Banco de Bogota C"

dmentario Economico del dia
AINIIE &2

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

Director: Sergio Clavijo Agosto 4 de 2011

Con la colaboracion de Nelson Vera

Restructuraciéon de la deuda griega: un Plan Brady 20 afios-afiejo

La reciente restructuracion de la deuda de Grecia parece y sabe como a un Whisky-Afiejo, que el
mercado financiero mundial esta aprendiendo a degustar. Desde hace cerca de un afio una buena parte
de los analistas internacionales venia advirtiendo que Grecia, aun con planes de ajuste, era inviable
financieramente hablando.

Pues bien, después de tres meses de recrudecimiento de su crisis fiscal-financiera (mayo-julio de
2011), la Unién Europea y el FMI tuvieron que armar otro generoso paquete (US$157.000 millones)
de refinanciamiento para Grecia, sélo que esta vez se tuvo que abrir la ventana a la “restructuracion-
voluntaria”, planteada en Viena y repudiada por el Banco Central Europeo (BCE) hasta el ultimo momento.
La coyuntura de rebaja de calificaciones a la periferia y el nuevo contagio sobre Espafia e Italia hacian
inminente esta solucién (ver Comentario Econémico del dia 28 de junio de 2011), dejando claro que las
nuevas reglas del fondo de emergencia europeo (EFSF) no daban espera hasta el 2013 (como se planted
en junio del 2010).

Los puntos de fondo de esta restructuracion tienen que ver con: i) un recorte cercano al 20% en el valor
presente neto (VPN) de los bonos privados; ii) techos en las tasas de interés a niveles cercanos al 3.5%,
conteniendo los exagerados spreads; iii) extension de los plazos a 10-15 afios, con periodos muertos
hasta de 10 anos. Esto significa que se aprendié rapidamente que la solucién Baker (extender plazos)
planteada para América Latina (1982-1989) no funcionaria y se recurrié a la solucion Brady (haircuts y
extensioén de plazos), la cual sacé finalmente a la region de su “década perdida”.

En esta ocasion el intercambio de deuda privada por garantia publica contara con el respaldo de la zona
europea (via EFSF), en vez de ser el FED, quien respaldd entonces los bonos Brady (ver cuadro 1). El
principio utilizado fue el mismo: forzar pérdidas inmediatas sobre el sector privado (haircuts) si querian
garantias acotadas hacia el futuro. Asi, los riesgos de futuros deterioros quedaran en cabeza de entidades
publicas (el EFSF, el FMI y el BCE).

En particular, los tenedores privados de deuda griega recibieron cuatro opciones. Bajo las 2 primeras,
recibirian papeles a 30 afios garantizados (bonos AAA a 30 afios), con tasas de interés del 4.5% (ver
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cuadro 2). Bajo la tercera opcion, verian recortado el principal en un 20%, pero ofrecerian tasas de interés
superiores (6.4%). La ultima opcidn tendria menor plazo (15 afios), castigando un 20%, pero con garantias
de sélo un 40%. Si la participacion del sector privado fuera del 90%, se ha estimado que el haircut en el
VPN de la deuda privada seria de un 21%, equivalente a un sacrificio de €37.000 millones, (US$52.900
millones) durante 2011-14.

La novedad consiste en que bajo la era Brady no existia el “mark-to-market”, luego no hubo segundas oleadas

financieras resultantes de dicho arreglo. En esta ocasién si estan ocurriendo. En primer lugar, hemos visto
cémo las calificadoras catalogaron dicho arreglo de Grecia como una “cesacion selectiva de pagos”. Esto ha
implicado que algunos bancos privados tenedores de dicha deuda hayan recibido ya un coletazo por cuenta
de dicha reduccién en su calificacion. Ello pronto puede terminar en “llamados” a provisionar dichas deudas
y a posteriores recapitalizaciones, inicialmente estimadas en unos €20.000 millones (US$28.600 millones). Si
bien se habla que el propio EFSF podria ayudar en esta tarea, se estima que dicho fondo se estaria quedando
corto de recursos para sus nuevas tareas.

Todo lo anterior deja claro que, por el momento, se ha contenido el riesgo de la “periferia”, pues Irlanda
y Portugal tendran acceso a condiciones similares a las de Grecia. Pero ello también implica que no
existe “municion remanente” para eventuales ayudas a Espafa e ltalia, los que claramente tienen un gran
potencial de riesgo sistémico global. M&s aun, proyecciones optimistas hablan de niveles de deuda en
Grecia estabilizandose hacia el actual 150% del PIB en los afios siguientes, reduciéndose a 130%-120%
so6lo al final de la década. Ello a pesar de las ayudas dadas. Pocos hablan de reducciones hacia el 100%
del PIB, luego esta grave crisis fiscal aun no llega a su fin. ;Se justifica entonces abrir otra botella del
Afejo-Brady para celebrar el salvataje de Grecia?

Cuadro 1. Arreglo original; Bonos Brady. Cuadro 2. Opciones de intercambio por bonos griegos
" i 1. Bono par a 30 afios R
Prestamo inicia cupon anual de 4.5%.
<1
Pais Deudor Acreedores
(tipicamente paises Principalmente . o .
latino-americanos o del este de Europa) bancos regionales americanos 2, Bono par a 30 afos s~ 100% del principal garantizado
(roll-over en el vencimiento) por Bonos AAA
cupon anual de 4.5%.
>
3B descontad (20%) 2 3 af
Banco Mundial Descontados respecto

a la deuda incial
Nuevos recursos

para colateral ,
(Treasuries) Pérdidas cubiertas hasta en
4. Bono descontado (20%) a 15 afios | Un 40% del nuevo nominal
cupon anual de 5.9%. (recursos depositados en
cuentade garantia)

Activos depositados como garantia en el FED

Fuente calculos Anif. Fuente: IIF.
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