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Conferencia internacional
Dollars, Debt, and Deficits: 60 Years After Bretton Woods

COMUNICADO FINAL

Tras dos dias de debate, ha concluido esta tarde la Conferencia Internacional “Dollars,
Debt and Deficits: 60 Years After Bretton Woods”. La conferencia, organizada
conjuntamente por el Banco de Espafia y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para
conmemorar la firma de los acuerdos de Bretton Woods hace sesenta afios, se ha
celebrado en la sede del Banco de Espafia, en Madrid.

La conferencia ha reunido a economistas del mundo académico, altos cargos de
bancos centrales y ministerios y representantes del sector privado de 27 paises. Las
sesiones giraron en torno a temas relacionados con la deuda, los déficit, los tipos de
cambio y la arquitectura financiera internacional. Los participantes en la conferencia
subrayaron la importancia de estos asuntos en la futura configuracion del sistema
monetario internacional.

La conferencia fue inaugurada por D. Rodrigo Rato, Director Gerente del FMI, D.
Pedro Solbes, Vicepresidente Segundo del Gobierno espafiol y Ministro de Economia
y Hacienda, y D. Jaime Caruana, Gobernador del Banco de Espafa. Todos ellos
resaltaron el papel del FMI en la supervision del sistema financiero y en la prevencion
y gestiéon de crisis financieras. También destacaron la importancia de la coordinacién
entre las instituciones financieras internacionales (IFl), las autoridades nacionales, los
bancos centrales y los organismos supervisores.

Durante el primer dia de la conferencia, los participantes debatieron las implicaciones
de las fluctuaciones de los tipos de cambio en una economia mundial cada vez mas
integrada, las consecuencias de la incertidumbre politica y la relacionada con los tipos
de cambio para la estructura de vencimientos de los tipos de interés y la sostenibilidad
de la deuda publica.

- En cuanto a la dindmica de los desequilibrios internacionales, como el déficit
externo de Estados Unidos, los participantes cambiaron impresiones sobre el
modo en que éstos pueden corregirse de forma ordenada. La discusion se
centré entonces en si el abultado déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos obedece a aumentos importantes y permanentes de productividad o a
otros factores. En opinién de los participantes, este es un paso trascendental
para evaluar la sostenibilidad del déficit fiscal estadounidense y su impacto




en la economia mundial. También se analizaron cuestiones relacionadas con
la integracién de China en la economia mundial, la evolucién de su tipo de
cambio y la correccion sistematica y gradual de sus desequilibrios.

- En un mundo integrado desde el punto de vista financiero, los efectos de las
fluctuaciones de los tipos de cambio se magnifican. De hecho, los
participantes sostuvieron que estas fluctuaciones influyen en la dindmica de
las posiciones acreedoras netas frente al exterior no sélo a través de los
flujos comerciales, sino también de sus efectos en los saldos de activos y
pasivos exteriores. Esto afecta, a su vez, a la posibilidad de utilizar el tipo de
cambio para corregir los desequilibrios externos. Asimismo, los participantes
examinaron la evidencia empirica que apunta a una relacién positiva entre la
depreciaciéon del tipo de cambio y el riesgo soberano en las economias
emergentes.

- También se consideraron los efectos de la incertidumbre sobre la deuda
externa, publica y privada. La evidencia empirica sugiere que las economias
emergentes muestran una mayor volatilidad de los ingresos publicos y un
umbral mas bajo de sostenibilidad de la deuda publica que los paises
industrializados. Ademas, la dolarizacién de parte de su deuda publica las
hace vulnerables a fluctuaciones significativas de los tipos de cambio. En
este contexto, se abordo el efecto de la volatilidad del producto sobre el nivel
de deuda sostenible. En una intervencion relacionada se analizé6 cémo los
desajustes entre monedas en el balance podrian crear o empeorar
desajustes en el vencimiento de la deuda.

La primera jornada finalizé con una mesa redonda sobre la dindmica de los actuales
desequilibrios internacionales y el papel de los tipos de cambio. Los participantes
destacaron la correccion del déficit exterior de Estados Unidos y debatieron la
persistente acumulacion de reservas exteriores en los paises del este de Asia.

El Presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, se dirigié a los participantes al final del
primer dia de la conferencia. ElI Sr. Trichet traté la evolucién de la arquitectura
financiera internacional desde la entrada en vigor de los acuerdos de Bretton Woods.
Asimismo aludié a la necesidad de aumentar la transparencia y fomentar las mejores
practicas y de fortalecer el marco institucional internacional y la regulacion financiera.
Finalmente subray6 la importancia de prevenir y gestionar eficazmente las crisis
financieras.

Durante el segundo dia de la conferencia, los participantes analizaron asuntos
relacionados con el papel del FMI, la arquitectura financiera internacional y la
innovacion en los instrumentos de préstamos internacionales.

- Por lo que se refiere al papel del FMI, los participantes se centraron en su
capacidad supervisora para resolver parcialmente los problemas de riesgo



moral de los prestatarios y para mejorar el acceso a los mercados de renta
fija de las economias emergentes. También discutieron acerca de los
diferentes medios a través de los que el FMI puede proporcionar los
incentivos adecuados para poner en practica politicas saneadas y evitar la
asuncion de riesgos excesivos

- Los participantes también analizaron si_las instituciones financieras
internacionales pueden contribuir a reducir las necesidades de financiacion
en moneda extranjera de las economias emergentes. Se avanzé la propuesta
de que estas instituciones promovieran el desarrollo de mercados de
capitales en moneda local més liquidos mediante la obtencion de capital
directamente de los ahorradores del pais y su préstamo a los gobiernos
nacionales. Este seria el modo de cubrir a los inversores locales frente al
riesgo soberano. Otra intervencion giré en torno a la implementaciéon éptima
de clausulas de acciébn colectiva (clausulas de actuacibn y de
reestructuracion mayoritarias). Estas clausulas pueden considerarse uno de
los cambios mas importantes introducidos recientemente en la arquitectura
financiera internacional. Los participantes debatieron las ventajas de permitir
diferentes umbrales de voto por mayoria, dependiendo de las caracteristicas
del pais emisor de los bonos.

El segundo dia de la conferencia concluyéd con una mesa redonda sobre las
perspectivas de la arquitectura financiera internacional, prestandose especial atencion
al papel del FMI y a la aparicion de nuevos instrumentos y mecanismos para el
préstamo internacional. La conferencia termind con las conclusiones de D. Raghuram
Rajan, Consejero Econémico y Director de Investigacién del FMI, y D. José Vifals,
Director General de Asuntos Internacionales del Banco de Espafia.



