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Grecia y el FMI

a crisis de la deuda de Grecia

ha llevado al Eurogrupo a apo-

yar un paquete de ayudas enca-
bezado por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), pero comple-
mentado, en su caso, por contribu-
ciones bilaterales de los paises
miembros de la zona del euro. Pre-
viamente se desarrollé un debate in-
teresante sobre en qué medida debia
estar involucrado el FMI o debian
resolverse los problemas dentro de
la UE. A favor de la primera opcién
se ha argumentado que el FMI es
una institucién creada para ayudar
a los paises en crisis, que tiene una
larga experiencia en ello, que super-
visa regularmente a todos sus miem-
bros (incluida Grecia) y cuyo papel,
ademds, se ha reforzado a raiz de la
crisis mediante un significativo au-
mento de su capacidad de préstamo.
Ademais, el papel del FMI como «po-
licfa malo» evitaria que el descon-
tento con el programa de ajuste
-necesariamente impopular- se vuel-
va contra las instituciones europeas.

Sin embargo, algunos paises
miembros del euro, cuya moneda as-
pira a competir con el délar por la
hegemonia dentro del sistema finan-
ciero internacional, consideran una
humillacién que uno de sus miem-
bros acuda en peticién de ayuda al
FMI, con la implicacién de que la po-
litica econémica de uno de los socios
del club quede «en manos de Was-
hington» (por la cercania, no sélo
geogréfica, que tradicionalmente ha
habido entre el Fondo y el Tesoro es-
tadounidense). Ademds, la posicién
europea en los foros internacionales
(G-20, FSB, el propio FMI...) puede
quedar debilitada por la percepcién
de que la UE no es capaz de resolver
sus propios problemas.
Finalmente, ha prevalecido una

posicién pragmadtica, que habra que
ver cémo se traduce en la practica,

ya que el programa de ayuda a un
miembro de una unién monetaria,
cuya moneda es utilizada como re-
serva internacional, abre un territo-
rio inexplorado para el Fondo. El
FMI, en teoria, no puede financiar,
de acuerdo con su convenio constitu-
tivo, a pafses cuya deuda es insoste-
nible. Si el problema es de solvencia,
y no de liquidez, lo pertinente es re-
estructurar la deuda, ya que un pa-
quete de ayudas no harfa mas que
aumentar el endeudamiento y des-
plazar a unos acreedores por otros
(dado el papel de acreedor privile-
giado del Fondo). Estos debates se
plantearon con crudeza con ocasién
de la crisis argentina, en la que la
cuestidén clave era determinar en
qué momento la deuda era insosteni-
ble y no tenfa sentido continuar con
el apoyo del Fondo.

En la practica, la distincién en-
tre problemas de liquidez y de sol-
vencia es tenue, pero para paises que
forman parte de una unién moneta-
ria existe una presuncién de que los
problemas de financiacién de la deu-
da publica tienen un trasfondo de
solvencia, puesto que el pais no dis-
pone de politica monetaria, ni de
tipo de cambio, ni puede devaluar,
ni utilizar los mecanismos habitua-
les para afrontar una crisis de liqui-
dez. Por ese motivo, los programas
del FMI normalmente tienen como
contrapartida al banco central.
Pero, en este caso, resulta dificil ar-
gumentar que un banco central
miembro del Eurosistema -que emite
una moneda de reserva internacio-
nal- tiene un problema de liquidez.

Por todos los motivos sefialados,
la actuacién del FMI en Grecia re-
querird una interpretacién flexible
de sus estatutos, que es posible si
hay voluntad politica, pero que abre
un terreno inexplorado a la activi-
dad del FMI
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