DISCURSO DE JAIME CARUANA, GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA CON
MOTIVO DE LA INAUGURACION DE LA
CONFERENCIA "DOLLARS, DEBT AND DEFICITS: 60 YEARS AFTER BRETTON
WOODS"

Sefior Director Gerente del FMI, Sr. Vice-Presidente Segundo del Gobierno y

Ministro de Economia y Hacienda, sefioras y sefores:

Es para mi un placer darles la bienvenida a todos ustedes al Banco de Espafia y al
acto inaugural de esta Conferencia, organizada conjuntamente por el Fondo
Monetario Internacional y el Banco de Espafia, que conmemora el Sesenta
Aniversario de los Acuerdos de Bretton Woods. Para nuestro pais, que albergd en
su momento las reuniones anuales del Fondo y del Banco Mundial con motivo del
Cincuenta Aniversario de estos acuerdos, en el otofio de 1994, es un motivo de
satisfaccion que esta reunién, diez afios después, se celebre en Espafia. Me
complace también especialmente dar la bienvenida a la distinguida audiencia de
representantes de instituciones oficiales, del mundo académico y del sector
privado, de dentro y fuera de nuestro pais, que van a participar en las intensas

sesiones programadas a lo largo de estos dias.

El Banco de Espafia y el Fondo Monetario Internacional son instituciones unidas
por lazos antiguos y profundos, no soélo por haber trabajado juntas durante muchos
afios en temas diversos, sino también por compartir una mision, una vocacion y

unas preocupaciones en muchos aspectos similares.

El mundo ha cambiado mucho en estos sesenta afos y las transformaciones que
han experimentado ambas instituciones asi lo atestiguan. Hemos pasado de un
sistema de paridades cambiarias fijas, pero ajustables, a otro en el que la flotacion
es la norma. La integracién econémica ha avanzado enormemente en estos afos,

tanto en el plano multilateral como en torno a acuerdos regionales, de los cuales la



Union Europea es posiblemente el mas avanzado. De un mundo de controles
generalizados sobre la libre circulacion de capitales y tipos de cambio mdultiples,
hemos pasado a otro muy distinto, en el que enormes flujos se mueven diariamente
en transacciones transfronterizas que se materializan en una amplia gama de
instrumentos financieros, incluidos los productos derivados, practicamente

inexistentes al finalizar la Segunda Guerra Mundial.

Sin duda, la libre circulacion de capitales ha contribuido a mejorar
significativamente la asignacién del ahorro mundial hacia los usos mas rentables,
aunque también ha traido consigo una transmision mas rapida de las
perturbaciones financieras a través de unos mercados sumamente integrados,
fendmeno que estd detras de algunas de las crisis recientes. Las politicas
econOmicas —fiscales, monetarias y estructurales-- se han orientado de manera
creciente al objetivo de proporcionar un marco de estabilidad y unos incentivos
adecuados a las decisiones de los agentes, de manera que, ademas de contribuir a
moderar las fluctuaciones ciclicas, establezcan las condiciones apropiadas para
lograr un crecimiento econdmico sostenido, basado en unos mercados agiles,
competitivos y eficientes, donde las ventajas comparativas de cada economia se

amolden a las circunstancias cambiantes de los mercados internacionales.

El Fondo Monetario Internacional se ha adaptado a estos cambios, procurando dar
respuesta en su papel de garante de la estabilidad del sistema monetario
internacional a los nuevos problemas que han ido surgiendo. Sus tareas han
evolucionado desde una nocién inicial basicamente centrada en la estabilidad
monetaria y en asuntos relativos a las transacciones exteriores de las economias y
el manejo de sus tipos de cambio, hacia areas mas relacionadas con la calidad de

las politicas macroeconOmicas y con el disefio de las politicas estructurales y el



marco institucional. Mas recientemente, el Fondo ha prestado también una especial

atencion a los temas de estabilidad financiera.

Por su parte, los bancos centrales han experimentado transformaciones en cierto
modo analogas a las del Fondo a medida que, a partir de los desarrollos que han
tenido lugar en el &mbito de la teoria macroeconomica asi como de la experiencia
acumulada durante estos afios, se ha ido forjando un consenso cada vez mas
amplio sobre la necesidad de aplicar unas politicas macroeconémicas de
estabilidad y, en particular, de orientar una politica monetaria independiente hacia
el objetivo primordial de alcanzar y mantener la estabilidad de precios, como
requisitos imprescindibles para conseguir unos ritmos de crecimiento sostenidos.
También han puesto los bancos centrales un énfasis cada vez mayor en las
cuestiones relacionadas con la estabilidad financiera, tanto en los paises en los que
el banco central ejerce tareas de supervision del sistema bancario como en los que
estas funciones se asignan a una agencia supervisora diferente. En el caso del
Banco de Espafa, estas transformaciones han venido también inducidas por
cambios profundos en nuestro entorno y en el papel del banco central, entre los
cuales la adopcién del euro como moneda Unica para un amplio conjunto de paises

de la Unién Europea tiene, evidentemente, una especial trascendencia.

La relacibn de Espafia -y del Banco de Espafia—con el Fondo Monetario
Internacional es hoy ciertamente muy diferente de la que existia en 1958, cuando
nuestro pais se incorpord a las instituciones de Bretton Woods. En los primeros
afos de su participacion en el Fondo, Espafia recibi asistencia financiera y --sobre
todo-- técnica de esta institucion, como parte del proceso de apertura exterior y
liberalizacibn que permitié el despegue econdmico en aquellos afios. En este

proceso, el excelente asesoramiento técnico del Fondo sirvié de apoyo a las tesis



liberalizadoras, que tuvieron que afrontar, no obstante, notables resistencias para
llevar adelante su programa de reformas. Creo que Espafa tiene desde entonces

una importante deuda de gratitud con el Fondo Monetario Internacional.

Hoy en dia, las relaciones con el Fondo se inscriben en un marco muy diferente.
Como parte del area del euro, las discusiones en lo que atafie a la politica
monetaria se producen en un ambito mas amplio, que abarca a la totalidad del
Eurosistema, aunque, como integrante del mismo, el Banco de Espafia sigue
estando profundamente involucrado en ellas. En otros terrenos, las relaciones con
las autoridades espaiiolas siguen siendo de naturaleza bilateral, destacando por su
importancia los estrechos contactos que se mantienen cada afio con ocasion del
andlisis de la economia espafiola a través del Articulo IV, aunque la dimension
europea va cobrando cada vez mas importancia. Asi, mas alld de la politica
monetaria Unica, existen diversos &mbitos de coordinacion europea en asuntos que
afectan al Fondo, aunque, como es sabido, son los diversos estados europeos los

gue estan representados en las instituciones de Bretton Woods.

Espafa, que se incorpord al Nuevo Acuerdo sobre Préstamos desde su creacion,
en el afo 1998, es hoy un pais acreedor en el Fondo y, aunque seguimos
beneficiAindonos del excelente asesoramiento técnico de esta institucion, también
proporcionamos asistencia técnica, en ocasiones en colaboracién con el Fondo, a
otros paises que estan en proceso de implantacién de sistemas o procedimientos
en los cuales nosotros tenemos cierta ventaja comparativa. Ademas, las
autoridades espariolas y, en particular el Banco de Espafia, han estrechado cada
vez mas su colaboracion con el Fondo en los temas relacionados con la estabilidad

financiera nacional e internacional, un area que, como he sefialado antes, reviste



cada vez mayor importancia y en la que confluyen los objetivos e intereses del

Fondo con los de las autoridades nacionales competentes.

Las causas de que se preste una mayor atencién a la estabilidad financiera por
parte de las autoridades nacionales e internacionales hay que buscarlas en las
crisis sufridas por un buen niamero de paises en los ultimos afios, que han puesto
de manifiesto las complejas relaciones existentes entre el sector real y el sector
financiero y el riesgo de que éste Ultimo no sélo pueda ser una fuente de
inestabilidad sino que amplifique los desequilibrios generados en otras parcelas de
la economia. Las interrelaciones entre las crisis cambiarias y las crisis bancarias -
las llamadas crisis gemelas- y los mecanismos de realimentacion entre ambas, asi
como la importancia de los canales de propagacion y contagio de unos paises a

otros constituyen temas de particular relevancia en este sentido.

Los reguladores y supervisores nacionales, ademas de su objetivo inicial de
preservar la solvencia de las instituciones individuales, han otorgado cada vez mas
importancia al objetivo de combinar la existencia de mercados e intermediarios
financieros agiles y eficientes con la ausencia de una excesiva volatilidad de los
mercados financieros, asi como a impedir al mismo tiempo que se materialicen los
llamados riesgos sistémicos, que afectan al conjunto del sistema financiero. Las
instituciones financieras internacionales, por su parte, han ido tomando conciencia,
también de manera creciente, de la necesidad de garantizar un funcionamiento
adecuado de los mercados financieros internacionales y limitar la transmision de
las perturbaciones de unos paises a otros, en un mundo de conexiones cada vez

mas intensas y rapidas.

La relacién entre la estabilidad financiera nacional e internacional es, obviamente,

tanto mas importante para los paises que, como Espafia, tienen un sistema



bancario con una presencia importante en el exterior. La expansion de la banca
espafiola en América Latina explica que el Banco de Espafia haya impulsado, en
los ultimos afios, el seguimiento y analisis de los problemas de estabilidad
financiera en esta zona en especial y en los paises emergentes en general,
ambitos en los que el papel del Fondo Monetario Internacional ha ido adquiriendo

una importancia cada vez mayor.

De las crisis recientes que han afectado a las economias emergentes, aunque no
sOlo a éstas, se derivan algunas ensefianzas fundamentales que conviene tener
presentes a la hora de disefiar mecanismos que reduzcan su frecuencia y coste.
Entre ellas, quisiera destacar las siguientes: la necesidad de contar con un marco
institucional sélido y bien disefiado, que proteja los derechos de propiedad, evite la
aparicién de procesos de endeudamiento excesivo del sector publico o privado y
garantice la estabilidad econdémica; la importancia que tiene asegurar la coherencia
del régimen cambiario con las politicas econdémicas y el marco institucional
nacional; los riesgos que entrafian las vulnerabilidades ligadas a los procesos de
inestabilidad cambiaria sobre los balances de los diversos sectores de la economia,
especialmente cuando se da un grado elevado de dolarizacién; la fuerte
sensibilidad de las economias emergentes ante flujos de capitales potencialmente
muy volatiles, cuyo signo puede cambiar suUbitamente por factores a veces
exdgenos al pais que los experimenta; la importancia que reviste contar con un
sistema adecuado de regulacion y supervisibn macro-prudencial para evitar las
crisis generadas en el sistema financiero y paliar los costes de éstas si finalmente
se producen, asi como para amortiguar los efectos de las perturbaciones que
proceden del sector real de la economia; y, finalmente, la importancia que tiene

distinguir, en la medida de lo posible, entre las crisis de liquidez y de solvencia en



la deuda externa de los paises y en la deuda publica de los gobiernos, como primer

paso para aplicar los remedios pertinentes en la resolucién de cada tipo de crisis.

El Fondo, en colaboracibn con otros organismos internacionales y con las
autoridades nacionales puso en marcha, a raiz de estas crisis, una profunda
revision de la llamada “arquitectura financiera internacional”, como resultado de la
cual se han adoptado numerosas iniciativas encaminadas a disminuir la frecuencia
y el coste de las crisis y a mejorar, en definitiva, la estabilidad del sistema
monetario internacional. En consecuencia, se ha hecho un esfuerzo notable por
aumentar la transparencia de las politicas econdmicas de los paises miembros y
por mejorar la informacién de la que disponen los agentes econémicos y, en
particular, los mercados financieros internacionales, a fin de que éstos puedan
ejercer de manera mas eficaz la disciplina de mercado; se han adoptado medidas
especificas para el reforzamiento de los sistemas financieros; y se han intentado
mejorar los mecanismos a disposicion de la comunidad financiera internacional
para la prevencion y la resoluciéon de crisis, incluidos los casos —especialmente
dificiles— en que resulta inevitable proceder a la reestructuracion de la deuda
soberana. Todas estas reformas, ademéas, se han llevado a cabo mediante
procesos voluntarios, basados con frecuencia en la adopcién de cédigos de buenas
practicas, estandares internacionales y sistemas de incentivos a su aplicacion, mas
que a través de prolijas regulaciones internacionales que, segun demuestra la

experiencia, resultan dificiles de aprobar y mas aun de instrumentar.

En estos dias, la Conferencia se ocupara de estos temas y de otros que a todos
nos interesan, como son: los riesgos asociados con la permanencia de notables
desequilibrios entre las balanzas de pagos de las principales areas econémicas; las

consecuencias de adoptar diversos regimenes cambiarios en el actual entorno de



libre circulacion de capitales; los problemas que se derivan de los excesivos niveles
de endeudamiento publico tanto en los paises emergentes como en los
industrializados; o el papel del Fondo ante las retos que plantea la globalizacion

econdmica y financiera.

Todas estas cuestiones han preocupado a las autoridades, al sector privado y a la
comunidad académica durante largo tiempo, si bien su enfoque ha ido cambiando
al compas de las profundas transformaciones experimentadas por la economia
internacional. De ahi que, en este entorno sumamente dindmico resulte crucial
identificar la raiz de los problemas y sus posibles soluciones, lo que constituye

precisamente el principal objetivo de conferencias como ésta.

La agenda de las discusiones es apretada y fascinante, y pone de manifiesto, una
vez mas, la necesidad de que las autoridades nacionales y las instituciones
financieras internacionales trabajen juntas en las areas de interés comdun,
aprovechando la experiencia acumulada, sus ventajas comparativas y aportando el
grado de rigor técnico que requieren estas materias. Confio, por tanto, en que estas
sesiones —en las que van a participar académicos y representantes de instituciones
oficiales y del sector privado— arrojen luz acerca de cOmo mejorar el
funcionamiento de la economia a nivel global y, en particular, del sistema monetario

internacional.

Muchas gracias.
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