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Prefacio

El presente informe muestra los asuntos a tener en cuenta al tomar decisiones
relacionadas con el buen gobierno de los bancos centrales (lo que se conoce como
«gobernanza»). El informe se basa en un amplio conjunto de informacion sobre el disefio
y el funcionamiento de los bancos centrales compilado por el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) desde que comenzara a estudiar este tema a mediados de los afios
noventa. Durante la preparacion del informe hubo que salvar numerosos obstaculos. Uno
de ellos fueron las significativas diferencias entre bancos centrales en cuanto al &mbito y
naturaleza de sus funciones, su pasado y las condiciones politicas y economicas en las
gue operan. Lo que puede ser recomendable para un determinado banco puedo no serlo
para otro, por lo que no es posible compilar un Unico conjunto de «mejores practicas». Asi
pues, hemos optado por proporcionar informacion que ayude a los drganos directivos de
cada institucion a crear aquellos mecanismos de gobernanza que mejor se adapten a sus
circunstancias. Nos limitamos a presentar una serie de practicas —algunas poco
utilizadas— que en ningln caso deben interpretarse como encomiendas.

Otro obstaculo es la naturaleza cambiante de los bancos centrales, cuya funcién ha
evolucionado significativamente desde que en 1668 se creara el primero (el precursor del
actual Sveriges Riksbank de Suecia). Los cambios a menudo han estado motivados por
crisis graves o por problemas persistentes en las politicas. Por ejemplo, la necesidad de
atajar la inflacién cronica de los afios 70 y 80 hizo que los bancos centrales se fijaran
como objetivo formal la estabilidad de precios, lo que produjo profundas reformas en los
mecanismos de gobernanza. La actual crisis financiera podria tener implicaciones
similares para los bancos centrales, sobre todo con respecto a su participaciéon en el
fomento de la estabilidad financiera. Aunque estos aspectos se analizan en el informe,
todavia es pronto para saber como cambiaran los bancos centrales a raiz de los recientes
acontecimientos. Lo que esté claro es que a medida que evolucione el entorno en el que
operan los bancos centrales, también lo haran su funcién y su sistema de gobernanza.

Un tercer asunto se refiere al grado de detalle que requiere el informe. Los bancos
centrales son instituciones complejas y, si se incluyera toda la informacién pertinente a
todas sus operaciones, la informacidon mas esencial podria quedar oculta en los detalles.
Asi pues, este informe es selectivo y abarca de forma secuencial ocho aspectos
estratégicos que se analizan en profundidad en los Capitulos 2 a 9. Para facilitar su
lectura, el informe comienza presentando la informacién principal de forma estructurada:
primero se ofrece una «guia» de los temas abordados para ayudar al lector a decidir qué
capitulos le interesan mas; a continuacion, se presentan los «fundamentos», donde se
resumen los principales temas abordados en el informe; después, el Capitulo 1 resume
los elementos mas importantes de los esquemas de gobernanza de los bancos centrales
recogidos en el resto del informe. Si se requiere informacion mas detallada sobre alguno
de los temas aqui tratados, los bancos centrales pueden consultar la exhaustiva base de
datos en la que se basa el informe.

Gran parte de la informacion utilizada ha sido aportada por los 47 bancos centrales y
autoridades monetarias pertenecientes a la Central Bank Governance Network, que junto
con el Central Bank Governance Group forma el Central Bank Governance Forum. En la
Gltima década, los miembros de esta red han participado en diversas encuestas sobre
gobernanza y otros asuntos organizacionales. A través de esta nueva encuesta (BPI
(2008b)), realizada especificamente para la elaboraciéon del presente informe, hemos
podido obtener los datos mas reciente al respecto.
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Guia del informe

Este informe va dirigido a todos aquellos paises que deseen actualizar los esquemas de
gobernanza de sus bancos centrales. En él se analizan las distintas practicas aplicadas en
todo el mundo y se intenta identificar las razones de los patrones observados.

Esta guia esta disefiada para ayudar al lector a acceder rapidamente a las secciones del
informe que mas puedan interesarle en funcion de sus necesidades.

La mayoria de los lectores encontraran util empezar por las paginas en gris al principio del
informe, que contienen la seccibn «Fundamentos», donde se resumen los principales
temas, y el Capitulo 1, que condensa lo esencial de los Capitulos 2 a 7.

El informe por temas

El tema relacionado con la banca central que mas atencion mediatica esta atrayendo en
estos momentos —las implicaciones de la actual crisis financiera para los esquemas
de gobernanza de los bancos centrales— no se aviene todavia a un andlisis
exhaustivo. En el Capitulo 1 se da un primer paso en dicha direccion al aislar las
cuestiones de gobernanza que ha planteado la crisis; a continuacion se analizan en mayor
profundidad otros asuntos relacionados, especialmente en el Capitulo 2 (impacto sobre
las funciones y conflictos entre objetivos) y en el Capitulo 6 (consecuencias financieras).

Para los lectores interesados en la autonomia de los bancos centrales —otra de las
cuestiones candentes en materia de banca central—, los Capitulos 3, 4 y 7 pueden ser los
mas pertinentes. En conjunto, ilustran que dicha autonomia es un medio para lograr un fin,
y no un fin en si mismo.

Quienes deseen profundizar en temas relacionados con la comunicaciéon y la
transparencia de los bancos centrales pueden consultar los Capitulos 4y 7.

Aquellos que estén interesados en el reparto de responsabilidades entre el banco
central, el Gobierno y otras autoridades pueden leer los Capitulos 2 y 5.

Para saber mas sobre buenas précticas de gestion y otros aspectos relacionados que
diferencian a los bancos centrales de las entidades comerciales, pueden consultarse los
Capitulos 6,8y 9.

El informe por capitulos

El Capitulo 1 (paginas grises) repasa los Capitulos 2 a 7, identificando las principales
tendencias observadas en las reformas de la gobernanza de los bancos centrales
durante las tres dltimas décadas, asi como las cuestiones que hay que abordar y las
opciones para llevar a cabo dichas reformas. Dada la importancia del contexto y el
pasado de cada banco central, no todas las alternativas seran aplicables a todos ellos v,
por tanto, el capitulo se centra en aspectos genéricos.

Los objetivos de este capitulo son (1) presentar una panoramica general integrada de las
principales cuestiones a la hora de disefar, reformar o revisar el buen gobierno de un
banco central y (2) aportar suficientes datos precisos y experiencias reales para describir
los distintos temas de forma no preceptiva.

El Capitulo 2 examina la gama de funciones que histéricamente asumen los bancos
centrales y la definicion de objetivos para sus principales funciones de politica. Tanto la
determinacion de tareas como el establecimiento de objetivos son aspectos
fundamentales del buen gobierno de los bancos centrales.

El Capitulo 3 considera los marcos juridicos que permiten a los distintos paises delegar
poderes ejecutivos en el banco central, asi como los sistemas de salvaguardia (controles
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y contrapesos) para que dicha delegacion sea significativa en la practica y aceptable para
las sociedades abiertas.

El Capitulo 4 estudia el disefio de los mecanismos para la toma de decisiones, dado
gue una mayor delegacion de potestades al banco central suele ir a acompafiada de un
mayor recurso a las decisiones colegiadas.

El Capitulo 5 considera diversas maneras de establecer relaciones de trabajo entre el
banco central, el Gobierno y el 6rgano legislativo para que las potestades conferidas al
banco central no se desvien en busca de una coordinacion eficaz.

El Capitulo 6 se centra en los recursos de los bancos centrales, teniendo en cuenta que
la obtencion de beneficios no esta entre sus principales objetivos.

El Capitulo 7 examina cdmo los bancos centrales asumen su responsabilidad
(rendicidon de cuentas) por la manera en que ejercen sus potestades, por ejemplo a
través de la transparencia en la toma de decisiones. Asi pues, este apartado es el
principal contrapunto de los Capitulos 2 a 6 sobre las potestades y recursos concedidos a
los bancos centrales.

El Capitulo 8 versa sobre la gestion del riesgo.

El Capitulo 9 profundiza en el disefio de las estructuras de gestion y de las politicas
para la contratacion del personal.
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Fundamentos

Los bancos centrales varian considerablemente en cuanto a su estructura y sus fines, si
bien todos asumen importantes responsabilidades con respecto a la politica monetaria, la
estabilidad del sistema financiero y los componentes clave de la infraestructura financiera.
A la hora de disefiar mecanismos eficaces de buen gobierno para cada una de estas
funciones, hay que hacer frente a asuntos complejos. En términos generales, un buen
esquema de gobierno para cualquier institucién —incluido el banco central— exige:

. claridad y especificacion de los objetivos;
. adecuacion de las potestades y recursos; y
. estrecha alineacion de los objetivos e incentivos.

La pregunta entonces es como cumplen estos requisitos los bancos centrales actuales.

1. Objetivos

La estabilidad de precios constituye hoy en dia el principal objetivo de la mayoria de los
bancos centrales, ya sea por mandato legislativo explicito o como requisito implicito para
la consecucion de objetivos més generales. En cualquier caso, todos los bancos centrales
también tienen en cuenta en mayor o menor medida otras consideraciones econémicas.

El disefio de objetivos claros para la funcion de estabilidad financiera resulta mas
complicado, ya que la legislacién de los bancos centrales suele ser menos precisa al
respecto, aunque hayan asumido algunos de sus elementos (como la funcion de
prestamista de Ultima instancia y la vigilancia del sistema de pagos) durante largo tiempo.
Algunos paises reexaminan ahora la funciébn que corresponde al banco central en el
ambito de la estabilidad financiera.

2. Potestades y recursos

La legislacion suele disefiarse para que el proceso de nombramiento y el mandato de los
Gobernadores de los bancos centrales refuercen la autonomia de la institucién. Para ello,
a menudo se exige la participacion de mas de una rama del Gobierno en el nombramiento
de este cargo (lo que ademas facilita la elecciébn de candidatos cualificados) y se
contemplan mandatos largos e intercalados (escalonados) para evitar cualquier influencia
indebida, ya sea politica o privada, sobre los cargos electos.

La toma de decisiones colegiada es un hito en los actuales bancos centrales, pues no sélo
aumenta la independencia del proceso decisorio, sino que también mejora la calidad de
las decisiones. En la gran mayoria de los casos, los bancos centrales recurren a 6érganos
colegiados a la hora decidir sobre las politicas y casi siempre también a la hora de
supervisar la operativa de la institucién. Las decisiones colegiadas ayudan a resistir
cualquier presién externa indebida y permiten tener en cuenta una mayor gama de
perspectivas, lo que a su vez refuerza la legitimidad y credibilidad de las decisiones de los
bancos centrales.

En cuanto a los recursos financieros, los bancos centrales suelen obtener suficientes
ingresos para cubrir sus costes de operacién y dotar reservas para contingencias. Estos
ingresos, junto con procedimientos presupuestarios rigurosos que responsabilizan al
banco central por el uso de sus recursos, les confieren autonomia financiera. Cualquier
beneficio superior a lo previsto se transfiere al Estado siguiendo una serie de normas
claramente definidas.
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3. Objetivos e incentivos

La transparencia en torno a los objetivos, los procedimientos y la gestion de los recursos
juega un papel primordial en la alineacién de los objetivos y los incentivos. Al anunciar con
claridad un objetivo, se pone en juego la reputacion de aquellos que deben alcanzarlo.
Los bancos centrales actuales se diferencian de sus predecesores en que publican mucha
mas informacién sobre sus decisiones y sus argumentos, asi como sobre su situacion
financiera y la utilizacion de sus recursos. Dicha informacion se utiliza en una amplia
gama de mecanismos de responsabilizacion que incluye informes al poder legislativo, la
vigilancia por 6rganos de supervision, la evaluacién por comisiones independientes y el
recurso legal a través del control judicial ex-post.
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Principales tendencias en la banca central moderna

Capitulo 1:  Principales tendencias en la banca central moderna’

1. Introduccién

Los bancos centrales de hoy en dia son instituciones publicas cuyo objetivo es preservar
la estabilidad monetaria y promover la estabilidad financiera. Ellos proporcionan los
componentes clave de los sistemas de pagos: los billetes para su uso por el publico en
general y los servicios de liquidacién para bancos a través de sus cuentas en el banco
central. A menudo, también gestionan las reservas de oro y de divisas del pais y junto con
otras autoridades participan en la vigilancia y desarrollo del sistema financiero.

Los bancos centrales han desempefiado a lo largo de su historia muchas otras funciones,
muchas de las cuales todavia perduran en algunos paises. Asi, con frecuencia prestan
servicios bancarios y de gestion de activos y de deuda al Gobierno y en ocasiones
también realizan estudios y asesoran sobre asuntos econémicos y de desarrollo en
general.

El disefio de mecanismos eficaces para el buen gobierno en los bancos centrales puede
resultar complicado, especialmente en lo referente a sus funciones clave, ya que suele
implicar tomar decisiones y realizar concesiones entre diferentes objetivos sociales. Estos
compromisos o relaciones de intercambio difieren entre paises, aunque algunos aspectos
son comunes a todos ellos. En las dltimas décadas, y especialmente en el ambito de la
politica monetaria, se ha avanzado considerablemente en aras de:

° clarificar objetivos, especialmente con respecto a la funcién de politica monetaria,
donde la estabilidad de precios tiende a ser ahora el objetivo macroeconémico
por excelencia;

° recoger en forma de ley las potestades necesarias para la ejecucion de la politica
monetaria y las estructuras adecuadas para la toma de decisiones, con
mecanismos de proteccion frente a cualquier influencia de intereses creados, ya
sean publicos o privados. Normalmente, ello ha implicado mayor independencia
formal del banco central con respecto al poder ejecutivo, al menos en lo referente
a las decisiones sobre politica monetaria; y

° alinear los incentivos de los 6rganos decisorios del banco central con los del
interés publico. Se ha fomentado la rendiciébn de cuentas tanto formal como
informal aumentando la transparencia en la conduccion de la politica monetaria y
en sus operaciones. Mientras que en el pasado el secretismo formaba parte de la
idiosincrasia de los bancos centrales, ahora la apertura se considera un factor
coadyuvante para un éxito sostenido.

La crisis actual ha planteado importantes cuestiones acerca del papel que juega el banco
central en la prevencién, gestion y resoluciéon de crisis financieras. Algunos de los
principales bancos centrales han realizado operaciones novedosas con contrapartes mas
variadas de lo normal, y lo han hecho en un grado casi sin precedentes. Como resultado,
la composicion y el tamafio de sus balances han variado radicalmente, asumiendo con
ello considerables riesgos financieros y de reputacion.

Una vez abordadas las cuestiones mas urgentes sobre como gestionar y resolver la crisis
actual, habra que plantearse qué papel debe desempefar el banco central para intentar
evitar que vuelva a suceder algo asi y para gestionar y resolver futuras crisis®. AGn no se
sabe como afectara cualquier cambio futuro en las funciones de los bancos centrales a

! Laredaccion de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de David Archer y Gavin Bingham.

Véase, por ejemplo, Brunnermeier et al (2009).
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sus responsabilidades formales y a su posicion en el Gobierno y en la sociedad en su
conjunto. No obstante, algunos observadores ya han planteado cuestiones relacionadas
con la gobernanza de los bancos centrales.

La primera de ellas es el papel que desempefiara el banco central en la promocién de la
estabilidad financiera, asunto que ya estaba pendiente de resolver antes de que estallara
la crisis y que ahora es incluso mas candente. Incluso la propia definicion de estabilidad
financiera ha sido objeto de debate. Por tanto, no es de sorprender que los objetivos y
potestades de los bancos centrales en este &mbito sean mucho menos claros y precisos
gue en el terreno monetario. Algunos afirman que el mandato del banco central debe
abarcar explicitamente los riesgos sistémicos dentro del sistema financiero, por estar
mejor preparados para ello que otras instituciones, ya que su orientaciébn macroeconémica
y su conocimiento de los mercados financieros les permite comprender cémo las
actuaciones de las diferentes instituciones afectan al sistema financiero en su conjunto. La
concesion de este mandato a los bancos centrales podria plantear una serie de
interrogantes, como por ejemplo ¢Necesitan los bancos centrales nuevas herramientas
para llevar a cabo esta labor? y en tal caso, ¢cuales? ¢ Podrian utilizar en ocasiones sus
herramientas de politica monetaria mas alla de lo que justificarian sus actuales objetivos
para contrarrestar las amenazas a la estabilidad financiera? ¢Existe el riesgo de que
ambos mandatos (estabilidad monetaria y estabilidad financiera) entren en conflicto?

Un segundo interrogante, muy relacionado con el primero, es como estructurar la toma de
decisiones en torno a la estabilidad financiera. Los bancos centrales suelen decidir con
autonomia en materia de politica monetaria, aplicando procedimientos bien definidos. En
cambio, las decisiones sobre estabilidad financiera exigen informaciones y destrezas bien
distintas, ya que a veces deben tomarse con urgencia y suelen exigir la consulta y la
colaboracién con otras autoridades. Si al banco central se le encarga explicitamente
promover la estabilidad financiera sistémica, cabe preguntarse si esto haria necesarios
mecanismos de gobernanza mas especializados y consultivos.

En tercer lugar, las operaciones de los bancos centrales en pos de la estabilidad
financiera conllevan considerables riesgos financieros y de reputacién que habra que
mitigar. Las operaciones para reducir la asuncién de riesgos serian muy dificiles de
calibrar en anticipacion de una crisis, lo que sugiere la dificultad para disefiar previamente
«normas» macroprudenciales (que guarden relacién con el ciclo econémico). Permitir
cierto grado de discrecionalidad también podria plantear problemas, dado que las
restricciones prudenciales pueden resultar impopulares en épocas de euforia. ¢Habria
gue aumentar las salvaguardias para que el banco central pueda alcanzar los objetivos de
su mandato?

Por altimo, al ampliarse el &mbito y la escala de las operaciones del banco central, ha
aumentado su exposicion a pérdidas. Esto plantea interrogantes no sélo acerca de los
mecanismos decisorios mas adecuados, sino también sobre como soportar las pérdidas
en caso de producirse, las indemnizaciones y las reservas de capital que deberian
mantener los bancos centrales. Si se produjeran pérdidas a gran escala o si las
actuaciones del banco central no consiguieran alcanzar los objetivos de sus politicas,
podria quedar en entredicho su reputacion como agencia de interés publico.

2. La funcion y los objetivos de la banca central moderna

Para empezar, analizamos la funcién y los objetivos de los bancos centrales, ya que la
especificacion de tareas y la fijacion de objetivos son la base de cualquier mecanismo de
buen gobierno. Dichas tareas y objetivos giran en torno a sus objetivos macroeconémicos
y de estabilidad financiera. Al mismo tiempo, los bancos centrales deben organizarse para
llevar a cabo otras labores de interés publico y de servicio para satisfacer las distintas
necesidades del Gobierno, el sistema financiero y el publico en general.
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2.1 Mecanismos de gobernanza para la funcion de politica monetaria

Uno de los mayores retos en el disefio de los bancos centrales reside en organizar su
estructura de buen gobierno de un modo que le permita alcanzar sus objetivos de
estabilizacion macroecondmica sin dejar de responsabilizarse por sus actuaciones. En
practicamente todo el mundo se han utilizado mecanismos que conceden independencia
en la toma de decisiones, fijan los objetivos concretos y aseguran un nivel adecuado de
responsabilizacion (véase el apartado 7 de este capitulo y el Capitulo 7 de este informe).

o Concesion de independencia. Las decisiones en el dmbito de la politica
monetaria pueden ser politicamente sensibles, por lo que suelen aislarse de
cualquier presién politica asignandoselas a un organo independiente. Al banco
central se le concede independencia de una manera que permita que sus
potestades se utilicen para promover el bienestar publico y que el banco se
responsabilice de sus actuaciones. Esto suele hacerse dentro de un marco
legislativo que define las funciones y responsabilidades de las diferentes
autoridades, incluido el Gobierno y el banco central.

° Establecimiento de objetivos. La estabilidad de precios se ha convertido en el
objetivo primordial de la mayoria de los bancos centrales en la Ultima década.
Esta uniformidad surge de un amplio consenso social e intelectual en cuanto a
gue una inflacion baja y estable es la base para un crecimiento real elevado y
sostenible y constituye un objetivo que los bancos centrales pueden alcanzar
razonablemente. No obstante, existen mecanismaos para tener en cuenta ademas
los efectos de la economia real, el tipo de cambio o la estabilidad financiera,
como por ejemplo variar el horizonte en el que las autoridades deben alcanzar
sus objetivos de estabilidad de precios o especificar objetivos escalonados. En
algunos casos, estos otros objetivos se contemplan explicitamente, mientras que
en otros se concede cierta discrecionalidad o bien se reduce el margen para que
estas consideraciones afecten a la consecucion de la estabilidad de precios al
designar esto Gltimo como Unico objetivo.

La delimitaciébn clara de objetivos puede aislar las decisiones de cualquier
influencia politica al tiempo que limita el poder efectivo de los banqueros
centrales, centra su atencibn y mejora la rendicion de cuentas por sus
representantes. Ahora bien, si los objetivos se definen de forma demasiado
estrecha se reduce la flexibilidad para adaptar sus respuestas a las nuevas
circunstancias. Cada vez hay mas bancos centrales que optan por publicar
formalmente la estrategia de sus politicas con el fin de delimitar alln mas sus
objetivos estatutarios pero de un modo que les permita cierta flexibilidad. Estas
declaraciones oficiales pueden hacerse de comin acuerdo con el Gobierno o
bien pueden ser interpretaciones unilaterales de la labor de la politica monetaria,
de conformidad con la legislacién y el conocimiento actual sobre qué puede
conseguirse con los instrumentos disponibles.

° Régimen de tipos de cambio. La eleccion de un marco de politica monetaria
estd intimamente relacionada con el régimen de tipos de cambio. Ademas, las
decisiones de politica monetaria dentro del marco elegido pueden verse
afectadas por aquellas relacionadas con la politica cambiaria. Aun asi, el papel
concedido al banco central para la conduccién de la politica monetaria a veces
difiere de su funcién con respecto al tipo de cambio. Aungque son bien conocidas
las posibles inconsistencias entre estos dos aspectos de la politica
macroecondmica, en muchos casos no se han resuelto de forma explicita al
establecerse los objetivos del banco central. Los bancos centrales casi siempre
participan en la eleccion del régimen cambiario y en la politica del tipo de cambio,
aunque raramente gozan de autoridad formal para tomar estas decisiones de
forma unilateral.
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2.2

En la mayoria de los casos, el banco central se encarga de implementar esta
politica, dada su proximidad a los mercados financieros y sus conocimientos
técnicos. A veces también puede gestionar las reservas de divisas en caso de
intervencion. En los pocos casos en que esta labor la realiza otra agencia, los
objetivos podrian definirse con mayor precision (por ejemplo, conceder mayor
prioridad a la liquidez que a los ingresos) con el fin de alinear expectativas entre
distintas instituciones. Aquellos paises que mantienen reservas muy por encima
de lo que se considera necesario con fines de intervencion o por precaucion
suelen transferir ese superdvit a otra agencia o0 crear una estructura de
gobernanza especial con fines de rentabilidad.

Mecanismos de gobernanza para la funcidon de estabilidad financiera

La estabilidad financiera normalmente también esta entre los principales objetivos de los
bancos centrales, pero a diferencia de la estabilidad de precios no suele formalizarse en
leyes concretas, su interpretacion es mas vaga y la posible gama de funciones que
conlleva es mas amplia. Como minimo, esta funcién implica gestionar las reservas del
sistema bancario sin perder de vista la estabilidad y poder inyectar liquidez en caso de
emergencia. Ademas, en muchos casos también supone promover la estabilidad del
sistema de pagos. Muchos bancos centrales también ayudan a desarrollar las politicas
prudenciales y la regulacion y supervision de instituciones y mercados, a analizar y
difundir informacién sobre tensiones financieras, y a fomentar el desarrollo del sistema
financiero.

Gestion de la liquidez del sistema financiero y prestamista de ultima
instancia. En periodos de tension financiera, aunque con la gestién rutinaria de
la liquidez decida inyectar reservas en el sistema financiero para mantener las
condiciones monetarias deseadas, aumenta el riesgo de que alguna institucion
financiera no sea capaz de financiarse totalmente en el mercado interbancario,
pudiendo incluso llegar a quebrar. En estos casos, el banco central suele ser el
primer organismo publico en conocer la situacién y esta bien situado para atajar
el problema de inmediato, teniendo incluso la posibilidad de concederle liquidez
de emergencia.

Esta posibilidad de actuar como «prestamista de Ultima instancia» es comun a
todos los bancos centrales, aunque sus implicaciones y su implementacién varian
segun el caso. En la crisis actual, los bancos centrales han inyectado cantidades
inusuales de liquidez al sistema financiero, ayudando a estabilizar la situacion y a
evitar la insolvencia de las instituciones iliquidas. Estas actuaciones han
supuesto que los bancos centrales actuaran como gestores de la liquidez del
sistema y como prestamistas de Ultima instancia, de modo que la distincion entre
ambas funciones ha quedado en tanto difuminada, dando lugar a diversos retos
para la gobernanza. Una inyeccion de liquidez a gran escala puede agotar la
disponibilidad de colateral aceptable, por lo que el banco central tendria que
asumir riesgos que podrian llegar a debilitar su balance e incluso las finanzas
publicas. Al proporcionar recursos financieros y tiempo, los préstamos de
emergencia pueden facilitar un mayor drenaje de fondos desde la institucién en
dificultades, lo que a su vez elevaria los costes para los acreedores finales, como
la entidad que asegura los depdsitos, o para el Gobierno si su ayuda fuese
necesaria. La disponibilidad de préstamos de emergencia puede hacer mas
probable la utilizacién de fondos publicos, haciendo necesaria una regulacién
compensatoria. Por todas estas razones, los gobiernos y los Tesoros publicos
mantienen un interés vital en las decisiones del banco central de conceder
créditos a instituciones en dificultades. Ahora bien, existen opiniones y
tradiciones bien diversas en cuanto a la participaciéon del Gobierno en las
decisiones del banco central de inyectar liquidez. Mientras que en algunas
jurisdicciones, principalmente en Europa continental, la ley ampara la autonomia
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del banco central a la hora de decidir sobre préstamos de emergencia, en otras
estas decisiones se coordinan estrechamente con el Gobierno, especialmente a
medida que aumenta el tamafio y la importancia del préstamo.

. Estabilidad del sistema de pagos. Los bancos centrales estan en el epicentro
de los procesos de pagos Yy liquidaciones, por lo que suelen ocuparse de su
vigilancia, aunque algunos aspectos pueden compartirlos con otras autoridades.
La asignacién de competencias al banco central suele ser explicita, a menudo en
forma de ley, aunque también puede ser implicita, debido a su proximidad con el
sistema de pagos Y liquidaciones y a la ausencia de asignacion explicita de esta
funcién a otra agencia.

Aunque puede recurrirse a la regulaciébn para exigir a los propietarios y
operadores privados de estos sistemas que cumplan con las politicas dispuestas,
lo normal es recurrir a la persuasion. Otra solucion ampliamente utilizada es
conferir al banco central la titularidad y operativa de los principales sistemas de
pagos, por temor a que los agentes privados primen los beneficios a corto plazo
en detrimento de la solidez del sistema.

° Estabilidad financiera. Cada vez es mas comun responsabilizar formalmente al
banco central de la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, por
oposicion a la vigilancia y supervision de instituciones o mercados concretos o de
los proveedores de servicios, aunque sélo una minoria de bancos centrales
recoge esta responsabilidad en su propia legislacion. Aun cuando esta
responsabilidad no se asuma formalmente, en la practica si que se hace, dada la
importancia publica de la estabilidad financiera, la ausencia de otras agencias
con responsabilidades al respecto y las funciones relacionadas asignadas a los
bancos centrales.

Los mecanismos de gobernanza para la funcién de estabilidad financiera suelen
estar menos definidos que en el caso de la estabilidad monetaria, debido a las
dificultades para definir esta tarea. En primer lugar, la especificacién de objetivos
ya es de por si complicada. Tampoco se conoce perfectamente la interaccion
entre la estabilidad del sistema en su conjunto y sus componentes. Ademas, al
margen de su funcién de prestamista de Ultima instancia y de algunas potestades
reguladoras, el banco central no cuenta con instrumentos disefiados
exclusivamente para garantizar la estabilidad financiera sistémica, sino que se
utilizan herramientas con otros fines principales: las tasas de interés se utilizan
para la estabilidad monetaria; la 