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onvalecientes todavia de las te-

rapias de ajuste disefiadas por la

troika, uno de sus miembros, el

FMLI, difunde un informe critico
con sus actuaciones en la gestion de la
crisis en la eurozona. Se trata del elabo-
rado por la Independent Evaluation Office
(IEQ), creada en 2001 tras las criticas a las
politicas impuestas por el Fondo durante
la crisis asidtica de finales de los noven-
ta del siglo pasado. Su objetivo es llevar
a cabo evaluaciones objetivas e indepen-
dientes de las politicas y actividades de la
institucion. Sus veredictos, que tampoco
estan exentos de controversia, son utiles
y pretendidamente rigurosos. Es el caso
del informe difundido el pasado 28 de ju-
lio sobre la participacién del FMI en las
crisis que sufri6 la eurozona tras el con-
tagio de la convulsién estadounidense, en
2008. En particular se presta mas atencion
alos programas aplicados a Grecia, Irlan-
da y Portugal, pero son muy relevantes
las consideraciones sobre el conjunto de
la eurozona. Y, desde luego, las referidas
a su participacion en el rescate bancario
espaifiol, donde se centraran buena parte
de los comentarios que siguen.

La primera de las lecciones que se des-
taca de forma genérica es la relativa a la
deficiente supervision de las economias de
la eurozona. El informe es claro: el FMI
identificé los principales focos de peligro,
pero no previé la magnitud de los riesgos
que mas tarde se manifestaron en toda su
extension. La supervision de la arquitectu-
ra regulatoria de la eurozona no merecio
objecién alguna, pero al igual que le ocu-
rrié a no pocos analistas (incluido el que
suscribe) pasé por alto el potencial des-
tructivo de la acumulacién de deuda en
algunos paises. Fue el caso de Espana, con
importantes desequilibrios en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, reflejo
del ascenso del endeudamiento privado.

“Europa es diferente”, era la presun-
cion dominante en el FMI, amparada en
la concepcién ampliamente extendida,
también entre las autoridades espaiiolas,
de que los déficit por cuenta corriente no
merecian ser objeto de preocupacién en
el seno de la eurozona y que los frenazos
repentinos en los flujos de capital —los
dichosos sudden stops— no podrian tener
lugar dentro del 4&rea monetaria. Algunos
atribuyen esa complacencia del Fondo
hacia los problemas europeos al dominio
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europeo en el gobierno de la institucién,
pero quizds también a la presuncién sobre
una calidad institucional de las economias
avanzadas que puso en entredicho la pro-
pia crisis.

Pero no todo son criticas. La agencia
valora positivamente el papel desempefia-
do por el FMI en el apoyo técnico prestado
a las autoridades espafiolas con ocasi6n
del programa de asistencia financiera
para la recapitalizacién del sistema ban-
cario. Y de la mano de esa asistencia, el
Fondo apoy6 igualmente todas las actua-
ciones sectoriales en la eurozona, como la
aplicacion de los test de estrés, las conse-
cuentes decisiones de recapitalizacion o el
lanzamiento de la unién bancaria.

No solo en el informe de la IEO, sino
también en alguno de los muy sugerentes
documentos de trabajo en los que se sus-
tenta, en particular el de Nicolas Veron
(The IMF’s Role in the Euro Area Crisis: Fi-
nancial Sector Aspects), se presta especial
atencion al caso de Espaiia. Entre las ra-
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zones que lo justifican estan la dimensién
relativa de la economia y de su sistema
financiero, y la particular afectacion del
circulo vicioso entre los problemas ban-
carios y la crisis de la deuda soberana,
principal alimentador de la crisis de la
eurozona. Es comprensible, por tanto, que
la crisis bancaria espaiiola actuara como
catalizador de posteriores decisiones eu-
ropeas fortalecedoras de la integracion,
como fue la definicion del proyecto de
unién bancaria.

En Espafa, se destaca, no habia un
problema de finanzas publicas. Se trata-
ba de un claro “caso de contagio desde el
sistema bancario” que deterioraba el en-
torno de la eurozona hasta convertirlo en
una seria amenaza al acceso al mercado
de deuda publica. Como destaca Veron,
Espaiia nunca perdi6 el acceso a los mer-
cados de deuda, pero los riesgos del siste-
ma bancario fueron de suficiente entidad
como para justificar a mediados de 2012
ese programa de rescate destinado a la
recapitalizacion del sistema bancario, en
cuyo control participo el FMI. La asisten-
cia fue necesaria, se subraya “solo por la
dislocacién de los mercados financieros
de la eurozona, a partir de mediados de
2011". En realidad, las cosas mejoraron
notablemente una vez se anuncié el hori-
zonte de la Unién Bancaria y el BCE adop-
t6 decisiones extraordinarias de politica
monetaria.

De la revision de las propias actua-
ciones del FMI en el caso de Espaiia se
deduce que ya tras el colapso de Lehman
Brothers se advirtio de las necesidades de
recapitalizacion, a tenor de las perdidas
observadas en el mercado inmobiliario,
que fueron subrayadas en los informes,
en virtud del articulo IV, de 2010 y 2011,
en los que “se dudaba de que los esfuerzos
de las autoridades para la consolidacién
de las cajas de ahorros fueran suficientes
para restaurar la estabilidad”.
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Fue el informe especifico sobre el sis-
tema financiero espafiol de 2012 (FSSA) el
que sirvio de catalizador, “ayudando a las
autoridades espanolas a reconocer la rea-
lidad ala que se enfrentaban y a preparar
respuestas apropiadas”. En junio de 2012
cl Gobierno acept6 solicitar la asistencia
financiera de Europa por 100.000 millo-
nes de euros y la aceptacion del Memo-
rando de Entendimiento (MoU), impuesto
por el Eurogrupo el 20 de julio de 2012,
cuyas principales directrices ya fueron
anticipadas en el informe citado del FMIL.

La IEO destaca que la calidad de ese
apoyo, “en términos de disefio de la es-
trategia y control de su aplicacion”, fue
ampliamente reconocida por las autori-
dad europeas y espafiolas. Inicialmente,
destaca la IEO, las autoridades espafiolas
no veian que el FMI pudiera jugar un pa-
pel, quizds por ese prejuicio asociado a
la peticién de auxilio, a la tutela excesiva
para buscar salidas a los problemas ban-
carios, faciles de identificar desde el inicio
de la crisis. Al final, sefiala el informe, las
autoridades europeas acabaron impo-
niendo la participacioén activa del FMI y
suscribiendo esos términos de referencia
con el Ministerio de Economia, el Banco
de Espaiia y la Comisién Europea. Ademas
de la participacion sustantiva en el disefio
del programa, el Fondo mantuvo en Espa-
ifia un experto en el sistema financiero y
participé activamente en las discusiones
con las autoridades espafiolas, el BCEy la
Comision Europea. Las misiones del FMI
visitaron Espaiia en cinco ocasiones en-
tre octubre de 2012 y diciembre de 2013,
en las que se basé el informe favorable
al consejo ejecutivo del FMI de febrero
de 2014.

Esta lectura del informe de laIEO, lo he
advertido, es parcial, y ha pasado por alto
importantes aspectos del protagonismo
del FMI en la crisis de la eurozona. Del
conjunto de criticas de la IEO destaca la
relativa al tratamiento de la crisis griega,
merecedora de una reestructuracion pre-
via de su deuda publica antes de imponer
decisiones que no facilitaron la reduccion
de esa deuda. La opacidad en muchas de-
cisiones adoptadas por los responsables
de la gestion de la institucion también
aparece entre esos “trapos sucios airea-
dos por la IEO”, como califica Barry Ei-
chengreen, a un ejercicio probablemente
incompleto, pero de todo punto necesario.
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