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ABSTRACT

L'objectiu d’aquest treball de final de grau és analitzar els controvertits programes d’ajuda
qgue ha rebut Grecia on el Fons Monetari Internacional (FMI) s’ha trobat contra les cordes i
veure si I'organisme es va extralimitar en la seva autonomia. En primer lloc, s’explica que la
Teoria del Principal-Agent (P-A) pot identificar el poder formal de les Organitzacions
Internacionals (Ols) i seguidament, veiem que el Fons coincideix amb el funcionament que
descriu la teoria. A continuacid, fem un analisi del cas de Grécia i veiem que I'FMI va adaptar
les regles del joc per poder participar en el primer rescat grec i que va tornar a modificar les
regles posteriorment. A partir d’aquests fets, s’argumenta que I'FMI s’ha adaptat a la
situacido economica del moment i als interessos heterogenis dels paisos membres, coincidint
amb el que preveu la Teoria quan es delega I'autonomia d’un pais a una Ol.

Paraules clau: FMI, Grecia, Principal-Agent, Autonomia, Directori Executiu, Staff, Risc

Sistéemic, Financament d’Emergéncia, Reestructuracié de la Deute.
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I. INTRODUCCIO

El paper del Fons Monetari Internacional (FMI) sempre ha estat molt controvertit. En les
ultimes decades les principals critiques s’han centrat en el paper dominant que tenen els
paisos desenvolupats dins de I'organisme i sempre ha hagut de treballar durament per
resoldre un trencaclosques de relacions i interessos entre els membres dels Estats i els seus

representats.

Molts estudis han intentat explicar, durant anys, aquesta correlacié d’interessos
heterogenis, regles comunes i mecanismes de votacié. Com les teories i els fets sobre el
terreny expliquen I'autonomia en la presa de decisions i el comportament de I'FMI pel que fa
als seus estats membres que li proporcionen els recursos economics? Tenint en compte els
actors que treballen al Fons, cdm es posen d’acord els interessos de tots els paisos membres

i els seus representats en I'organisme?

Veurem com I'FMI ha demostrat disposar d’una autonomia significativa respecte els seus
paisos membres, pero també que ja ha modificat el seu comportament degut a varies
reformes per les preferéncies heterogenies d’aquests paisos membres i els actors que
treballen al Fons. Sera necessari doncs, una teoria que expliqui com funciona una
Organitzacio Internacional (Ol) amb una independéncia suficient que pugui portar a
realinear les seves regles de funcionament, i que per tant, pugui explicar i entendre la
seqliencia d’esdeveniments en les politiques de préstec del Fons en el cas de Grecia, la

nostra variable depenent.

Utilitzarem la Teoria del Principal-Agent (P-A) que tindra en compte la problematica en I'acta
de delegar I'autoritat dels paisos a I'FMI i veurem la preséncia de mecanismes que poden
facilitar que les preferéncies dels paisos membres prevalguin en |'execucié del Fons. A la
llum de la Teoria, veurem el paper que han tingut els representants dels paisos i el personal
de I'FMI en les reformes per a I'accés al financament del Fons i si per tant, I'organisme
internacional es va extralimitar en la participacié del primer programa d’ajuda a Grécia.
Finalment ho enllagcarem amb el posicionament actual del Fons respecta la complicada

situacid que segueix tenint el pais grec.



Il. TEORIA DEL DEL PRINCIPAL-AGENT: MODEL | MARC TEORIC

Pel nostre treball utilitzarem una teoria especifica com a variable independent que pugui
descriure com funciona el poder formal dins de les organitzacions internacionals (Ols). En
relacio a I'FMI, la teoria seleccionada per part dels autors entesos en I'ambit sera utilitzada
com el mecanisme causal que expliqui I'autonomia de les accions d’aquesta organitzacio en
les politiques de préstec de Greécia, la qual sera la nostre variable depenent®. En concret, ens
referim a la Teoria del Principal-Agent (P-A), que explica cdm funciona I'autonomia de les

Ols pel que fa a l'interés propi dels Estats, aixi com la seva implementacié.

1. Teoria del Principal-Agent

En primer lloc abordarem els principals elements d’aquesta teoria. La teoria del P-A estudia
les relacions internacionals existents entre els governs membres (que composen el principal)
i una Ol (I'agent), que la contracten per desenvolupar alguna funcié que beneficiara als
membres. La relacié es produeix quan els governs estableixen les fites que les Ols
perseguiran i permeten a 'Ol que segueixi aquests objectius amb poca interferéncia la major
part del temps. Tot i aixi, els membres del govern tenen la possibilitat de canviar I'estructura

de la delegacid depenent del poder de vot o de les normes d’accio existents en I'Ol.

Mentre que els agents realitzin politiques consistents amb les preferencies dels principals, la
teoria del P-A suggereix que els governs membres no tindran costos significatius associats a
I’'administracié de l'organitzacié, mentre que durant els periodes en que els governs
membres i 'Ol difereixen respecte les seves preferéncies, en el nostre marc de P-A hauriem
d’observar importants reformes institucionals i la intervencié dels governs membres si 'Ol
es desvia dels objectius dels seus principals, o si les preferencies dels governs membres es
modifiquen. Es permet als membres del govern que canviin 'estructura de delegacio

depenent del poder de votacié o de les regles d’accié existents dins de 'Ol

' Hawkins, Darren G. “Delegation and agency in international organizations.” Cambridge University Press, 2006.
? Nielson, Daniel L., and Michael J. Tierney. "Delegation to internatioal organizations: Agency theory and World

Bank environmental reform.” International ogaization, 2003.



2. Problemes i solucions en I'acte de delegar

Quan els membres dels governs contracten als agents per dur a termes els seus objectius,
suposen que la delegacio els fara guanyar uns beneficis que tot i els guanys, la teoria mostra
problemes importants existents en |'acte de delegar que, en un futur, determinara cém sera

el contracte o la relacié entre el principal i I’agent.

Basicament la teoria assumeix que els agents busquen els seus propis interessos dins dels
limits imposats per part dels seus principals i que aquests divergiran majoritariament de les
politiques preferencials del principal. Per tant, la delegacid condueix practicament a
enfrontar-se a inevitables contratemps i els principals sempre tindran pérdues d’influéncia o

poder>.

Aquests problemes poden apareixer de diferents maneres: a través de lI'agent ocultant
informacié al principal, la revelacié de la qual perjudicaria I'agent i ajudaria al principal i en
segon lloc, I'agent també podria exercir a esquenes del principal, “ocultant accions” que el
principal sancionaria si ho conegués. En tercer lloc, el principal s’enfronta al “dilema de
Madison”, el qual la necessitat de delegar I'autoritat pot donar poders a 'agent que pot
utilitzar en contra del principal. Degut a que els interessos del principal i de I'agent mai sén
completament coincidents, sempre hi haura diferéncies entre el que el principal vol i el que
I'agent fa®. Tot i aixi, el principal pot optar per aplicar algunes accions per tal de prevenir

I’excés d’autonomia de I'agent i evitar que hi hagi problemes en I'acte de delegacid.

No obstant a aix0, d’acord amb Nielson i Tierney (2003) el principal esta lluny de tenir poc
poder. Els principals escriuen els contractes inicials d’ocupacidé i poden renegociar aquests
contractes. Els principals poden emprar aquestes tactiques estratégicament per modificar el
comportament de l'agent. En un disseny eficient d’'una relacié P-A, el contracte
s’autoimposa, és a dir, les limitacions institucionals indueixen el propi interés de I'agent a

complir els desitjos del principal.

Els principals posseeixen almenys quatre mecanismes per controlar els seus agents i
dissenyar adequadament els acords: regles versus discrecionalitat, requisits de supervisié i
presentacid d’informes, procediments de deteccidé i seleccid, controls i equilibris

institucionals i per ultim, sancions. Aquests mecanismes donaran instruments als principals

* Kiewiet and McCubbins. “The Logic of Delegation: Congressional Parties and the Appropriations Process.” The
University of Chicago Press, 1991.
* Kiewiet and McCubbins 1987: page 410



per dissenyar adequadament el contracte d’autoimposicid. Es important tenir en compte els
procediments de deteccio i seleccid per a contractar els agents que comparteixin les seves
propies preferencies o que hagin demostrat obediencia i diligéncia en el passat i poder

reduir els problemes que comporta la delegacié®.

Com a instrument alternatiu, els principals també poden potenciar més agents en
I’estructura de la relacié i obtenir suficients controls institucionals de supervisié. Aquests els
podran ajudar a analitzar el comportament dels agents i aportar informacié sobre els seus

interessos reals, aixi com el cost de la presa de decisions.
3. Tipus de delegacions

Una relacio de delegacid pot tenir un o més principals i un principal pot ser un individu o una
entitat corporativa. Per tant, quan un agent té més d’un contracte de treball amb els
principals organitzativament diferents, ens diuen que és un tipus de delegacié amb multiple
principals. Quan un agent té un Unic contracte amb un principal, pero el principal passa a
estar compost per més d’un actor, s’arriba a una relacido de delegaci6 amb collective

principals®.

Collective principal Multiple principals

R COEOCD

Font: Nielson, Daniel L., and Michael J. Tierney. International organization 57.02

Les relacions de delegacié més familiars en politica i govern son les que impliquen un

principal col-lectiu. Els votants deleguen als politics, els legisladors deleguen als liders del

> Hawkins, Darren G., “Delegation and agency in international organizations.” Cambridge University Press,
2006.

® Nielson, Daniel L., and Michael J. Tierney. "Delegation to international organizations: Agency theory and
World Bank environmental reform." International organization, 2003.



partit i els estat-nacio a les Ols. En totes aquestes situacions, un grup d’actors arriba a un

acord entre ells mateixos i després negocia un contracte amb un agent per fer quelcom.

Dins d’un principal col-lectiu, el poder de votacié és encara més important ja que I'status
qguo té més forca a causa del poder de veto. En aquest cas, com moltes vegades s’ha pogut
veure en qualsevol Ol, el jugador amb poder de veto pot fallar qualsevol decisid que va en
contra del seu interes i mantenir I'status quo. A mesura que el nombre d’actors creix, la
coordinacio dins del principal col-lectiu es torna més complicada també. Per aquest motiu,
molts principals col-lectius fan servir regles de decisi6 que indueixen a una funcié de
preferencies agregades en les decisions de grup, com a exemple tenim les lleis electorals on
milions de votants es poden coordinar com un principal col-lectiu i arribar a elegir a un

candidat’.

La realitat mostra moltes dificultats en les organitzacions per coordinar-se internament quan
governs independents intenten coordinar-se en una Ol. La part positiva és que la majoria
d’Ol tenen regles formals definides i en la mesura de l'eficacia d’aquestes regles son
previsibles els resultats de la conducta, si es poden especificar les preferéncies dels

principals i el poder dels principals, definits en termes de percentatge de vots.

4. Cadena de delegacio i heterogeneitat

La teoria del P-A també identifica el grau de lliure eleccié que hi ha en una organitzacié per
treballar seguint els interessos dels principals. Aquesta capacitat te més probabilitats

d’augmentar a mesura que la cadena de delegacid és més extensa.

Per tal d’evitar el fracas en I'heterogeneitat de les preferéncies del principal i I'agent, la
teoria suggereix resoldre-ho institucionalment amb la figura del proximate principles, el
principal amb I'autoritat formal per contractar, acomiadar o alterar el contracte de treball de
I'agent. Aquest paper facilitara que la cadena sigui més curta i que la pressié dels agents
sigui exercida només pel seu principal proxim o figures institucionals autoritzades® . Com que
els agents no saben si les activitats encomanades sén rellevants o no per al primer principal,
no canviaran el seu comportament sense una instruccié clara dels membres dels governs

gue els ho permeti.

” Nielson, Daniel L., and Michael J. Tierney. "Delegation to international organizations: Agency theory and
World Bank environmental reform." International organization, 2003.
® Nielsen 2004 and Hawkins 2006



FMI: PER QUE ES VA CREAR, COM FUNCIONA | EVOLUCIO DEL MATEIX

En aquest apartat farem un repas de l'estructura i el funcionament del Fons Monetari

Internacional (FMI).

1. Origens del Fons Monetari Internacional

L'FMI va ser constituit durant la conferéncia de Bretton Woods del juliol de 1944. Fins a

finals del 1945 no va entrar en vigor i comenca a operar a mitjans de 1946°. D’enca dels anys

transcorreguts des de la seva creacid, I'FMI ha passat de tenir 44 paisos membres a 189,

amb uns recursos totals de 668 mil milions de dolars en quotes, més 159 mil milions en

virtut dels nous acords de préstec (agost de 2016) i 280 mil milions dels acords bilaterals de

préstecs, només en determinats moments en cas de necessitat. Tot i aixi, els objectius

. . . 1
fundacionals de ’'FMI no han canviat sobre el paper, aquests segueixen sent™:

VI.

Promoure la cooperacido monetaria internacional a través d’una institucido permanent
gue serveixi de mecanisme de consulta i col-laboracié en questions monetaries
internacionals.

Facilitar I'expansio i el creixement equilibrat del comerg internacional, contribuint
aixi a assolir i mantenir alts nivells d’ocupacid i d’ingressos reals i desenvolupar els
recursos productius de tots els paisos membres com objectius primordials de politica
econdomica.

Fomentar |'estabilitat canviaria, procurar que els paisos membres mantinguin regims
de canvis ordenats i evitar depreciacions canviaries competitives.

Coajudar a establir un sistema multilateral de pagaments per les transaccions
corrents que es realitzen entre els paisos membres i eliminar les restriccions
canviaries que dificulten I’expansio del comer¢ mundial.

Infondre confianca als paisos membres posant a la seva disposicido temporalment i
amb les garanties adequades els recursos generals del Fons, donant-los aixi
oportunitat que corregeixin els desequilibris de les seves balances de pagaments
sense recorrer a mesures pernicioses per a la prosperitat nacional o internacional.
D'acord amb el que antecedeix, reduir la durada i minorar el grau de desequilibri de

les balances de pagaments dels paisos membres.

% International Monetary Found, “Why the IMF was created and how it works”. www.imf.org/en/About
% Tota la informacié escrita a continuacié s’ha extret del Convenio constitutivo de 'FMI



Originalment l'objectiu de la institucié era garantir |'estabilitat del sistema monetari
internacional després del crac del 29, garantint el compliment del compromis de mantenir el
tipus de canvi fix amb una banda de fluctuacié estreta i paral-lelament, la part de
financament havia de servir d’ajuda per superar els desequilibris de la balanca de pagaments

sense haver de recérrer a mesures més costoses d’ajust.

El sistema va acabar entrant en crisi, la convertibilitat del dolar en or va desapareixer i a
partir del 1973 el sistema de canvi fixe va desapareixer. Des de llavors, 'FMI ha anat
adoptant diferents papers i activitats davant dels problemes de deute dels paisos i de les
crisis economiques i financeres dels mateixos fins a I'actualitat. En un context de
globalitzacid, amb mercats internacionals cada vegada més integrats i paisos emergents
agafant més importancia en I'economia mundial, la seva meta segueix sent aconseguir una
economia mundial més estable i més prospera basant-se en la cooperacié entre paisos, tot i
aixi I'activitat i el mecanisme operacional de la institucid ha anat canviant davant les
necessitats d’una economia canviant. L’evolucid dels conceptes, practiques i criteris de I'FMI
per enfocar la problematica de les crisis modernes sera un punt ha desenvolupar més

endavant.

2. Mecanisme operacional

Els recursos de I'FMI consisteixen principalment en les quotes dels paisos membres i
aquestes s’utilitzen per finangar préstecs als participants que ho necessitin. El principal
objectiu de I'FMI és proporcionar assistencia financera als paisos que presentin problemes
en la balanca de pagaments. El prestatari en qliestié haura d’utilitzar aquests préstecs per
assolir una balanca de pagaments sostenible i com a condicionant previ al préstec,
generalment el Fons requereix que el prestatari es comprometi a un programa de politiques

de manera que permeti que es solucionin els problemes causants d’aquestes dificultats.

La quantitat que els membres poden demanar prestat es troba limitat en proporcié a les
seves quotes. Per exemple, en virtut dels Acords Stand-By i els Acords del Servei Ampliat un
pais membre pot obtenir en préstecs fins el 200% de la seva quota anualment i el 600% de

manera acumulada, pero I'accés pot ser més elevat en circumstancies excepcionals.
El procés de presa de decisions de I'FMI es va crear conscientment per reflectir la posicié

relativa dels paisos membres en I'economia mundial. La institucié continua realitzant

reformes per garantir que la seva estructura de govern reflecteixi adequadament els canvis

10



fonamentals en I'economia mundial, com ara el paper cada vegada més rellevant que
exerceixen actualment les economies dels paisos emergents i els paisos en

desenvolupament de I'economia mundial.

La Junta de Governadors és I'autoritat maxima de I'FMI i esta integrada per un governador i
un governador suplent per cada pais membre. Es reuneixen dues vegades l'any i el
governador és nombrat per cada pais membre i normalment es tracta del ministre d’Hisenda
o el governador del banc central. La Junta ha delegat la major part de les seves facultats al
Directori Executiu, pero es reserva el dret, entre d’altres, d’aprovar increments de quotes,
assignacions especials de dret de gir (DEG)', 'admissié de nous membres, la separacié

obligatoria de membres i esmenes del Conveni Constitutiu i els Estatuts.

Cada pais te un determinat poder de vot dins de I'organisme i totes les decisions es prenen
per majoria de vots emesos. Les decisions més rellevants es prenen per una majoria del 85%,
com la modificacio de les quotes dels paisos (veure apartat seglient). El nimero de vots de
cada pais membre és igual a la suma dels seus vots basics (distribuits equitativament entre
tots els paisos membres) i els vots basats en la quota. De manera que, la quota d’un pais

membre determina el seu nUmero de vots.

A rad de la magnitud de la quota relativa dels EE.UU., aquest de facto te el poder de veto
sobre decisions claus relatives a la gestié de I'FMI, com I'admissié de nous membres i els
increments de quotes™. Els altres paisos membres també poden executar el dret de veto si,
en conjunt, reuneixen el nombre de vots necessaris. Tot i aixi, EE.UU. és |’Unic pais amb dret
a veto ja que posseeix més del 15% en els aspectes que requereixen una majoria del 85%,

cosa que li permet modelar les principals decisions de recursos i govern de I'FMI.

L’Staff del Fons és representat per 2400 persones d’'una amplia base geografica i esta
composat per diferents departaments que preparen la feina i realitzen les propostes, les

quals seran aprovades pel Directori Executiu.

El Directori Executiu, liderat pel Director Gerent, és responsable d’analitzar tots els aspectes
de la feina de I'FMI, des de les avaluacions anuals de la situacid economica dels paisos
membres realitzats pel personal técnic de I'FMI fins a qliestions de politica economica
importants per a I'economia mundial com els préstecs als paisos. En gran mesura realitza el

seu treball sobre la base de documents fets i presentats per I'administracié i el personal de

"' EI DEG és la unitat de compte de 'FMI i el seu valor esta lligat a una cistella de cinc monedes principals: el
dolar d’EE.UU., I’euro, el renminbi chino, el yen japonés i la lliure esterlina.

2 Leo Van Houtven. “Governance of the IMF: Decision Making, Institutional Oversight, Transparency, and
Accountability.” International Monetary Found, 2002
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I’'FMI, I'Staff del Fons. Generalment el Directori aprova les seves decisions per consens, pero

a vegades es duen a terme votacions formals.

El Directori forma la Junta Executiva, la qual anomena i supervisa el treball del Cap
d’Organitzacio i Direccid que anomena, acomiada i supervisa la feina del personal i els
funcionaris de I'organitzacio, I'Staff (veure esquema contigu)®. El Directori esta composat
per 24 membres que representen els 189 paisos de I'organitzacid i son anomenats o elegits
pels paisos membres o per grups de paisos. Les grans economies tenen el seu propi seient a

la taula, perd la majoria dels paisos s’agrupen en circumscripcions que representen 4 o més

paisos.
Junta de Governadors »
Representacio
Delegacié de poder a
v
Junta Executiva < Representacio
Designar o triar . .
A Autoritats dels paisos
Cadires >
A J Porta a terme la A o .
Cap de direccié vigilancia Vigilancia, discussions,
assessorament sobre
) o politiques, assisténcia
Informes, recomanacions, Nomena, destitueix, tocnica
reportant a gestiona '
V7
Staff <

Font: FMI, Martines-Diaz, 2008

3. Sistema de quotes

Com s’ha comentat, les quotes consisteixen en un component central dels recursos de I'FMI i
el nombre de vots en la institucié. D’altra banda, també determina el compromis financer
qgue te cada pais i ajuda a determinar I'accés al financament de I'FMI. L'actual formula de
calcul de les quotes és una orientacié per determinar la posicié relativa d’un pais i aquesta

és una mitjana ponderada del PIB, el grau d’obertura, la variabilitat economica i les reserves

B Ngaire Woods, “Accountability, governance, and reform in the International Financial Institutions”. University
College Oxford, 2001
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internacionals. Les quotes es denominen en drets especials de gir (DEG) i aquestes sén un

25% en DEG’s o moneda reserva i la resta en moneda nacional.

L’dltim increment de quotes va ser aprovat el 15 de desembre de 2010, juntament amb un
programa de reformes per a I’estructura de govern de I'FMI. L’aprovacié del programa es va
allargar fins a cinc anys pel bloqueig dels EE.UU. davant la reticéncia dels politics
estatunidencs a cedir pes a les noves economies mundials. L’ala republicana del Congrés dels
EE.UU. no hi estava conforme i el posterior rescat de Greécia i d’altres paisos europeus va
dificultar encara més als legisladors, reticents no només a cedir poder siné també a cedir

diners del contribuent a paisos incomplidors.

Cém a resultat de I'aprovacié del programa de reformes el 27 de gener de 2016, és va
incrementar sense precedents el 100% de les quotes totals i es va realitzar una important
reorganitzacio de les quotes relatives amb |'objectiu de reflectir millor I'evolucié del pes
relatiu dels mercats emergents de I'FMI en I’economia mundial. Aquest increment ha dotat
de més recursos permanents a la institucid, passant d’uns USD$329.000 milions a
USDS$659.000 milions, millorant la capacitat de I’FMI per respondre a les crisis futures de
manera més eficac. Fins llavors, Italia tenia un pes relatiu practicament igual que el de Xina.
D’aquesta manera, els principals 10 paisos membres que constitueixen I'FMI i que per tant,

tenen major nombre de vots actualment son:

Quota Vots
EE.UU. 17,46 16,53
Japé 6,48 6,16
Xina 6,41 6,09
Alemanya 5,6 5,32
Franga 4,24 4,04
Regne Unit 4,24 4,04
India 2,76 2,64
Russia 2,71 2,59
Brasil 2,32 2,22

Font: IMF Members’ Quotas and Voting Power, and IMF Board of Governors, June 2017
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4. Assistencia financera de I’FMI

Generalment, abans de que I'FMI pugui concedir un préstec al membre que ho sol-liciti, el
govern d’aquest pais i la institucié es posen d’acord respecte el programa de politiques
economiques a aplicar. Els compromisos assumits per un pais d’adoptar determinades
mesures politiques, coneguts com la condicionalitat, son imprescindibles per la concessié del
préstec per garantir que el pais sera capac¢ de retornar els recursos a I'FMI i per tal de

retornar 'equilibri al pais en qlestid.

El préstec al pais en qliestid s’atorgara de manera esglaonada supeditat a I'aplicacié de les
politiques, sent avaluat per uns examen del programa que oferira al Directori Executiu de
I’FMI una perspectiva sobre si s’estan duent a terme les condicions o si s’haurien d’enfocar
d’una altra manera degut a una situacié inesperada. El financament dependra de I'aprovacié

del programa.

4.1 Préstecs de I’FMI

Les principals figures de préstecs del fons son les seglients:

* Acords de Dret de Gir (Stand-By): tenen com a objectiu poder ajudar als paisos
membres a resoldre problemes de balanca de pagaments a curt termini.

¢ Servei Ampliat de I’FMI (SAF): es un servei que ajuda als paisos a resoldre problemes
de balancada de pagaments a llarg termini degut a distorsions importants que
exigeixen reformes economiques estructurals. El termini del servei ampliat
normalment és més llarg que els acords Stand-By.

* Instrument de Financament Rapid (IFR): es va crear per reemplacar i ampliar
I’envergadura de les politiques d’assisténcia en cas d’emergéncia. Proporciona
assistencia financera rapida amb limitada condicionalitat a tots els membres que
s’enfrontin a una necessitat urgent de balanca de pagaments.

* Figures preventives:

o Linea de Crédit Flexible (LCF): ofereix la possibilitat d’atendre la demanda
de préstecs de prevencio i mitigacié de crisis provinents de paisos amb

marcs de politica i historials economics molt solids. L'LCF ofereix a aquests

14



paisos un valudés mecanisme de recolzament i ajuda a reforcar la confianca
del mercat en periodes d’intensificacio dels riscs.

o Linia de Precaucidn i Liquiditat (LPL): es va crear amb |'objectiu d’atendre
de manera flexible les necessitats de liquiditat dels paisos amb fonaments
economics solids pero que presenten limitats factors de vulnerabilitat que
els impedeixen utilitzar la LCF.

Els tres primers préstecs, s’atorguen amb una taxa d’interes concessional per als paisos amb
baixos ingressos que ho demanin, és a dir, son credits que tenen les mateixes

caracteristiques pero els paisos no paguen interessos.

4.2 El marc d’Accés Excepcional

L'FMI compte amb un procediment d’emergéncia excepcional que proporciona financament
en un termini de temps molt curt. Aquest Mecanisme de Finangament d’Emergeéncia s’ha
utilitzat durant diverses crisis financeres, des del 1997 amb la crisi asiatica fins a Grecia,
Irlanda i Portugal durant el 2010-2013. Quan un pais membre s’enfronta a una situacié
excepcional que posa en risc la seva estabilitat financera i és necessari una resposta agil pels
danys patits pel pais o el sistema financer internacional, aquest mecanisme d’urgéncia

s’activa.

Durant el procés d’alarma, el Directori Executiu és informat de la necessitat d’actuacio,
seguidament un equip de funcionaris analitzen la situaciod al pais mateix i un cop s’ha avaluat
el marge de la problematica, el Directori analitza la sol-licitud en un termini d’entre 48 a 72
hores. A través d’aquest mecanisme, el Directori Executiu de I'FMI pot actuar amb més
rapidesa que un programa de préstecs convencional. Els procediments d’emergencia només
s’utilitzaran en circumstancies excepcionals, quan una crisi real o potencial pels comptes

, . . . 1
externs d’un pais exigeixi una resposta immediata de I'FMI*.

A finals del 1990 i principis del 2000, I'FMI va proporcionar finangament a diversos dels seus
membres que estaven experimentant una crisi a la seva Balanca de Capitals, que en diverses
ocasions, comportava 'accés excepcional als recursos de I'FMI a través del Mecanisme de
Financament d’Emergéncia. Aquest fet implicava, en moltes ocasions, quantitats de
financament que excedien els limits normals de préstec de I'FMI per sobre del que tenia

permes.

% Informe anual de 'FMI: La lucha contra la crisis mundial, Julio 2009.
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En aquell moment, els requisits vigents per justificar aquests préstecs a gran escala eren
“circumstancies excepcionals”, pero aquests no estaven del tot ben definits. Aquest fet
deixava I'FMI amb més autonomia de la permesa i per tant, més vulnerable a la pressié
politica per proporcionar grans quantitats del fons, fins i tot quan les perspectives d’exit del

programa no eren del tot potents pel nivell de risc que la institucié estava assumint.

Per aquest motiu, a partir del 2002 I'FMI va establir un marc d’Accés Excepcional per tal
d’abordar aquesta problematica®. En aquest marc, 'FMI només podria proporcionar
financament, sense reestructuracié del deute, a membres que experimentessin necessitats

excepcionals a la balanca de pagaments si es complien els quatre criteris seglients:

* Alta probabilitat de sostenibilitat del deute del pais.

* Perspectives d’accedir o retornar als mercats de capital privat.

* Tenir la capacitat institucional i politica com a pais per poder-se comprometre a tirar
endavant els programes d’ajuda obligats per I'FMI.

* Si s'observa que el deute no és sostenible amb una alta probabilitat, demanar la

reestructuracio del deute com a requisit previ al financament excepcional.

Aquest marc d’accés excepcional del 2002 es va posar a prova el 2010 durant el primer
programa recolzat per I'FMI per Grécia. Si el deute no era sostenible, era necessari la

reestructuracio del mateix.

Existia una considerable incertesa al voltant de la sostenibilitat del deute grec i va ser llavors
qguan I’FMI va crear la possibilitat d’Exempcié Sistémica per justificar el préstec sense complir
les condicions establertes. En aquestes circumstancies, I'exempcid permetia el financament
a gran escala sense una reestructuracid de la deute davant de I'alt risc de generar efectes
secundaris sistémics internacionals'®. L'FMI no va catalogar el deute grec com a sostenible
amb una “alta probabilitat” i va recérrer a I'argument de risc sistemic en qliestié per

justificar el credit a Grecia.

Les fons oficials declaren que hi havia serioses preocupacions pel moment en el que la
problematica pogués conduir a un greu contagi a tota la zona euro i mundial, pero les causes
de la negativa a la reestructuracié de la deute al 2010 son conegudes per la proteccié dels

bancs europeus exposats a la deute grega. La Comissid Europea, el Banc Central Europeu i

Y IMF Survey, IMF Reforms Policy for Exceptional Access Lending, January 2016

* Amb el temps I'Exempcio Sistemica no va ser tant adequada per solucionar el problema com els tecnics de
I’FMI pensaven. Hi havia dissens entre tecnics i paisos també. Com després veurem existien opinions contraries
sobre aquesta materia i la realitat els hi va donar la raé.
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governs de la zona euro estaven fermament en contra a la reestructuracié del deute grec per

. \ . \ . sye 1
motius econdmics, técnic, legals o politics®’.

Escenaris 2002 2010
Deute Finangcament de I'FMI
insostenible condicionat a una

Deute amb una alta probabilitat de ser
insostenible

Deute sostenible amb una alta
probabilitat

Finangcament de I’'FMI
condicionat a una
reestructuracio del deute

reestructuracid del deute

Possibilitat d’invocar
I’Exempcio Sistémica

Finangament de I'FMI
sense una reestructuracio
del deute

Finangament de I'FMI
sense una reestructuracio
del deute

Font: IMF Survey, IMF Reforms Policy for Exceptional Access Lending, January 2016

5. Teoria del Principal-Agent i el Fons Monetari Internacional

D’acord amb la relacié del Principal-Agent, 'FMI és un exemple de principal col-lectiu®®, on
I'agent (el personal de I'FMI) actua com el principal col-lectiu composat per els principals
accionistes de I'FMI (Estats Units, Japo, Xina, Alemanya, Franca, Regne Unit), que exerceixen
un control de facto sobre I'0rgan primari de decisio del Fons, el Directori Executiu. Al mateix
temps, el personal de I'FMI gaudeix d’una gran autonomia en la negociacio, el disseny i la

proposta dels programes del Fons.

L’estructura organitzativa de I'FMI destaca en qué els diferents estats membres se’ls dona
veu en la presa de decisions a través de diferents mecanismes de representacié®®. Segons
Nielson i Thierney, I'FMI esta constituit per 189 paisos, els quals estan representats per la

Junta de Governadors i formen el principal col-lectiu del Fons. El Congrés dels Estats Units

v Independent Evaluation Office (IEO) of the IMF: “The IMF and the Crises in Greece, Irland, and Protugal.”,
Two Key IMF Decisions, 2016

¥ Mark Copelovitch: “Agency Slack and The Politics of IMF Lending”, University of Wisconsin-Madison, 2006

'* Martin, L. And Woods, N.: “Multiple-State Constituencies in the IMF: An Agency Approach”, Sixth Jacques
PolakAnnual Research Conference, November 2005
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exerceix com a proximate principal i pot alterar les decisions del Fons pel poder de vot del
que posseeixzo.

La Junta de Governadors delega el seu poder a un Unic Directori Executiu en el qual els 189
paisos hi estan representats, formant un principal col-lectiu que delega el seu dret a vot en la
politica del Fons a aquest Directori, un Directori que a la vegada és part d’'una Junta que
delega a I’Staff i a la direccié®. Ngaire Woods suggereix que els membres de la Junta podrien
ser vists com a part d’'una gran cadena de delegacid i per tant, realitzant un doble paper de

principal i agent. Els Gltims principals serien els votants dels estats membres.

El Directori Executiu realitza en part 'acte de delegar a I'Staff del Fons, que fan tota la feina
de documentacié i presentacié de les propostes de I'FMI. Per aquest motiu anomenem el
Directori com a agents dels Estats membres, pero realment en part son representants dels

principals (Estats membres) i en part oficials de I'organitzacid.

La intensitat i I’heterogeneitat dels interessos dels principals paisos membres condicionen
I'autonomia de |'organisme, pero la varietat d’interessos del principal i I'agent en el
funcionament del Fons, demostra que I'organisme no depén totalment dels seus estats

membres, els principals.

El grau de lliure eleccié que tenen els organismes en relacid als principals seguint els seus
propis interessos, es pot observar en |'autonomia dels agents en els diferents escenaris
d’accés al financament des del 2002, on I'autonomia de les seves decisions va variant al llarg
dels anys, condicionats també al grau d’intensitat dels interessos dels paisos membres

f . 22
principals®” .

?® Nielsen 2004 and Hawkins 2006

! Martin, L. And Woods, N. (2005): “Multiple-State Constituencies in the IMF: An Agency Approach”, Sixth
Jacques PolakAnnual Research Conference.

*?Vaubel, R.(1991). “The political economy of the International Monetary Found: a public choice approach.”
Westview Press.
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IV. CAS D’ESTUDI: GRECIA

1. Hipotesii explicacié metodologica

D’acord amb el que s’ha comentat a l'inici del treball, la teoria del Principal-Agent com a
variable independent hauria de ser capag d’aclarir el poder formal, i per tant, predictible, de
les Ols. La teoria emprada té en compte explicacions sobre el desenvolupament de
practiques i normes comunes que poden explicar la conducte i el mecanisme de
funcionament de les Ols respecte els Estats.

L'objectiu del treball és identificar si I'FMI va exercir una autonomia propia en les seves
politiques de préstec en el cas de Grécia com a variable depenent a través del poder formal
qgue defineix les Ols amb els Estats com a variable independent. D’acord amb aquestes
explicacions, el que nosaltres volem contrastar a través d’aquest cas d’estudi és:

Hipotesi: Si I'actuacio de I’'FMI en els rescats de Grecia és avalada pel que defineix la teoria
del Principal-Agent

2. Estudi del Cas: reconstruccio de les relacions de I’'FMI, I’Eurogrup i
Grecia

2.1Breu repas del Cas de Grecia

Grecia ha rebut el suport financer dels paisos de la zona euro i de I'FMI per fer front a les
seves dificultats financeres i desafiaments economics des del maig de 2010. A l'agost de
2015 un tercer programa d’assisténcia es va posar en marxa en el marc del Mecanisme
Europeu d’Estabilitat (ESM).

El programa de suport a |'estabilitat de Grecia té com a objectiu donar suport als esforgos
del govern grec per tal de fer front als desequilibris economics, els reptes socials i facilitar el
cami per al creixement econdmic sostenible i la creacié d’ocupacié®.

23 .. . . . . . .

European Comission: “Financial assitance to Greece.” ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-
and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-assistance/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-
assistance-greece_en
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A principis de 2010 els inversors van deixar de prestar diners a Grecia. Aquests no confiaven
en que poguessin recuperar els diners i Atenes va haver de demanar ajuda, un esdeveniment
sense precedents ja que mai s’havia previst un defecte com aquest a un membre de
I’'Eurozona. No hi havia mecanismes creats per fer front a una crisi d’aquestes dimensions i
els mercats especulaven que la zona euro podria trencar-se.

Per ajudar Grecia a financar-se, paisos de la zona euro i d’altres varen prestar a Grecia 52,9
mil milions d’euros sobre una base bilateral. L'FMI també va participar en el financament i al
2012, va resultar no ser suficient. Aquesta vegada els diners no van ser bilaterals i van vindre
del Fons Europeu d’Estabilitat Financera (EFSF en angles), fons creat per fer front als
problemes d’Irlanda, Portugal i altres que es podien produir. Es va proporcionar la major
part d'un segon programa, en el qual es va desemborsar un total de 141,8 mil milions
d’euros, de nou amb una contribucié de I'FMI. Aquest segon paquet ja va contemplar una
quita del deute privat grec.

El 2014 els efectes es van comencar a mostrar; I'economia grega va tornar a créixer i la
desocupacié va comencar a caure. Atenes, fins i tot, va ser capac¢ de recaptar de nou diners
als mercats privats. Al gener de I'any seglient, unes eleccions anticipades van elegir un nou
govern al poder, de manera que es va suspendre el programa de reforma i Grecia va tornar a
caure en recessio.

El nou govern no va poder arribar a un acord amb els creditors sobre les reformes que el
govern anterior havia promes. El programa d'assisténcia es va estendre dues vegades en la
primera meitat de 2015, pero finalment va expirar al juny de 2015. En aquest temps va
haver-hi una forta fuga de capitals que va haver de ser atenuada i es va limitar la quantitat
defectiu que la gent podia treure dels seus comptes bancaris i es va tancar la borsa d'Atenes.
Un nou tercer programa es va acordar només en I'Ultim minut a I'agost de 2015 pero sense
la preséncia de I'FMI, després de dos mesos de negociacions®*. La primera renuncia del Fons
a aprovar el paquet d’ajuda a Grecia va manifestar les tensions politiques dins i entre paisos
rics de I'Eurozona sobre cdm s’havia de manejar les crisis de deute a la zona.

2.2Primer paquet: programa de suport a I'estabilitat

El 2 de maig de 2010 Grécia va acordar amb el Fons Monetari Internacional (IMF), la
Comissié Europea i el Banc Central Europeu (BCE) un programa centrat per estabilitzar la
seva economia, ser més competitiu i restablir la confianca del mercat amb el suport de 110
mil milions d’euros. D’aquests total 80 mil milions d’euros eren en préstecs bilaterals

> ESM: “Bringing Greece back to growth.” www.esm.europa.eu/assistance/greece
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mancomunats per la Comissié Europea (Servei de Préstec grec — GLF), que es van reduir
posteriorment a 2,7 mil milions d’euros, i 30 mil milions serien aportats per I'FMI en virtut
d’un acord Stand-By (SBA) %°. El pla es sumaria a uns 15 mil milions d’euros esperats de I'FMI
en el primer any i el finangcament conjunt significaria que Grecia no tindria que apropar-se
als mercats financers internacionals fins el 2010, proporcionant temps al pais per poder
recuperar la seva economia.

Els pilars de I'ambicids programa pretenia fer front a I’elevat deute i estimular el creixement.
Amb declaracions de I'FMI el recolzament europeu i internacional donava un suport sense
precedents al pla grec i les mesures suposaven una ruptura amb el passat. Les mesures
aprovades en qliestid varen ser acollides favorablement tant pel director de I'FMI com pels
paisos europeus, entre elles hi havia (i) reformes per modificar els excessos, (ii) reprimir
I'evasid fiscal i (iii) protegir als més pobres?® .

2.2.1 Contextualitzacid dels esdeveniments

Donat que no existia un mecanisme permanent per fer front a crisis financeres a I'Eurozona i
qgue hi havia riscs de contagi a altres paisos de I'euro, es va crear I'EFSF, que posteriorment
es substituiria per 'ESM, ja com a mecanisme permanent. Els ministres d’economia de
I’Eurozona varen aconseguir I'acord d’Alemanya per establir un mecanisme de rescat per un
valor de 750 mil milions d’euros i oferir garanties contra el col-lapsa dels membres de
I’Eurozona protegint la moneda comu. Alemanya va ser |'obstacle més gran a superar per les
politiques nacionals del moment i Berlin va lluitar fortament per una série de linies
vermelles, volien la preséncia del Fons perqué donava garanties en I’execucié del programa
de reformes i seria qui podria convéncer als mercats. Finalment, I'acord va aconseguir un
mecanisme que inclogués el recolzament extern de I'FMI?’, exigéncies de la zona euro que
s’estan tornant a repetir en I'actual tercer rescat bancari grec.

L'FMI contribuiria al mecanisme amb un ter¢ del total de lo promes per als Estats membres
amb un maxim de 250 mil milions d’euros. Dominique Strauss-Kahn va declarar que el Fons
realitzaria el seu paper en interés de la comunitat internacional, per afrontar els
desafiaments actuals i que estarien disposats a recolzar els programes individuals d’ajust i
recuperacié dels membres europeus mitjancant el disseny i seguiment de mesures
econdmiques a través del nou mecanisme de financament?®. Va afegir que I'acord entre els
ministres de Finances de la zona, la Comissié Europea i el BCE marcava un pas molt

% Euractiv: “Euro zone seals €110bn rescue plan for Greece.” May 4, 2010

% |MF Survey: “Europe and IMF Agree €110 Billion Financing Plan With Greece.” May 2, 2010
%’ Euractiv: “EU seals deal to shield euro from speculators.” May 12, 2010

2 IMF Survey : “Agreed EU Support Model Boosts Confidence.” May 11, 2010
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important®. L'FMI estava disposat a unir forces a través d’un acord Stand-By de diferents
anys en la mesura de lo necessari i sol-licitat per les autoritats gregues.

En una declaracié als medis uns dies abans de I'acord del nou paquet, Strauss-Kahn amb la
presencia de la cancellera Angela Merkel, va comentar que la situacié grega era molt greu,
no només per Grecia sind per tota I'Eurozona i I'estabilitat d’aquesta era el punt que estava
en joc. També va declarar que era un gest de solidaritat de la comunitat internacional i de Ia
Unié Europea per ajudar a aquest pais a realitzar el que havia de fer. Va afegir que era un
préstec que es retornaria quan Grécia tornés a estar en forma i que creia en un programa
fort, amb un contundent compromis dels paisos europeus, de I'FMI i del pais grec*.

Per la seva banda, Angela Merkel va subratllar la importancia de la participacié del Fons en
les negociacions i va dir que, el 2000 la qliestid de si Grecia podia entrar o no a la zona euro
no va examinar-se a fons i que era correcta una participacid activa tant de la Comissio
Europea com el Banc Central Europeu i I'FMI, conduint conjuntament les negociacions del
programa. El ministre alemany d’Economia es va mostrar cautelds en I'aprovacid del paquet
financer multimilionari, reflectint el profund ressentiment alemany per haver de rescatar a
Greécia, que va manipular les seves xifres per unir-se a la zona euro el 20013,

2.2.2 Condicionants al programa

Sota I'acord de la Unid Europea i el Fons Monetari Internacional (FMI), el ministre de
finances grec George Papaconstantinou va anunciar noves mesures d’austeritat amb el que
es pretenia reduir el déficit pressupostari en 30 mil milions d’euros en tres anys, juntament
amb les mesures ja acordades. El govern esperava reposar el seu imponent deéficit
pressupostari al limit de la Unié Europea per al 2014, dos anys més tard de lo promeés
originalment.

Papaconstantinou va dir que la deute publica de Grecia s’elevaria a practicament el 150% del
PIB, un pic més alt del que s’havia previst, perd que comencaria a disminuir a partir del 2014.
Tant ell com els funcionaris de la UE i 'FMI van insistir en que cap moment s’havia parlat de
reestructurar les deutes de Grécia®2. En una conferencia de premsa a Atenes va dir que la
decisid era entre el col-lapse o la salvacid, I'eleccié era entre un programa de reformes
estructurals ambicids o un pais sense sortida.

%% |MF Press Release: “Statement by IMF Managing Director Dominique Strauss-Kahn on Greece.” April 2010

% MF: “Transcription of Statements to the Media by Angela Merkel and Strauss-Kahn in Berlin.” April 28, 2010
*! Euractiv: “Euro zone seals €110bn rescue plan for Greece.” May 4, 2010

32 Reuters Business News: “EU, IMF agree $147 billion bailout for Greece.” May 2, 2010
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D’altra banda, alemanya en epoca d’eleccions regionals en aquell moment, les afliccions de
Grecia es van convertir en el principal tema de campanya una setmana abans de les
mateixes i en les que els candidats van exigir noves condicions pel rescat financer, incloent-
t'hi I'enviament d’un comissionant europeu a Atenes per supervisar les retallades de
despesa i la comptabilitat grega®>. Des dels inicis Alemanya sempre s’ha mostrat estricte
amb Greécia, declarant que havia de quedar rotundament clar que Grécia hauria de retornar
els diners i que aplicarien un paquet d’estalvis complicat que seria controlat.

2.2.3 Discrepancies entre institucions

Tal i com ja hem comentat, molts dels alts directius de I'FMI sempre s’han mostrat en
desacord en els plans de rescat a Grécia. Aquest fet va ser evident des d’un inici amb el
primer rescat grec quan els directius de la institucid es van reunir a Washington per firmar la
participacié del fons juntament amb les institucions europees.

Segons les actes de la Junta de I'FMI, de les quals I'agéncia Reuters ha tingut accés, es
mostra que practicament la majoria dels conselleres al voltant de la mesa de la directiva
d’aquell 9 de maig de 2010 van pensar que el programa grec no funcionaria®. Les previsions
de I'FMI per Grecia es concebien com a massa optimistes i en aquell moment van dir que el
programa va imposar una enorme carrega que I'economia grega dificilment podria suportar.

Tot i aixi, tots ells temien que I'FMI entrés en un panta amb poc marge de maniobra i el que
llavors era el director general del fons, Dominique Strauss-Kahn juntament amb els seus
assessors, temien que Grecia representés una amenaca per al sistema financer de la zona
euro i ja havien decidit submergir-se a la crisi. Segons I'acta d’aquell dia, a les persones que
dubtaven de si formar-ne part o no, se’ls hi va respondre contundentment.

Una extensa revisido dels registres del Directori demostren que Strauss-Kahn i els seus
principals assessors van fer que, els accionistes no europeus, que dubtaven del seu
funcionament, acceptessin 'acord a contractor®>.

Per tal de participar en el rescat grec, el fons va reescriure les seves propies regles i va
eliminar la prohibicié6 de I'FMI sobre els préstecs als paisos que, com Grécia, no podien
pagar els seus deutes (framework de 2002). Strauss-Kahn i els politics europeus van dictar
les condicions inicials del rescat grec, descartant una reestructuracié de la deute. Existia el

** Euractiv: “Euro zone seals €110bn rescue plan for Greece.” May 3, 2010

3 Wroughton L., Schneider H., Kyriakidou D. (2015) “How the IMF’s misadventure in Greece is changing the
fund.” Reuters Investigates.

» Eichengreen, B. and Woods, N.(2015): “The IMF’s Unmet Challenges.” Journal of Economics Perspective.
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temor de que els bancs europeus carregats de bons grecs poguessin col-lapsar i ho van
argumentar dient que la quita podria estendre als problemes financers de Grecia a altres
parts de la zona euro®®. Amb el nou escenari es va considerar que els paisos considerats
d’importancia “sistemica” podrien obtenir ajuda de I’'FMI. El Fons va comencar a operar com
a part d’'una Troika amb la Comissié Europea i el BCE i dificultant la seva independeéncia en
I’acord pel rescat.

2.3Segon programa de suport a I’estabilitat

Un any més tard, I'empitjorament de la recessié juntament amb el retard del govern grec en
la incorporacié de les condicions acordades en el programa de rescat, va revelar les
necessitats de que Grecia rebés un segon rescat, I’'economia es va enfonsar i el govern grec
no va complir plenament amb les reformes, com la privatitzacid dels actius estatals i
I'obertura dels mercats. El 15 de marg¢ de 2012, I'FMI aprova un préstec de 28 mil milions
d’euros de financament per Grecia com a part d’un paquet global de finangament acordat
per Atenes i els seus socis de I’Eurozona®’.

Grecia havia realitzat un enorme esfor¢ per implementar amplies mesures doloroses durant
els anys anteriors, en mig d’'una recessid economica profunda i amb ambient social
complicat, perd tot i aixi els desafiaments als que s’enfrontava Grécia seguien sent
significatius segons la nova Directora General de I'FMI Christine Lagarde. Amb el nou
programa Grecia s’enfocava en restaurar la competitivitat i el creixement, la sostenibilitat
fiscal i I'estabilitat financera.

Aquesta vegada I'FMI va exigir una quita de la deute de Greécia, que reduiria drasticament les
necessitats de finangcament a mig termini del pais. L'FMI va mantenir que Grecia havia de
reduir el seu rati de deute/PIB a un 120% per al 2020. L'intercanvi de la deute, que va veure
als inversionistes del sector privat retallar un 75% de les seves tinéncies de bons grecs, és
I'acord de reduccié de deute més gran de la historia®.

El recolzament oficial del sector per el segon programa grec suposava 130 mil milions
d’euros en fons nous, a part de del recolzament financer per al primer programa de 34 mil
milions d’euros. La contribucié de I'FMI de 28 mil milions d’euros es desemborsaria en trams
iguals durant un periode de quatre anys.

36 Wroughton L., Schneider H., Kyriakidou D. (2015) “How the IMF’s misadventure in Greece is changing the
fund.” Reuters Investigates.

7 IMF Survey: “IMF Board Approves €28 Billion Loan for Greece.” March 15, 2012

*#IMF Survey: “IMF Board Approves €28 Billion Loan for Greece.” March 15, 2012
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L’FMI pero seguia dubtant de que el programa pogués ajudar a Grécia a superar la situacid i
Christine Lagarde va expressar les seves preocupacions declarant que en tres anys es
tornarien a demanar més diners, ja que no creia que fos un acord final.

El segon programa preveia |'assisténcia financera total de 164.5€ mil milions fins al final de
2014. Posteriorment el periode es va ampliar fins al 2015. D’aquesta quantitat:

* |’Eurozona es va comprometre a contribuir en 144.7€ mil milions

* L'FMI es va comprometre a contribuir amb 19.8 mil milions. Aquest forma part del
programa de quatre anys de 28 mil milions d’euros en virtut de I'ampliacié del fons
per a Grécia que I'FMI va aprovar el 2012°°.

El desemborsament de I'ajuda financera es basava en el compliment dels criteris
d’acompliment i en una avaluacid positiva dels progressos realitzats en relacié amb els
criteris politics, tal i com es detalla al Consell de Decisié i en el Memorandum d’Entesa
(MoU) establint les condicions de politica econdmica.

El principal objectiu del programa economic de Greécia era recolzar el retorn al creixement
mitjancant una important millora de la competitivitat. La devaluacié de la moneda no era
una opcid per a Grécia per formar part de I'Eurozona. Aixo volia dir que els costos laborals
unitaris només podien millorar-se a través d’'una major productivitat a través d’ajustos
salarials. El programa es centrava en las reformes del mercat de treball per realitzar I'ajust
amb I'objectiu de limitar també I'augment de I'atur.

2.3.1 Contextualitzacid dels esdeveniments

A la primavera de 2012, la incertesa sobre el possible resultat electoral de Grecia i els dubtes
sobre la capacitat de Grecia per implementar el programa d’ajust, va accelerar les sortides
de capital.

L’eleccié del 17 de juny va donar lloc a la formacié d’un govern de coalicié de tres partits
amb el mandat d’assegurar el futur de Grécia a I'Eurozona, i per tant per posar en practica el
programa d’ajust economic.

3 European Comission: “Information on the stability suport programme. Overview of previous programmes.”
Financial assistance to Greece. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-financial-assistance/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-
greece_en
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El nou govern va comencar a identificar i prendre les mesures necessaries per posar-se al
dia sobre I'aplicacié del programa. La dificultat per complir amb les condicions en el periode
immediatament posterior a les eleccions va retardar significadament I'alliberament dels
seglients trams dels préstecs dels prestadors internacionals, cosa que va tenir una pesada
carrega per a I'economia.

2.3.2 Implementacid del programa

Els diners van ser entregats en diverses fases d’acord amb I'aplicaci6 del Memorandum
d’Entesa acordat col-lectivament per la Troika.

El 16 de gener el Directori Executiu de I'FMI va concloure el primer i el segon examen en
virtut d’'un acord ampliat del Fons per Grécia i va aprovar un desemborsament de 3,24 mil
milions d’euros’. Els seglients trams de €2 mil milions, €2,8 mil milions i 2,8 mil milions
d’euros van ser pagats del gener fins el marg de 2013, després de I'aprovacié per part dels
paisos de I'Eurozona de I'avaluacié de la Comissié en I'aplicacid dels objectius establerts.

L'FMI va declarar que el programa grec s’havia desviat considerablement dels seus objectius
durant el 2012, perd que estava tornant al seu curs i que Grecia en general estava fent
progressos considerables amb el seu programa d’ajust. Chrisitne Lagarde va dir que el
programa estava avancant en la direccio correcte, amb fort ajust fiscal i una notable millora
en la competitivitat.

Els Estats membres de la zona euro van comprometre’s a col-laborar amb les autoritats
gregues i I'FMI per garantir I'exit del programa, reafirmar la condicié preferents de I'FMI i
comprometre’s a prestar un recolzament adequat a Grecia durant el programa i més enll3,
cooperant estretament amb I'FMI en I'aplicacié de politiques d’ajust adequades. Aquest fet,
deia la directora de I'FMI, facilitaria el retorn a la sostenibilitat del deute i els
reemborsaments oportuns al Fons.

El 15 d’abril de 2013, els equips de personal de la Troika van concloure la seva missié a
Grecia en el context de la segona revisié del segon programa d’ajust. La missié va arribar a
un acord del personal de I'FMI amb les autoritats gregues sobre les politiques economiques i
financeres necessaries per assegurar que el programa es mantingués en un bon cami per
assolir els objectius*".

** press Release: “IMF Executive Board Completes First and Second Reviews Under Extended Fund Facility
Arrangement for Greece and Approves €3.24 Billion Disbursement.” January 16, 2013
* press Release: “Statement by the European Commission, the ECB and the IMF on Greece.” April 15, 2013

26



Segons el Fons, des del punt de vista de la missid la sostenibilitat del deute seguia en bon
cami. La continuacié de I'execucié plena del programa, juntament amb els compromisos dels
Estats membres de I'Eurozona d’estudiar iniciatives i assisténcies futures, si fos necessari,
per aconseguir una reduccid addicional i creible del rati deute grega respecte el PIB quan
Grecia arribés al superavit primari anual, aixi com mantenir el deute amb el cami programat
d’aleshores, havia d’ajudar a assegurar la sostenibilitat a llarg termini de la deute publica de
Grecia.

Durant el 2013 i 2014 es van realitzar gran part dels desemborsaments, fins que una missié
completa dels equips de la Troica va arribar a Atenes el 29 de setembre de 2014, comencant
discussions de politica en el context de la cinquena revisié del segon programa d’ajust per a
Grecia.

Les discussions van ser interrompudes a principis de desembre de 2014, quan el procés
d’eleccions per un nou president grec es va posar en marxa. Després de 3 vots fallits les
eleccions parlamentaries van haver de ser cancel-lades pel 25 de gener de 2015. La
significant incertesa politica resultant va finalitzar amb I'eleccié de Syriza el 28 de febrer, el
gue havia estat fins llavors a I'oposicio.

Després d’una intensa negociacid entre el nou govern elegit i els paisos de la UE de la zona
euro, acompanyat per la Comissid Europea, el BCE i I'FMI, el govern grec va sol-licitar una
extensié de I’Acord Mestre d’Assisténcia Financera per a Grécia el 18 de febrer de 2015.
Christine Lagarde va confirmar la seva aprovacié declarant que se’ns dubte la llista de
mesures proposades pel govern grec era contundent pero no suficient i va dir que no hi
havia compromisos clars del govern en temes fonamentals pel Fons*.

L'FMI va confirmar a 30 de juny de 2015 que no va rebre el reemborsament de 1,5 mil
milions d’euros que Grécia havia de pagar i que per tant, a partir de llavors Grécia només
podria rebre financament de I'FMI una vegada hagués liquidat els endarreriments. Christine
Lagarde va declarar que era necessari restablir I'estabilitat econdmica i el creixement del
pais grec amb reformes estructurals i fiscals apropiades recolzades per mesures apropiades
de financament i sostenibilitat de la deute®. Van haver-hi intenses negociacions entre les
institucions europees i les autoritats gregues per a sol-licitar la conclusié de la cinquena
revisio, pero tot i aixi no es va arribar a cap acord. La revisié no es va poder concloure i el
segon programa va expirar el 30 de juny del 2015.

2 IMF: “Letter by IMF Managing Director Christine Lagarde to the President of the Euro Group on Greece.”
February 14, 2015 www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr1571
* press Release: “Statement by IMF Managing Director Christine Lagarde on Greece.” June 28, 2015
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2.3.3 Discrepancies entre les institucions

Tot i les avaluacions positives successives per als técnics en les implementacions dels
programes d’ajust, la majoria de I'FMI opina que una de les raons per les quals el programa
de la Troika va fracassar va ser per la successié de governs grecs que mai van implementar
reformes correctament™.

El fons va reconeixer que va avaluar erroniament alguns pronostics economics basics i en
concret, la manera en la que les retallades pressupostaries profundes del govern farien
estralls significatius com a minim a curt termini, a un pais que depenia en gran mesura de la
despesa estatal.

Funcionaris de I’FMI pressionaven el 2015 per eliminar el canvi de politica que Strauss-Kahn
va promulgar per tal de permetre que I'FMI intervingués a Grécia amb el primer acord de
rescat el maig de 2010. Tot i aixi, EE.UU., el principal accionista del Fons, va creure necessari
gue la regla d’accés excepcional es mantingués.

La participacié de I'FMI a la zona euro també va intensificar el debat sobre el predomini de la
institucié per part dels Estats Units i Europa. Els paisos emergents com Xina, india, Brasil i
altres accionistes més enlla d’occident volien una major veu en I'organitzacid. A I'agost del
2015 Christine Lagarde estava disposada a no repetir I'enfocament anterior del fons, i va
declarar que era critic per a la sostenibilitat de la deute que a mig i llarg termini els socis
europeus de Grécia prenguessin compromisos concrets.

El juliol de 2015, el nou analisi de I'FMI va informar que Grecia encara necessitava una
reestructuracio de la deute més enlla del que Europa havia considerat fins llavors. Ara ens
trobem en que el deute és public i que per tant afectaria als governs no europeus que no
volen. Aquest informe va sortir a la llum entre les negociacions d’un possible tercer rescat i
per mostrar publicament I'opinid dels funcionaris del Fons tot i estar en desacord amb els
seus socis de la Troika. El Fons, cinc anys després del primer acord pel primer rescat a Grecia
de 2010, va dir publicament que no es podia resoldre el problema sense una important
reestructuracio de la deute, tal i com van defensar molts membres del Directori quan es va
aprovar el préstec de Grecia al 2010.

4 Wroughton L., Schneider H., Kyriakidou D. (2015) “How the IMF’s misadventure in Greece is changing the
fund.” Reuters Investigates
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2.4Tercer programa de suport a I’estabilitat

El segon programa grec fundat per I'EFSF va expirar el 30 de juny de 2015. Seguidament el
govern grec va realitzar una peticié formal de més suport a I'estabilitat el 8 de juliol de 2015.

La Comissid Europea i el BCE, van fer una valoracié positiva de la sol-licitud a causa del risc
de I'estabilitat financera de I’'Eurozona. Es va presentar una avaluacié de la sostenibilitat del
deute i les necessitats de financament public de Grécia.

Aquesta avaluacioé va ser discutida per I'Eurogrup i a la cimera de I'Euro el 12 i 13 de juliol de
2015. Els liders dels paisos de la zona euro van acordar, en principi, que estaven disposats a
iniciar les negociacions sobre un programa d’assistencia financera sempre i quan es
complissin una série de condicions estrictes abans de que s’iniciessin formalment les
negociacions.

El 13 d’agost de 2015, personal de I'FMI va realitzar una visita al pais grec per tal de
participar en els debats técnics entre les autoritats gregues i la Comissié Europea, el Banc
Central Europeu i el Mecanisme Europeu d’Estabilitat (ESM) per el programa economic que
podria ser financat per I'ESM. El dia seglient, amb el paquet politic especificat en el
Memorandum d’Entesa (MoU) recentment, Christine Lagarde va reconeixer I'enorme esforg
per part de les autoritats per superar la greu pérdua de confianca dels Ultims mesos i que
I'acord implicaria un esfor¢ molt decisiu i creible per part de les autoritats gregues per
restablir el creixement econdmic solid i sostenible.

Tot i aixi, es va mostrar contundent en dir que el deute de Grecia s’havia tornat insostenible i
gue Grécia no podia restaurar la sostenibilitat del deute Unicament a través d’accions pel
seu compte®. Per tant, comentava que és igualment critic per la sostenibilitat del deute que
els socis europeus de Grécia assumissin compromisos concrets en el context de la primera
revisio del programa de I'ESM per tal de proporcionar un alleujament significatiu del deute,
molt més enlla del que s’havia considerat fins aleshores.

L’Eurogrup va arribar a un acord politic el 14 d’agost de I'any 2015 basat en (i) I'adopcié de
mesures per part de les autoritats gregues, (ii) "aprovacio per el Consell de Governadors de
I'ESM d’una assisténcia addicional acompanyada d’un tercer programa d’ajust economic.
L'FMI no va formar part de I'acord. Atenes va entrar en un nou programa d'ESM de fins a 86
mil milions d’euros. Va ser el tercer programa per al pais i la decisid va provocar un intens
debat public a tot Europa. En part, aix0 va ser com a conseqiiéncia a les dures negociacions
gue van precedir a la decisié.

* press Release IMF: “Statement by IMF Managing Director Christine Lagarde on Greece.” August 14, 2015
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2.4.1 Contextualitzacio dels esdeveniments

L’'Eurozona ha realitzat un esfor¢ sense precedents per posar de nou en marxa |'economia
grega. Els paquets de préstecs del Mecanisme Europeu d’Estabilitat (ESM)*® i el Fons
Europeu d’Estabilitat Financera (EFSF) son, amb una gran diferéncia, els més grans que
s’hagin realitzat. Entre les dues institucions posseeixen la meitat del deute grec.

Els problemes profundament arrelats del pais signifiquen que els programes han durat molt
més que els dels altres paisos afectats per la crisi. Els préstecs, a baixes taxes d'interes amb
venciments a llarg termini, permeten al pais grec tenir un cert marge de maniobra fiscal per
millorar les seves finances publiques. Els diners s’han prestat en condicions estrictes i Atenes
ha d'implementar una série de mesures de reforma molt complicades. S'ha de fixar el
sistema bancari, garantir unes finances publiques sanes i la liberalitzacié dels mercats. Els
creditors vigilen de prop el progrés en la consecucido d'aquestes mesures i només es
desemborsen diners quan es prenen les mesures que s’ha promes.

Al mateix any 2015 I'FMI ja es trobava apunt de decidir cém modificaria el framework de les
politiques de préstecs d’accés excepcional, iniciativa ja plantejada i modificada per I'Staff
durant el 2013 i el 2014%. L'FMI encara ha de decidir si unir-se al tercer rescat i s’espera que
es faci, perd no abans de tenir un compromis d’Europa de que Greécia realitzara una quita
important per les seves importants deutes. Degut a que la major part de la deute es deu als
governs de la zona euro, la decisio final podria aplacar-se mesos fins que Europa decideixi
com procedir. La participacid del Fons segueix sent indispensable per Alemanya segons
declaracions del seu Ministre de Finances al febrer de 2017. El problema segueix sent la
insostenibilitat de la deute publica del pais per a I'organisme, tot i les d'importants reformes
fiscals, financeres i estructurals dutes a terme per les autoritats gregues.

El programa de reforma estructural grec s'ha compromeés a millorar el creixement econdomic.
D'altra banda, els préstecs de I'EFSF i ESM condueixen a costos substancialment menors de
financament per al pais. Es aixi perqué les dues institucions poden demanar prestat diners
en efectiu molt millor de preu que la propia Grécia, i oferir un llarg periode d'amortitzacio.
Com a exemple tenim que Grécia no haura de comencar a pagar els seus préstecs a I'ESM
abans de 2034.

Aquests costos més baixos es traslladen a Grécia, que ajudaran a fer que el seu deute sigui
més sostenible. Existeixen moltes critigues que comenten que el nivell de deute grec és
massa alt, assenyalant la relacié deute-PIB que se situa en més de 180%, pero des de la ESM

*® Primera vegada que Europa aprova, en substitucio a I'EFSF, un mecanismo permanent per fer front casos en
que estigui en perill I'Eurozona.
* Ubide, A. (2015): “The IMF’s Harmful Debt Restructuring Proposal.” Peterson Institute.
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assenyalen que passen per alt les condicions de credit favorables de la propia ESM, que
compten amb els costos de financament baixos i llargs terminis d'amortitzacié. Clarament el
Fons no comparteix aquesta visid, que tot i els enormes sacrificis de Grecia i del generds
recolzament dels socis europeus, per |'organisme és necessari un major alleujament per
restablir la sostenibilitat del deute, tal com la capacitat de Grecia per generar superavit
sostingut48 .

Segons l'informe sobre Greécia, els equips del Fons informen que el deute és totalment
insostenible a llarg termini i demanen socis europeus de Grécia que prenguin més accions de
les ja preses per reduir-la. Davant d’aquesta perspectiva tant fosca sobre el pais grec, va
guedar compromesa la participacio financera de I'FMI en el pla d’ajuda acordat a Grécia per
els europeus el 2015, ja que per acordar préstecs a un pais el Fons ha de considerar que el
seu deute és sostenible.

Després de la declaracio de I'Eurogrup de 25 de maig de 2016, una avaluacié positiva de
I’execucid del programa per la Comissid Europea i el BCE i I'aprovacié del Mecanisme
Europeu d’Estabilitat (ESM), Grecia i la Comissié Europea van signar un Memorandum
d’Entesa Suplementari (SMoU) el 16 de juny de 2016. El memorandum suplementari va
actualitzar les condicions de politica establerts en el MoU de I'agost de 2015 per reflectir el
progrés assolit en la implementacié del programa.

La conclusid de la revisié va conduir al desemborsament del segon tram del programa ESM
per un import de 10.3 mil milions d’euros. El segon tram s’ha desemborsat en diversos
passos, comencant amb un primer desemborsament de €7,5 mil milions al juny de 2016. Els
€5,7 mil milions d’aix0 son per cobrir les necessitats de serveis del deute i I’1,8 mil milions
d’euros son per permetre la liquidacié d’una part inicial dels endarreriments com a mitja de
suport a I'economia real.

Posteriorment, les institucions europees van presentar un informe de compliments a
I’'Eurogrup el 10 d’octubre sobre la conclusié d’'un conjunt d’objectius. A més a més, les
institucions europees van enviar una nota al Grup de Treball de I'Eurogrup el 24 d’octubre
en la que es va informar sobre els progressos realitzats amb la liquidacié dels
endarreriments. Basant-se en aquestes avaluacions, el 25 d’octubre de 2016, el Consell
d’Administracid de I'ESM va aprovar un desemborsament de 2,8 milions d’euros el qual
formava part del segon desemborsament per a les necessitat de servei de la deute (1,1
milions d’euros), aixi com el segon desemborsament per a la liquidacié dels endarreriments
(1,7 d’euros bn) del segon tram del Programa ESM.

*® press Release IMF: “Statement by IMF Managing Director Christine Lagarde on Greece.” August 14, 2015
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2.4.2 Condicionants al programa

Els fons proporcionats per I'ESM estan relacionats amb el progrés en la implementacio de les
condicions de politica acordades en el Memorandum d’Entesa. Les politiques es basen en
guatre pilars:

* Restaurar la sostenibilitat fiscal

* Salvaguardar I'estabilitat financera

* El creixement, la competitivitat i la inversié

* Un Estat i una administracio publica moderna

Les mesures estan destinades a permetre a que |'’economia grega torni al creixement
sostenible basat en (i) la solidesa de les finances publiques, (ii) una major competitivitat, (iii)
alt nivell d’ocupacid i (iv) estabilitat financera.

2.4.3 El Marc d’Accés Excepcional de 2016

Els EE.UU. tampoc compartia les politiques d’Accés Excepcional al financament del Fons. El
Congrés estatunidenc, fent servir el seu poder de veto, va aprovar la Reforma de I'FMI sobre
el regim de quotes i I'estructura de govern de 2010 cinc anys després com a part de la llei de
pressupostos del gener de 2016*°, acompanyada d’alguns requeriments orientats a controlar
i limitar el risc dels recursos de I'FMI*°. En concret, exigia com a condicié prévia a la
ratificacio la modificacié del marc d’accés excepcional del Fons en lo referent a I'Excepcid
Sistémica®?, clausula que s’havia aplicat a programes europeus firmats per 'FMI arrel de la
crisi sobirana de 2010. L'eliminacié d'aquesta clausula estava en discussié pel Directori de

I'FMI des d'abril de 2015 sense que s'hagués arribat a un consens.

La reforma del framework de 2016 es va desenvolupar al llarg del 2013, 2014 i 2015 amb
I'objectiu de millorar el marc existent a través de dues vies importants. En primer lloc,

eliminar I'Excepcié Sistémica per les importants problematiques que comportava

* Comunicado de Prens IMF: “Entrada en vigor de reformes histéricas sobre el régimen de cuotas y la
estructura de gobierno.” 27 de enero de 2016.

*% Reforma de I'FMI en el régim de quotes per donar més pes a les economies emergents i fer visible els canvis
en I'equilibri de 'economia mundial. Després d’aquesta modificacié, Brasil, Xina, ndia i Russia formen part dels
deu paisos membres més grans.

L IMF Survey: “IMF Reforms Policy for Exceptional Access Lending.” January 2016
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esmentades anteriorment. En segon lloc, donar la flexibilitat apropiada per realitzar una
reprogramacioé de la deute allargant els venciments i mantenint I'import i les condicions

inalterables.

De la mateixa manera que el marc anterior sobre les politiques de préstec de 2002, la
politica reformada prescriu que quan el deute és clarament sostenible, 'FMI seguira
proporcionant suport financer excepcional al pais membre sense necessitat de cap operacio
de reestructuracié del deute. En canvi, quan és clarament insostenible, una reestructuracié
del deute rapida i definitiva seguira sent necessaria per restablir la sostenibilitat amb una
“alta probabilitat”.

Com a complement, davant del nou marc d’actuacid, si els paisos poden seguir tenint accés
als mercats de capital privats, aleshores no és necessari una reestructuracié de la deute. En
el cas de que hagin perdut aquest accés, una extensié dels venciments sera necessari. D'altra
banda, s’analitzara cas per cas per veure com fer I'extensié dels venciments de la deute

depenent de les circumstancies del pais en gliestio.

Finalment, la nova politica de financament excepcional permet a I'FMI complementar els
seus préstecs amb fons d’altres socis, els quals hauran de ser suficientment potents per
complementar el seu financament i poder modificar els seus compromisos en el cas de ser

necessari.

Pel que fa a Greécia, el 5 de desembre de 2016 I'Eurozona va aprovar un lleuger alleujament
de la deute grega, perd molt per sota de les exigéncies de I'FMI%. Els socies europeus estan
disposats a incrementar els terminis d’amortitzacié més enlla dels 32 anys, eliminara les
penalitzacions i reduira el pagament d’interessos. Aquesta reforma ajudara a reduir en més
de 20 punts el pes de la deute grega. Alemanya, pero, no permet que |'oferta sigui més
generosa i I'FMI diu que aquesta no és una opcio realista, la situacié és insostenible i es
nega, seguint les regles del marc d’accés als préstecs del Fons de 2016, a aporta cap mena

de financament al rescat grec.

>? Euroactiv: “Eurozone agrees short-term debt relief for Greece amid IMF row.” Desember 6, 2016

33



V. CONSTRASTACIO DE LA HIPOTESI | CONCLUSIO

En aquest treball hem volgut estudiar els elements que ens poden explicar si 'FMI es va
extralimitat en el seu paper durant la seva participacio en el primer rescat de Grécia del maig
de 2010. Per aix0, hem utilitzat la Teoria del Principal-Agent com a variable independent,
qgue proposa la idea de delegar I'autonomia d’un principal a un agent, per explicar
I'autonomia que va tenir el Fons en les politiques de préstec del pais grec com a variable

dependent.

A través d’evidéncies de diverses fonts d’informacié hem comprovat que I'FMI segueix el
poder formal que la teoria defineix de les Organitzacions Internacionals. En un primer
moment, el 2002 el Fons disposava d’'un framework que no contemplava finangar paisos
amb una deute que no fos sostenible amb una alta probabilitat, i que per tant, li poguessin

retornar el préstec.

En una segona fase, davant de la incertesa sistémica econdmica mundial, el 2010 el Fons va
decidir modificar les seves regles en politiques de préstec i va acceptar participar en el
primer rescat grec amb una deute grega clarament insostenible. La propia teoria del P-A
contempla una certa autonomia dels agents (Staff del Fons) en relaci6 a les preferencies dels

seus principals, que van acceptar a contracor la modificacié del framework del 2002.

En ultima instancia, el 2016 I'FMI va tornar a modificar les regles de les politiques de préstec
i s’"ha negat rotundament durant dos anys a participar en el tercer rescat grec, a no ser que
Europa permeti la reestructuracid de la deute grega, unes linies vermelles que sembla que

Europa es comenca a plantejar™.

En aquest punt, tot i que els principals (el Directori Executiu) acceptessin participar a
contracor en el primer rescat bancari davant la proposta realitzada pels agents (I'Staff de
I’'FMI), les preferéncies dels paisos no europeus a no participar en el rescat es va imposar.
Aixi doncs, les evidéncies ens diuen que tot i I'autonomia dels agents en la feina i les

propostes que realitzen al Fons, les preferéncies dels principals acaba tenint més pes en la

> A data de 15 de juny de 2017, I'Eurogrup ha desbloquejat 8.500 milions d’euros del tercer rescat grec i ha
desvelat nous detalls sobre un altre possible alleujament de la deute. Una altra novetat important és que en
paraules de Christine Lagarde, I'FMI podria finalment participar al programa de rescat amb una xifra al voltant
dels 2.000 milions d’euros, ajuda que estara condicionada a que els socis de I'euro concretin les mesures per
reestructurar el deute grec al 2018, permeten que aixi el Fons pugui calcular si sera suficient per a Atenes
mantenir la seva deute a llarg termini. La participacié de I'FMI només tindra lloc quan I'acord d’alleujament de
la deute sigui total, va explicar Lagarde. Euractiv: “Greece gets credit lifeline, IMF joins bailout.” Juny 16, 2017.
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presa de decisions, cosa que la Teoria del Principal-Agent ja contempla que succeeixi amb les

regles i els mecanismes adequats.

D’acord amb els fets succeits dins del propi Fons en lI'acord de participacido del primer
programa d’ajuda a Greécia, podriem dir que els agents es van extralimitat en la seva
autonomia ja que va ser un procediment defectuds pel poc marge de maniobra que van
donar als principals. Pero tot i aixi, I'FMI al 2016 va recular i els principals van modificar les

regles del joc com anteriorment estaven constituides.

Tal i com explica Barry Eichengreen pero, la proxima vegada que apareguin temors de
contagi, no hi ha res que pugui impedir que el Fons revisqui I'exempciod sistemica. La Teoria
contempla que puguin esdevenir aquests fets i davant I'actuacié del Fons en la participacié
dels programes de rescat a Grécia, podem dir que s’ajusta al que es pot esperar del poder

formal que constitueix una Organitzacid Internacional.
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