tes de in te re ses / gas to de in te -
re ses de deu da.
• La im por tan cia del pro yec to pa ra
los ga ran tes: la ca pa ci dad de trans por -
te de cru do del SO TE es res trin gi da, lo
que ha ce ne ce sa ria la cons truc ción del
OCP pa ra que las com pa ñías de ex plo -
ta ción pe tro le ra pue dan mo ne ti zar sus
re ser vas de cru do.
• Ba jo cual quier cir cuns tan cia, los
ga ran tes tie nen la obli ga ción de res -
pon der por el por cen ta je que les co -
rres pon de de pa go de in te re ses y ca pi -
tal, ya que tie nen res tric cio nes pa ra
trans fe rir sus re que ri mien tos de ga -
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OCP emite 
bonos con calificación
BBB+

Ca li fi ca cio nes de 
los ga ran tes
Ga ran te Ca li fi ca ción Pers pec ti vas

AlbertaEnergyCorp. BBB+ Positivas
Repsol-YPF A- Negativas
PérezCompanc BB- Negativas
Oxy BBB Estables
AGIP s.c. s.c.
KerrMcGee BBB Positivas
s.c.:sincalificación

Fuen te: Stan dard & Poor’s.

Cuadro1

Escenarios supuestos
de ‘default’ de los garantes
Es ce na rio Ra zón de Ra zón de

co ber t. pro m. co ber t. mí n.

Casonormal 1.68 1.65

SinAlberta 1.08 1.05

SinRepsol-YPF 1.1 1.07

SinPérezCompanc 1.21 1.18

SinOxy 1.43 1.41

SinAGIP 1.51 1.49

SinKerrMcGee 1.58 1.56

SinOxyyKerrMcGee* 1.56 1.55

SinOxyyKerrMcGee** 1.33 1.3

SinAgip,KerrMcGeeyOxy 1.15 1.06

SinPérezCompancyOxy 0.99 0.96
*SiprimeroentraraendefaultOxyydespuéslohicie-
raKerrMcGee.
**Siambasentrasenendefaultsimultáneamente.
Fuen te: Stan dard and Poor’s
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