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RESUMEN

Este articulo examina las condiciones internas y externas que influyeron en los
cambios en el papel del FMI durante el primer rescate griego en 2010. Para ello, se
analiza al organismo a través del enfoque de Economia Politica Internacional (EPI),
como un actor social con su propia entidad. A esto le sigue una breve revision de los
cambios del FMI a lo largo de la historia, destacando sus variaciones mas notables
para comprender las transformaciones ocurridas antes de la intervencion del FMI en
la Zona Euro.
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ABSTRACT

This article examines the internal and external conditions that influenced the changes
in the role of the Fund during the first Greek rescue in 2010. To do this, the IMF is
analyzed through International Political Economy (IPE) approach, understanding it
as a social actor with its own entity. This is followed by a brief review of the IMF's
changes throughout history, standing out its most remarkable variations to
understand the transformations that occurred before the IMF's intervention in the
Euro Zone.
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Introduccion

En reiteradas ocasiones el debate sobre los cambios del FMI es expuesto
desde una 6ptica maniquea. EI Fondo, para unos, termina siendo reducido a
una institucion controlada completamente por los actores centrales, mientras
gue para otros, representa una institucién transparente fruto de los criterios
imparciales del orden internacional. Asi, estos enfoques representan una
simplificacion analitica, dejando de lado el estudio concreto de su estructura
interna y su dimensién histérica.

Este sesgo se reproduce en distintos casos a lo largo de la historia del
Fondo, vy repercute en una comprensién limitada de la economia
internacional y de los marcos regionales, como sucedié durante el primer
rescate griego en 2010. Al esclarecer estos procesos historicos, atravesados
con condiciones internas y externas, muestra un espacio cambiante respecto
al FMI. Es decir, permite el estudio de los margenes de maniobra existentes
del Fondo al formular sus propias politicas.

Por lo tanto, este articulo parte de la comprension del Fondo como una
institucion auténoma, pero condicionada a unos intereses en disputa. Para
ello se revisan los principales cambios del FMI a lo largo de la historia, y se
destacan sus variaciones mas notables hasta llegar a las transformaciones
ocurridas ante la intervencion del FMI en la Zona Euro. Entender estos
cambios de rol resulta central para definir la influencia y el accionar futuro
del FML.

El FMI como actor. Visiones desde lo internacional

En las ciencias sociales abundan los marcos desde los cuales partir para
analizar el FMI. No obstante, muchas de estas visiones no atienden a marcos
conceptuales amplios y limitan la comprension del Fondo respecto a su
actuacion durante un contexto concreto, los lineamientos de su burocracia o
el rol de los intereses politicos y econdmicos de los paises centrales
implicados en la negociacion del Fondo. En el presente trabajo se parte desde
la Economia Politica Internacional (EPI) (Nemifia, 2011; Ugarteche, 2016;
Brenta, 2013).

Este enfoque parte de una reflexidn critica al aunar los enfoques politicos
y economicos dentro de las relaciones internacionales a través de una
perspectiva transdisciplinaria:

La convergencia de la Ciencia Politica y la Sociologia en el constructivismo
han facilitado hoy nuevos aportes a la EPI, incorporando visiones acerca de
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la identidad y problematizando las visiones excesivamente estado-céntricas,
como muestran los enfoques societales (Tussie, 2015:159).

Es decir, se trata de entender a un organismo compuesto por
contradicciones, limitaciones y coyunturas en disputa que replantean el
escenario de andlisis entendiendo pactos, consensos e imposiciones entre
estados, elites y burocracias:

(...) es evidente que en la orientacion de su acciéon intervienen criterios
politicos, que exceden largamente a las consideraciones meramente técnicas.
Dicho de otro modo, menos que un "engranaje” con nula autonomia o una
institucion técnica completamente auténoma, el FMI puede ser analizado
como un actor social con autonomia relativa de accién. Pero en la medida que
el organismo no es ni totalmente autbnomo ni absolutamente prisionero de
intereses hegemdnicos (Nemifia, 2011).

Por lo tanto, a través de la EPI se analizard al FMI como un organismo
atravesado por condicionantes, externos e internos, presentes durante el
proceso de negociacion. En consecuencia, se complejizard la vision
determinada e inmutable del FMI, y serd entendido como un organismo
cambiante y por ende, como un actor social con autonomia relativa de accion.
Desde esta propuesta tedrica (Nemifia, 2012), se destaca la caracterizacion
del Fondo en tres dimensiones distintas pero relacionadas:

a) EI FMI como actor social con entidad propia. EI Fondo es un actor que
representa a la comunidad internacional en un area econémico-financiera.
No obstante, esta representacion no es homogénea ya que existe una
diferente capacidad de influencia entre los paises miembros, marcado por el
poder de voto y la cantidad de recursos aportados a la institucion. A pesar de
esto, el ejercicio de influencia acaba coexistiendo con los propios criterios
del cuerpo burocratico del FMI, lo que fomenta un accionar autébnomo
relativo: auténomo, ya que existe un papel del Fondo como un actor
internacional basado en normas y criterios propios; relativo porque los
intereses econdmicos y geopoliticos de los paises centrales, con mayor
derecho de voto, acaban generando un condicionante externo para entender
el comportamiento del Fondo.

b) Condicionantes internos del FMI. El Fondo como institucion porta una
serie de valores y lineamientos politicos, lo cual acaba pesando en la propia
identidad y composicion de su burocracia. Esto a su vez, influye en la
dimension institucional y organizacional, al generar distintos puntos de
conflicto entre las reas mas técnicas y politicas de la institucion. De este
modo, los intereses internos de la institucion y su burocracia serian otro
condicionante central, existiendo casos de disension e disconformidad dentro
del Fondo.

c) La intervencion del FMI esta asentada en un momento y un lugar
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concreto. Todo actor en una negociacion estd inscripto en una época
histérica, una coyuntura internacional y una region en particular. Esto aplica
igualmente al Fondo, ya que su actuacion no puede estudiarse sin centrarse
en el pais ni el periodo en el cual opera. Para esto no solo hay que valorar las
relaciones regionales, sino ademas, entender el juego politico e ideoldgico
en los Estados. Los gobiernos forman parte de esta relacién donde su
actuacion, ideologia e intereses, a su vez no homogéneos, constituyen un
factor principal para entender la dimension histérica donde se inscribe la
negociacion.

Cuando se analiza una institucion internacional como el FMI, se debe
considerar la extensa experiencia aprehendida desde su creacion, con los
acuerdos de Bretton Woods en 1944, hasta sus intervenciones mas recientes.
La influencia del Fondo en las decisiones de las cabezas de Estado y su rol
preeminente en el sistema econdmico internacional a lo largo de los siglos
XXy XXl lo transforman en un actor controvertido a la hora de analizar. Por
ello, resultan significativos los aportes desde la EPI que permiten entender
al Fondo como un actor social con autonomia relativa de accion. Al
visibilizar al FMI como burocracia, se pueden comprender los intereses
politicos y econémicos de los paises centrales en la misma y la relacion
existente entre los paises implicados en las negociaciones que realiza dicha
institucion.

Los roles del FMI: cambios historicos segun la coyuntura econémica

Definir al FMI como actor social con autonomia relativa de accion es
resultado de distintos condicionantes internos y externos. Tales
condicionamientos fueron mutando a lo largo de las diversas intervenciones
del Fondo en funcién del momento y un lugar concreto donde se llevaron a
cabo. Por lo tanto, es a través de la evolucién del organismo y su rol
cambiante desde donde parte el analisis del constante esfuerzo de éste por
mantenerse como una institucion relevante en los asuntos econdémicos
internacionales, acompafiando asi la toma de decisiones politicas y
manteniendo su conveniente margen de maniobra para formular sus propias
politicas.

Desde un primer momento, con el Convenio Constitutivo en 1944 (FMI,
1978), el FMI surgié como uno de los pilares sobre el que el mundo de la
posguerra iba a organizar el espacio internacional. Sus funciones debian ser:

I) fomentar la cooperacion monetaria internacional y la estabilidad de los
tipos de cambio; I1) apoyar la creacion de un sistema multilateral de pagos y,
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[11) incentivar la eliminacidn de las restricciones impuestas sobre el comercio
internacional. (Cosentino y otros, 2017:257).

Por lo tanto, su rol estaba asociado a la resolucion de problemas de la
balanza de pagos, especialmente la cuenta corriente, fomentando unos tipos
de cambio més estables en favor de un flujo de capital mas seguro y
constante. No obstante, estas funciones fueron transformandose en funcion
de los cambios econémicos internacionales. En la década de 1970, con el
final parcial de los acuerdos de Bretton Woods, el rol del FMI se reinventd
ante los mercados de capital

“como representante y auditor de los bancos internacionales, con poderes
para prestar dinero a los paises o negarlo, de acuerdo a la conveniencia de la
comunidad financiera internacional, y también de presionar para la adopcion
de politicas que favorecieran sus intereses” (Brenta, 2013:123).

Debido a esto, el FMI termind siendo la entidad legitimadora de los
procesos de rapido endeudamiento que tenian lugar a escala mundial,
proceso por el cual se desencadenarian las crisis de la deuda externa
latinoamericanas en la década de 1980 (Frenkel y Avenburg, 2009).

Con la crisis mexicana de 1982 y el Plan Brady se inici6 un proceso de
reestructuracion de deuda de estados en default (Linde, 2012). Por la cual el
FMI reapareci6 con el rol de auditor y proveedor de financiamiento entre los
bancos internacionales y los gobiernos deudores. Este cambio en el rol del
Fondo lo colocaba como un intermediario entre los paises deudores y
acreedores, por lo tanto, no directivo (Manrique, 2019:140). Asi, el principal
objetivo de la gestion de las crisis seria hacer sostenible la deuda de los
paises, asegurando su disposicion a pagar la deuda y afianzando los ingresos
fiscales por encima del gasto. Esto se generaria a través de dos compromisos
reformulados al FMI: promover las reformas estructurales y coordinar a
través de sus rol catalitico a los acreedores (Brunnermeier, Markus, James y
Landau, 2016:412-419). Este cambio en el rol del FMI lo anclé a los procesos
de reestructuracion de deuda, a la vez que lo consolidd respecto a los
acreedores. Asimismo, se mantuvo el enfoque de reformas estructurales
dentro de la condicionalidad, entendida como la privatizacién de empresas
publicas, flexibilizacion del mercado de trabajo y liberalizacién de la cuenta
de capital (Cosentino y otros, 2017:261).

A partir del inicio de la década de 1990, el rol del FMI nuevamente tuvo
que replantearse con la aparicién de los nuevos mercados emergentes,
relacionados con la apertura de las cuentas de capital del espacio ex soviético
y el sudeste asiatico. La devaluacion mexicana en diciembre de 1994
precedi6 un cimulo de inestabilidades financieras: la crisis conocida como
Tequila, seguida de la crisis asiatica (Tailandia, Malasia, Filipinas, Corea) de
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1997, y la crisis rusa de los bonos en 1999. Ante un escenario de crisis
financieras, promovidos por la liberacién de la cuenta capital y el auge de la
especulacion financiera, el Fondo debié no solo “liderar y establecer la
condicionalidad de los paguetes de rescate sino también la de proveedor de
importantes y crecientes volimenes de financiamiento” (Frenkel y
Avenburg, 2009:188). Las perturbaciones en estos mercados emergentes
representaban un desafio por su rapido contagio y propagacion sistémica a
escala global. Esto signific6 una mayor complejidad para el Fondo, debido a
su experiencia concretada en las crisis de balanza por cuenta corriente (Mena
y Sayeras, 2007:68). Por lo tanto, tuvo que asumir el rol del FMI como
prestamista de Gltima instancia (international lender of last resort), al ser el
Unico organismo con las herramientas y fondos suficientes para gestionar la
situacion al borde del default.

Con el desarrollo de estas crisis el proceder del FMI quedé fuertemente
en entredicho. Ya no solo por la nula prediccién de las crisis o por incurrir
en un riesgo moral sistémico, sino ademas por los efectos recesivos de los
programas de ajuste estructural sobre el empleo y el crecimiento de los paises
prestatarios. De aqui que su intervencion no solo no evito la situacion de
crisis sino que la agravo, como fue el caso de Argentina en 2001 (Nemifia,
2011).

Frente a este escenario, el FMI encontré limitaciones en su rol central
para la coordinacion entre acreedores de una forma mas coordinada y eficaz.
Por una parte, con el proceso de la globalizacién y el consiguiente desarrollo
del mercado de capitales, aumentd la cantidad de acreedores. Estos
superaban lo que el Fondo venia acostumbrado con las crisis de deuda de los
afios 1980, con un desafio de mediacion y coordinacion sin precedentes
(Frenkel y Avenburg, 2009:191). Por otra parte, las fuertes crisis generaron
una pérdida de confianza internacional en la funcionalidad del FMI, una
institucion costosa finalmente financiada por los Estados. La autoridad del
Fondo fue puesta en duda, tanto desde un lado ortodoxo, relacionado al
riesgo moral, como desde el lado heterodoxo, respecto a la politica de
condicionalidad y sus efectos recesivos. Esto hizo que empezaran a proliferar
propuestas que limitaban al FMI, manteniéndolo ausente, ante el disefio y
negociacion de las reestructuraciones de deuda. Por lo que la funcién del
Fondo iria quedando centrada al rol de prevencién méas que en la resolucién
de crisis. Esto seria un nuevo cambio en rol del FMI, que lo apart6 de la
relevancia econdmica a principios del siglo XXI (Manrique, 2019:205).

ElI FMI tuvo que adaptarse a una nueva dinamica internacional,
atendiendo un momento en el cual sus actuaciones estaban siempre en el
centro de la critica, generando a su vez una crisis interna. ElI Fondo perdi6
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impulso durante la primera década de los 2000, de hecho el financiamiento
del organismo cay6 a niveles muy bajos, obligando a una reduccién del
personal (Koops y Tolksdorf, 2015:11; Ocampo, 2014:10). Conjuntamente a
esto:
Desmintiendo las proyecciones macroecondmicas realizadas, la economia
mundial inicidé un ciclo expansivo que la catapultd (...) hacia la mayor tasa
de crecimiento econémico de los dltimos 30 afios. Adicionalmente, la
economia global ha registrado una expansién en torno a una media anual del
5% durante el periodo 2005-2007. (Mena & Sayeras, 2007:72).

Esta dinamica generd un ambiente internacional mas favorable para los
paises emergentes, que tuvieron un fuerte crecimiento debido al alza de los
commodities junto a la estabilidad nominal que permitieron llevar a cabo
estrategias de precaucion en base a la acumulacion de grandes cantidades de
reservas internacionales (Cosentino, y otros, 2017:261-262).

No fue hasta el impacto de la crisis financiera internacional de 2008
cuando sobrevino una nueva actuacion relevante por parte del FMI. Ante este
inesperado escenario de recesion se agudizaron las criticas de la década
pasada, ya que el Fondo no fue capaz de predecir y advertir adecuadamente
la nueva crisis. Los andlisis del Fondo promovian la visién de unos mercados
financieros  fundamentalmente solidos, acompafiados de grandes
instituciones financieras que podrian solucionar cualquier problema
probable. Ademés, desde el FMI no prestaron suficiente atencion a los
riesgos de contagio o desbordamiento de una crisis en las economias
avanzadas. Siendo acusado el Fondo de un funcionar fragmentado, mas
cercano a un grupo de pensamiento e incluso de ceder en sus andlisis a
presiones politicas (Koops y Tolksdorf, 2015:11).

Por lo tanto, se percibe el cambiante rol del Fondo como un actor social
més en el contexto internacional durante los siglos XX y XXI. Ademas, se
observan ciertas continuidades en su desarrollo historico como un actor
auténomo relativo de accién en su papel de auditor, intermediario o
proveedor de financiamiento, siempre en funcion de la relacién de los
acreedores institucionales o privados y los gobiernos tomadores de crédito.
No obstante, con este actuar se evidenci6 la divergencia del Fondo respecto
a su mandato original, siendo criticado el propio sentido y funcionalidad de
la institucion. A pesar de esto, el Fondo termind retornando a un rol principal
en la crisis de los paises de la UE como gerente, prestamista de ultimo
recurso y legitimador internacional frente a los actores europeos
(Brunnermeier, Markus, James y Landau, 2016:37-38). Por lo tanto, un
nuevo rol parecia deparar al FMI. Asi nacieron planes de condicionalidad
coordinada entre el Fondo y las instituciones de la UE, siendo los casos de
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Rumania, Letonia y Hungria (2008-2009) los primeros en la UE, seguidos
de los casos dentro de UEM (Union Monetaria Europea) de Grecia (2010),
Portugal (2011), Irlanda (2010) y Chipre (2012). De la experiencia de
coordinacidn entre el Fondo y los mecanismos europeos, se fue desarrollando
una nueva estrategia del FMI para este periodo mediante la firma de
Acuerdos Regionales de Financiamiento (Regional Financing Arrangement,
RFA). Esto permiti6 definir mecanismos para la prevencion o resolucion de
crisis, en una regién definida o un grupo de paises que comparten una
economia similar (Cheng, y otros, 2018).

El rol del FMI ante la UEM: tratados y nueva institucionalidad

Como se present6 anteriormente, con la crisis del 2008 el FMI retorn6 a
un rol central en la crisis de los paises de la UEM. No obstante, cuando se
analiza el accionar del Fondo en el caso griego es importante entender como
se inscribe en un contexto histdrico y politico diferente: la intervencion del
Fondo junto a la institucionalidad europea, en una coyuntura critica respecto
a su actuar.

Por un lado, el entramado de la UEM presenta una singularidad a la hora
de entender la negociacion con el poder institucional. Esta singularidad
consiste en una fuerte institucionalidad regional europea de caracter
supranacional, donde destaca el papel de la Comision Europea (CE) vy el
Banco Central Europeo (BCE) . A su vez, se presenta un liderazgo
intergubernamental por parte de los cabezas de gobierno, que se aprecia en
el Consejo Europeo (EUCO) vy el Consejo de Ministros de la Unién Europea
(Consilium), dentro del cual se encuentra el Eurogrupo. Este espacio
informal resulta central, ya que es el principal espacio de poder coordinado
entre los organismos supranacionales e intergubernamentales (Wallace,
Pollack & Young, 2015:109-112).

Junto a estos distintos niveles institucionales también cabe sefialar el
cuerpo juridico propio que, mediante los tratados, limita los accionares
politicos dentro de la UEM. Un ejemplo de ello a destacar es el articulo 125
del Tratado de Maastricht, conocido informalmente como la clausula del “no
rescate” (“no bailout” clause). Por medio de esta clausula, se restringe la
ayuda financiera entre el BCE y los bancos centrales de los paises del euro,
se prohibe tanto la financiacion reciproca entre paises como la ayuda
proveniente de mecanismos de asistencia, presupuestos en la UE para la
necesidad de un pais concreto. Por lo tanto, la intervencion del FMI en los
paises de la UEM parte de esta restriccién dentro de la normativa propia de
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la Union (Broome, 2013). Esta clausula puede entenderse como una manera
de evitar un problema de riesgo moral, por lo que obligaria a los estados a
proceder de manera responsable dentro de la Union ante un escenario de
crecimiento del déficit fiscal y del gasto publico. Ademas, esta clausula
puede comprenderse como una forma de evitar riesgos de futuros contagios
por impago entre los distintos paises y, a su vez, una forma de evitar que el
presupuesto, perteneciente a toda UE, termine privilegiando a los paises de
la Zona Euro.

Por otro lado, la coyuntura internacional afectada por la recesion iniciada
con la crisis del 2008, suponia un nuevo condicionante para el Fondo en esta
etapa. Como se presentd anteriormente, el inesperado escenario recesivo
agudizé las criticas acumuladas desde la década de 1990. EI prestigio del
FMI como una institucion efectiva era puesto en duda, por su falta de
criterios objetivos y claros, ademéas de sus errores ante la prediccion o
advertencia de una nueva crisis. Ademas, los efectos desencadenados con la
crisis del 2008 repercutieron directamente en los paises europeos, en especial
en los paises del UEM ubicados en la periferia sur-este de la region: Grecia
(2010, 2012 y 2015), Portugal (2011), Irlanda (2010) y Chipre (2012). Todo
ello implicé que el FMI basculara su intervencion en el territorio europeo
generando una tensa preocupacion de como era percibido su actuacion. Para
algunos actores europeos, el actuar del FMI podia ser una muestra de
desconfianza ante los mercados a nivel regional y una muestra publica
internacional de la incapacidad europea de solucionar los problemas de la
Unién. La imposibilidad de las ayudas directas entre los gobiernos,
restringida por los tratados de la UE, generaba preocupacion delante de una
lenta respuesta que pudiera generar un contagio que se extenderia por el
sistema bancario europeo. Ante esta situacion, el FMI volvia a resonar entre
los lideres europeos como “prestamista de ultimo recurso”, y por ende, de
ser la Gnica institucién con legitimidad internacional para hacer frente a la
crisis (Brunnermeier, Markus, James & Landau, 2016:417).

Junto a este dilema regional, se afiadieron nuevas criticas provenientes de
antiguos paises que habian sido asistidos desde la década de 1990 por el
Fondo. En concreto, para las economias emergentes como Brasil, India y
China, la nueva centralidad europea ponia de manifiesto un trato preferencial
a los intereses europeos dentro del Fondo (Manrique, 2019). Estos paises
reforzaron su importancia en la institucion a través de la financiacion
adicional del FMI con los acuerdos bilaterales (Bilateral Borrowing
Agreements) y del NAB (New Arrangement to Borrow), lo que les permitio
un mayor protagonismo como acreedores, al tener mas flexibilidad y poder
de veto dentro de estos programas (Nemifia y Larralde, 2020). Desde la
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posicidén emergente se evidenciaba que la centralidad de las crisis de deuda
soberana europea no solo cambié con el aumento del nimero de
desembolsos, sino por el tamafio de cada préstamo. Un ejemplo de ello, en
2012 el crédito adeudado por los paises de la Unidn Europea era la mayor
parte del crédito pendiente del FMI (Koops & Tolksdor, 2015:39).

Estos factores relacionados con el prestigio del FMI y su marco en la
UEM resultan centrales al momento de situar el primer rescate griego (2010)
y son parte de los condicionantes externos del accionar del Fondo. En las
uniones monetarias u otros acuerdos de financiacion regionales, solo los
paises miembros de forma individual pueden solicitar el apoyo financiero del
FMI. En los casos de la UEM, las cartas de intencion fueron firmadas por el
ministro de finanzas y por el gobernador del banco central de cada pais. No
obstante, hubo que sumar participacion de la CE y el BCE en las misiones
conjuntas con el personal del FMI para disefiar la condicionalidad del
programa (Kincaid, 2016:37-38; Zoppé & Gasparotti, 2018). Asi surgi6é una
entente institucional para la cooperacidn entre los actores, en blusqueda de un
acuerdo de asistencia financiera entre el FMI, la CE y el BCE, conocida
como la Troika, cada uno de ellos segun su propio procedimiento interno.
Esta confluencia de los tres actores no debe ser tomada como un bloque
monolitico ya que surgieron amplios desacuerdos politicos, especialmente
entre el personal del FMI y el personal de la CE y el BCE. Estas disputas
dentro de la troika se debian al ritmo de ajuste fiscal, reestructuraciéon de
deuda soberana, recapitalizacion bancaria o tratamiento de acreedores
bancarios no garantizados (Kincaid, 2016:23).

Desde un inicio la capacidad de influencia del FMI dentro de la region se
vio condicionada por el actuar de los socios de la region, especialmente los
intereses del Eurogrupo a través de su representacién en la CE:

No habia tanta claridad en la asignacién de responsabilidades en toda la
Troika. La CE necesitaba participar en todos los aspectos del programa para
garantizar la conformidad con las leyes y los reglamentos europeos. Si bien
el Fondo tenia experiencia en el disefio del ajuste fiscal, la CE tenia sus
propios objetivos fiscales de Maastricht. La CE tenia experiencia en reformas
estructurales, pero también el Fondo, particularmente en el area fiscal. Y
desde la perspectiva del Fondo, la CE, con el foco de sus reformas mas
centradas en el cumplimiento de las normas de la UE que en el impacto en el
crecimiento, no pudo contribuir mucho a identificar reformas estructurales
que mejoren el crecimiento. En el sector financiero, el BCE tenia un claro
reclamo para tomar la iniciativa, pero no era experto en supervision bancaria
donde el Fondo tenia conocimientos especializados. (FMI, 2013:31).

Esta nueva forma de proceder generaba una rol limitado del Fondo, si
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bien era complementario, significaba un cambio respecto al proceder
histérico del FMI. Un ejemplo de ello fue la imposibilidad de aplicar una
condicionalidad relacionada a las medidas clasicas de politica monetaria
frente a una crisis. Esto se debia al control del tipo de cambio por el BCE,
que instituye un tipo de cambio igual para toda la Zona Euro (Stiglitz,
2016:315, Linde, 2012:253). Otro ejemplo de esta limitacion regional
también es apreciado en la determinacion por la CE respecto a la
condicionalidad de los rescates griegos. Desde la Comision se presentd una
condicionalidad muy detalladas en lo procesal y de desarrollo institucional,
sin un disefio claro para restaurar el crecimiento y la competitividad. Este
proceder chocaba con la experiencia del FMI, desde la cual predominaban
los enfoques mas macroeconémicos, sin entrar en detalles microeconémicos
(Locatelli, 2014:94-95).

Por lo tanto, se aprecia un rol central del FMI, pero con la novedad de
estar fuertemente condicionado por una institucionalidad europea, a la vez
que influenciado por una valoracion internacional reticente y desconfiada
sobre las propias capacidades del Fondo. A pesar de ello, el FMI se consolid6
como un actor principal al ser la institucion legitimada con el rol de acreedor
prioritario delante de un programa con condicionalidad que serviria de marco
para la accion europea, aungue no exento de tensiones constantes por la
relevancia y liderazgo frente a las instituciones europeas (Broome, 2013;
Brunnermeier, Markus, James y Landau 2016:41-42). De esta forma se
afirmaba el rol de la intervencion, pero sin entrar en contradiccién con la
clausula 125 ni con los tratados de la Union. Este rol de acompafiamiento
condicionado se reforzé por la aparicion de nuevos fondos regionales como
el FEEF y el MEEF , generandose una mayor discrepancia respecto al Fondo
con la posterior absorcion en 2012 de estos fondos regionales a través del
MEDE como parte clave de la infraestructura financiera europea. Esto se
debio al debate con el Fondo sobre el rol jerarquico como “prestamista de
ultimo recurso”, la condicionalidad y el nivel de autoridad en funcion de los
fondos aportados.

Condicionantes internos del FMI. Cambios a través del caso griego

Junto con la coyuntura histérica del accionar del Fondo, es
importante definir su dimensién institucional y organica para especificar los
intereses internos de la institucion y su burocracia. Como se presento
anteriormente, otra de las dimensiones centrales al analizar el rol del FMI en
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un caso determinado son los condicionantes internos de la institucién. Estos
son entendidos como una serie de valores y lineamientos politicos
expresados a través de los posicionamientos de las areas técnicas y politicas
del Fondo. A su vez, estos posicionamientos pueden mostrar la influencia
cambiante del personal del Fondo, evidenciando casos de disension y
disconformidad dentro de la institucion. A continuacién, se analizaran tres
cambios relevantes en la dimension interna del FMI para poder intervenir en
Grecia, en el marco coyuntural ya expuesto:

Revision General de Cuotas

Con la urgencia de las crisis de deuda soberana europea, la
distribucién geografica del accionar del Fondo cambié completamente. Esto
gener6 amplias criticas por parte de las economias emergentes, que
empezaron a solicitar una mayor cuota de influencia en el Fondo debido a la
preminencia de los intereses europeos. Esta demanda ya habia surgido en la
cumbre del G20 en Londres en 2009, retomandose esta vez en la revision
general de cuotas llevada a cabo por la junta de gobernadores del FMI,
establecida de forma periddica cada cinco afios (Rakic, 2019). De esta
demanda, apoyada en el peso ascendente de los emergentes, surgidé un
acuerdo histérico y sin precedentes para duplicar los recursos permanentes
del FMI a 477.000 millones DEG?! (unos USD 659.000 millones). A su vez,
se acordd una reforma de cuotas y gobernanza dentro de la XIV Revision
General de Cuotas, permitiendo que por primera vez, cuatro paises de
mercados emergentes -Brasil, China, India y Rusia- se posicionaran entre los
10 principales miembros del FMI (Manrique, 2019; Brunnermeier, Markus,
James & Landau, 2016).

Histéricamente, los paises occidentales y aliados siempre tuvieron
un peso muy importante, tanto en la financiacion del FMI como en su
membresia. Debido a esto, antes de los cambios propuestos en el 2010, estos
paises sumados representaban 54,03% de todos los votos (Koops &
Tolksdorf, 2015:14). No obstante, con el XIV Revision General de 2010 se
redistribuyeron las cuotas en favor de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo: Estados Unidos, el pais con la mayor cantidad de votos
dentro del Directorio Ejecutivo al ser el principal aportante de fondos, pasé
a representar el 16.52% del total de votos, manteniendo de facto el poder de
veto sobre cualquier decision sustancial que requiera el umbral de voto del

! Derechos Especiales de Giro (DEG), en inglés: Special Drawing Rights (SDR). Es el activo
de reserva internacional del propio FMI que puede ser intercambiado y depositado entre los
paises miembros del organismo.
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85%. Después le siguid Japon (6,15%), China (6,09%), Alemania (5,32%),
Francia y Reino Unido (4,3% cada uno). Estos seis paises representarian el
42,68%. Por otro lado, los paises de la UEM conjuntamente poseen un 21,73
% de los votos, y Grecia 0,51%. Finalmente, caben resaltar otros miembros
con un poder de voto favorecidos por la revision: Rusia (2,59%) Arabia
Saudita (2,02%), Brasil (2,22%) e India (2,64%) (Manrique, 2019)2.

Con la votacion de esta reforma de la cuota, se inici6 un periodo para
completar los cambios técnicos, siendo el 2013 la fecha limite para establecer
estos cambios en las cuotas, entrando en vigor dentro de un hipotética XV
Revision General de Cuotas en 2014. No obstante, el consenso de la reforma
de los paises miembros fue un desafio, entrando en punto muerto estas
negociaciones y retrasando su entrada en vigor hasta 2016 (Rakic, 2019).
Esto se debid principalmente a la oposicion del congreso de los Estados
Unidos, reacio a aprobar estas reformas, mostrando el peso histdrico de su
aprobacion, de la cual depende la contribucion de capital al FMI bajo su
estatus de mayor aportante (Ocampo, 2014). Esto evidencia la incidencia de
la politica interna estadounidense en el funcionamiento interno del Fondo,
que volveria a hacerse presente en la XV revision. Estos retrasos de las
reformas deterioran la gobernanza y la legitimidad del FMI, lo que explica
en parte el impulso creciente a las lineas de financiamiento de los acuerdos
bilaterales y los NAB.

Criterios de Sostenibilidad Y CACs
La sostenibilidad de la deuda es uno de los objetivos principales de los
programas del FMI,
es decir, los futuros ingresos fiscales proyectados del pais menos sus gastos
deberian ser suficientes para asegurar que éste es capaz y esta dispuesto a
pagar su deuda. (Guzman, 2016:614).

No obstante, esta deuda puede ser insostenible en algunos contextos,
tradicionalmente comprendidos por el Fondo como problemas de liquidez y
solvencia. Por lo cual la reestructuracion de deuda se convirtié en uno de los
medios para recuperar la sostenibilidad: ante la iliquidez se propondra una
restructuracion en relacion al reperfilamiento o reprogramacion de los
vencimientos, mientras que ante la insolvencia se abogara por una quita en
términos de valor presente. No obstante, para poder llevar a cabo estas
restructuraciones, el Fondo debia estar involucrado en el contexto de un

2 para una informacion detallada y actualizada:
https://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx
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programa de asistencia. Por lo tanto, la actuacién del FMI se definird en
funcidn a su rol de acreedor (relacionado con su rol de prestamista de ultimo
recurso), 6rgano evaluador, arbitro entre acreedores publicos y privados, o
como garante de la legitimidad financiera internacional. Sin embargo, estos
roles han sido criticados, debido a su actuar poco uniforme. Esto se debe
especialmente a los conflictos de intereses del FMI, en los cuales se conjugan
roles institucionales que condicionan su rol de acreedor sobre el de arbitro
(Cosentino, y otros, 2017:384-386).

Frente a las criticas eshozadas, el FMI traz6 nuevas medidas para
modernizar y definir criterios claros de sostenibilidad en el marco de las
reestructuraciones de deuda. Una de estas medidas serdn los Andlisis de
Sostenibilidad de Deuda (DSA, Debt Sustainability Analysis), en los cuales
consideran la sostenibilidad a través del resultado fiscal primario, incluyendo
los ajustes fiscales como el elemento principal para asegurar la sostenibilidad
(Guzmén, 2016). De este marco surgen estimaciones sobre la sostenibilidad
de la deuda con diferentes probabilidades (hormalmente definidas como
probabilidad "alta" o "baja"). Junto a esto, el FMI anclé sus politicas de
concesion de financiamiento a paises siempre que sus deudas se consideren
sostenibles en “alta probabilidad”. De lo contrario, el FMI estard obligado a
prestar con un previo programa de reestructuracion profunda (Weeks-Brown
& Mihleisen, 2019).

A su vez, se empezaria a promover una mayor Implicacion del Sector
Privado (ISP o en inglés, PSI, Private sector involvement). Esto apelaba a la
responsabilidad de los acreedores privados en un proceso de
reestructuracion, contribuyendo a la sostenibilidad fiscal de los prestatarios
soberanos al repartir la carga entre los sectores publicos y privados. Lo cual
a su vez prevenia la difusion del riesgo moral, vinculando a los prestamistas
con las consecuencias de sus decisiones financieras riesgosas (Brunnermeier,
Markus, James & Landau, 2016). En este sentido, se impulsé la inclusion de
las CAC (Cléusulas de Accion Colectiva) en los bonos, como un mecanismo
innovador para hacer frente a la dispersion de acreedores y a la vez hacerlos
participes de una negociacién de buena fe, en favor de la sostenibilidad de la
deuda® (Committeri & Spadafora, 2013).

3 Las CAC se basan en la idea de que las relaciones entre acreedores se rigen por contratos
incompletos, en particular sobre el qué hacer en caso de reestructuracion de la deuda soberana.
Estas clausulas estan disefiadas para facilitar una reestructuracion de deuda voluntaria,
oportuna y ordenada cuando un soberano enfrenta una carga de deuda insostenible. Y, al
mismo tiempo, proteger los derechos esenciales de los acreedores y evitar litigios innecesarios
(Committeri & Spadafora, 2013:16).
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A pesar de estos cambios internos, el FMI no introdujo los criterios de
la sostenibilidad de deuda dentro del programa griego, en el marco de la
UEM. Esto se debi6 en parte a la propia division interna del personal del
Fondo sobre los méritos y riesgos asociados con la reestructuracién de la
deuda:

Los responsables del Fondo se dividieron en tres bandos: unos pensaron que
Atenas seria capaz de mantener los pagos sin restructuracion; otros, que la
deuda no era sostenible y se precisaba una reestructuracion, y un tercer bando,
que la reestructuracion, aunque necesaria, no era factible en la coyuntura de
2010 por motivos politicos” (Manrique, 2019:217).

Ademas, inicialmente Grecia cumplié con las demandas de
consolidacion fiscal y la reforma estructural acordadas, lo que reforzé la
posicion de quienes argumentaban contra la reestructuracion de la deuda
dentro del Fondo. Por lo tanto, el bando que defendia la no reestructuracién
a causa de la coyuntura, terminaria imponiéndose en el personal de FMI
(IMF IEO, 2016:28).

Ademas de esta pugna interna, las autoridades europeas consiguieron
omitir las alusiones a la ISP, ya que consideraban que podria tener efectos
negativos en toda la UEM, generando desconfianza entre los acreedoresy la
financiacién externa, y por ende, afectando la estabilidad monetaria. Estas
capitulaciones, relegando los criterios del ISP y la reestructuracion de deuda,
generaron cierta friccién interna en el Fondo, en tanto sentian gque sus propios
requerimientos para la sostenibilidad de la deuda quedaban restringidos
dentro del programa por los intereses europeos (Koops & Tolksdorf,
2015:54). Asimismo, esta situacion se revirtio en parte con el marco del
segundo rescate en 2012 (FMI, 2013). EI FMI propuso una quita de deuda
basada en una refinanciacion a través de un intercambio de bonos, que canje6
aproximadamente €197 mil millones (95.7% del total) (Locatelli, 2014:93).
Para este proceso de refinanciamiento de los bonos, fueron utilizadas las
CACs en un sentido retroactivo y bajo la ley griega. La influencia de estas
clausulas estaba avalada por la experiencia del Fondo, llegando a
estandarizar la inclusion de las CACs en todos los bonos de deuda de la Zona
Euro por el Consejo Europeo (Committeri & Spadafora, 2013:37-38). Este
canje generd una mayor sostenibilidad de la deuda a largo plazo y un alivio
respecto al monto total de los intereses, sin embargo produjo un cambio de
tenencia de deuda. Se paso, en el caso de Grecia, de una deuda integramente
privada (bancos) hacia una publica, a ser pagada a la troika. Por lo tanto,
parte del debate sobre la reestructuracion de la deuda continuaria en el marco
del tercer rescate.
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Acceso Excepcional

Junto a los criterios de sostenibilidad de la deuda y la ISP, existian otras
medidas para limitar el rol del FMI, tal como el monto maximo permitido a
través de un préstamo stand by. En el cual la asistencia econdmica no podia
ser mayor al 145% de la cuota anual y al 435% de la cuota de forma
acumulada, salvo en casos de acceso excepcional. Esto fue central en el caso
del primer desembolso a Grecia, ya que represent6 un 3212% de su cuota en
el Fondo, lo que suponia una contradiccion interna con el estatuto del FMI,
solicitindose el acceso excepcional (Brunnermeier, Markus, James, &
Landau, 2016). No obstante, Grecia no cumplia la valoracion de una deuda
sostenible con "alta probabilidad”, que era uno de los criterios para el acceso
excepcional, generandose un proceso de modificacion de las reglas del
Fondo (Rakic, 2019). No hay que olvidar que estas reglas habian sido
establecidas en 2002, después de las criticas al rol poco transparente del
Fondo respecto a los paises miembros que estaban atravesando crisis de la
cuenta de capital a fines de la década de 1990 y principios de la de 2000
(FMI, 2016).

El argumento técnico para los cambios mencionados fue la existencia
de “una exencion sistémica” por la que el Fondo debia saltarse sus
prerrogativas para la sostenibilidad de la deuda, esencialmente ante la
negativa de las instituciones europeas de aceptar los criterios internos del
Fondo. Existia la posibilidad de que la no intervencion del Fondo causara un
consecuente colapso financiero en Grecia que podria arrastrar a la UEM a un
contagio en el sistema financiero europeo. Esta actuacion cre6 la percepcion
de que el FMI trataba a Europa de manera diferente, especialmente cuando
la posicion del personal técnico del FMI solia estar demasiado cerca de la
linea oficial de los funcionarios europeos, perdiendo eficacia el Fondo como
asesor independiente (IMF IEO, 2016:48).

Sin embargo, a medida que la evolucion econémica en Grecia resultd
peor de lo previsto, la Zona Euro realiz6 cambios en las politicas a modo de
“cortafuegos” del riesgo, como la creacion del FEEF que limitaba atn mas
al FMI. Esto hizo que el Fondo empezara a evolucionar a un rol méas
auténomo respecto a las instituciones de la UEM. Tanto la gerencia como el
staff del FMI se convencieron de que la reestructuracion de la deuda soberana
era necesaria y factible, llegando a presentar este debate dentro de la Troika
(Kincaid, 2016:41-42). En el cual se

sefialaba la falta de reestructuracién como uno de los grandes errores del FMI,
que desde el primer momento de la intervencion deberia haber influenciado
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al BCE y la CE, y como una de los grandes dificultades para el
funcionamiento de los programas griegos. (Blanchard, 2015).

Finalmente la “exencidn sistémica” que habia sido la base de los
programas griegos fue finalizada, siendo eliminada de los criterios del FMI
en 2016. La razén para ello fue que la misma socavaba las salvaguardias para
los recursos del Fondo, ampliaba el riesgo moral y postergaba las medidas
necesarias para solucionar los problemas subyacentes de la deuda. A pesar
de esta revision, aun se dejo un espacio flexible para que el FMI proporcione
un financiamiento de acceso excepcional en los casos en la que la deuda es
sostenible pero no con una “alta probabilidad” (IMF IEO, 2016, FMI, 2016).

Conclusion

Con la crisis de la UEM se aprecia al FMI como actor social con entidad
propia, cambiante en su relevancia y en sus funciones, y replanteando su
intervencidn. Como se distingue en el recuento de su coyuntura historica, el
Fondo es una institucion consciente de sus limites y sus funciones, Ilegando
a expandirse o modificarse en funcion de los intereses propios o externos.
Como el mismo historiador de FMI reconoce:

El desafio para el FMI siempre ha sido mantener su centro vital: promover
el ajuste ordenado de los pagos y la estabilidad financiera global, mientras
adapta sus actividades a las nuevas circunstancias y las nuevas ideas”
(Boughton, 2012).

Este proceder se expone en el impetu del Fondo por su supervivencia y
su centralidad como institucion internacional.

Por un lado, las criticas generalizadas desde fines de la década de 1990 y
principios de la de 2000 sobre su funcionamiento suponian un reto para la
propia pervivencia del Fondo. Acusado de promover el riesgo moral, de un
actuar poco transparente y arbitrario, estas criticas se incrementaron con sus
acciones en la crisis de deuda europea. Si bien desde la crisis del 2008 el FMI
retorné a un rol central para gestionar la crisis de los paises de la UEM, su
accionar quedd condicionado por la institucionalidad europea, llegando esta
a presionar dentro del funcionamiento interno del Fondo.

Ello se debe en parte a que estos nuevos marcos regionales, como lo es la
UEM, contienen sus propios lineamientos, mecanismos y valoraciones
respecto al proceder de la asistencia financiera y de las condicionalidades
aplicadas a un rescate econémico. Limitando asi el funcionamiento del
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Fondo, obligandolo a tener que cambiar en favor de los intereses de las
instituciones europeas.

Por lo tanto, el Fondo emprendié reformas internas, como la revision de
criterios sobre el acceso excepcional, cambios substanciales en las cuotas,
los criterios de sostenibilidad de la deuda y la distribucion de
responsabilidades entre acreedores del sector privado (ISP y las CACs).
Estas capitulaciones sobre el proceder del Fondo generaron una cierta
friccion interna del Fondo, dentro del cual se percibia que sus propios
requerimientos para la sostenibilidad de la deuda quedaban restringidos
dentro del programa por los intereses europeos.

Debido a las interconexiones de la UEM, la Zona Euro utilizé sus propias
instituciones para proteger los tratados y sus criterios de austeridad fiscal,
limitando el accionar del FMI de una forma novedosa. Frente a esto, los
mandos europeos vieron a la autoridad global del FMI como fuente de
legitimidad y sostenimiento financiero de cara a la credibilidad y la confianza
de los acreedores internacionales. Por lo tanto, no es dificil entender como,
a medida que se presentaba un aumento en el desprestigio y la crudeza de la
condicionalidad de los rescates griegos, el FMI fue evolucionando hacia una
posicién mas autdnoma, para evitar ver comprometida su credibilidad y su
propia pervivencia como institucion relevante. Este impetu del Fondo por su
supervivencia y centralidad como institucion internacional estd también
relacionada a su historia como institucion, la cual estaba en declive tras sus
intervenciones en el lapso 1990-2005.
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