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REBAJA DE CALIFICACION Y PRONOSTICO NEGATIVO

La deuda de PDVSA
es basura, segun S&P

La agencia de calificacion de riesgo colocd la nota de
deuda de la petrolera estatal venezolana en "CC”

REUTERS

LA AGENCIA de calificacion de riesgos
Standard & Poor’s (S&P) informé el lunes
que rebajo la calificacion de la deuda de la
venezolana PDVSA a grado “CC”, con un
panorama “negativo”, luego de que la fir-
ma anunciara la propuesta de canjear bo-
nos que vencen en €l 2017 por un valor de
7,100 millones de dolares. Con esta califica-
cion, los bonos dela petrolera se encuentran
en calidad de basura, segiin las lecturas des-
pectivas de ese grado de notacion.

La compafiia ha enfatizado que la ofer-
ta de canje es voluntaria, pero la agencia
dijo que dadas sus condiciones si la opera-
cion se lleva a cabo significaria un incum-
plimiento de los compromisos de Petrdleos
de Venezuela.

El nuevo papel, que tendra vencimiento
en el 2020 y cuatro amortizaciones anuales,
llewa un cupén de 8.5%, igual que el bono
que vence en noviembre del 2017, pero su-
perior a 5.25% del que madura en abril del
proximo afio. PDVSA ofrece hastael 29 de
septiembre el canje con una paridad uno a
uno. A partir de esa fecha pagara 950 daéla-
respor cadal,000 délares de titulos.

“Consideramos la oferta como un canje
de deuda desventajoso, mas que puramente

oportunista, dada las desafiantes condicio-
nes operativas actuales vy los significativos
vencimientos de deuda que enfrenta PDV-
SA, v que muy probablemente conduciran
aun default convencional cuando las notas
existentes venzan”, dijo lacalificadora.

“La perspectiva es negativa, lo que refleja
una rebaja sila empresa completa la oferta
de canje, que clasificamos como equivalen-
te aun incumplimiento”, agrego. Lavalora-
cion par del intercambio ¥ que la extension
del calendario, también pesaron en la valo-
racion de la empresa.

Laperspectiva es negativa,
lo que refleja unarebaja sila
empresa completa la oferta de
canje [de deuda]”.

en un boletin sobre la
calificacién de deuda de PDVSA.

S&P agrego que tambien rebajo la califi-
cacion de las notas sujetas a canje v advir-
ti6 que si se completa la operacion, revisara
la calificacion corporativa de PDVSA hasta

“SD” o “incumplimiento de pago selectivo”,
v de los papeles 2017 a grado “D”, de obliga-
ciones en incumplimiento.

Los bonos de la estatal cerraron el lunes
con bajas, en una acogida poco entusias-
ta a las condiciones del canje. Los factores
de cambio, que segin algunos analistas su-
ponen un valor neto negativo, le estan res-
tando brillo a la oferta. PDVSA agrego co-
mo colateral el 519% de las acciones de Citgo
Holding, la duefia de su refineria en Estados
Unidos, para hacer la oferta mas atractiva.
Pero los tenedores deberan ponderar el nivel
de endeudamiento v lavaloracion de la filial.

Citgomantenia 2,160 millones de dolares
en deuda al final del 2015, segtin el balan-
ce de deuda financiera consolidada de la es-
tatal publicado en enero. PDVSA valord los
activos de su filial enunos 8,300 millones de
dolares, segin el prospecto de la operacion.

El bono PDVSA 2017 fue el mds golpea-
doen la jornada, con una caida de 2.1 pun-
tos, 0 2.7 % respecto del cierre del viernes. El
otro papel sujeto al canje, el PDVSA 2017N,
perdio 1.3 puntos, 0 1.5% intradiario. El bo-
no PDVSA 2022, marcador de ladeuda dela
estatal, perdio 1.3 el lunes a 57,500- 58,500,
segin datos de Thomson Reuters.

“Suponemos decepcion inicial en el mer-
cado por el factor de canje de 1:1, especial-
mente por laincertidumbre de la valoracion
del colateral (de Citgo)”, dijo Siobhan Mor-
den, analista de Nomura.

La Asamblea Nacional, controlada por la
oposicion, ha dicho que estaleyendo laletra
pequeria de la proposicion, especialmente
lo que se refiere a la garantia de Citgo.



