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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.

El buen gobierno en los bancos centrales \






indice

Origen del proyecto Y COIADOTATOIES ........oieiiiiiii e iii
L o =T o TSR iii
ColabOradores .........oooo i iii
F o [ = 1o [T o 4] [T 0] (o LSRR v

PIEIACIO ... %

GUIA AEITNTOIME ...ttt e e e e e e e st b e e e e e e e e e e annes 1

FUNGAMENTOS ... et 3
O O T ][] 1Yo LR 3
1. POtESIAUES Y FECUISOS ...uuieeeieeeeiie ettt e e e e e e et a e e e e e e e eeeeeen s 3
A © o] 1= 1Y T = TN Tor =T o )Y L 4

Capitulo 1: Principales tendencias en la banca central moderna.........cccccevvvvvvviviiiiiieeeeeeenee. 5
N )i oo [FTolol o] o SO P TP PR PPPPPPPPPPPRP 5
2. La funcidn y los objetivos de la banca central moderna............ccccvvvvvveeniiiniinnnnnns 6
3. Marco politico y personalidad juridica.............ccoeeeiiiiiiiiiee 11
4. Estructuras para la toma de deCiSIONES ..........coiviiiiiiiiiiiiieie e 13
5. Relacion con el Gobierno y el poder legislativo..............ueevvveeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiinnnnns 14
6. Recursos finanCieroS Y SU gESHION .........evvvviiiieeieieiiiiiiiieieeiieeseeaeeeeaeeeneeeneennnnnnnees 14
7. Responsabilizacion, transparencia y vigilancia ..................evevveeeieeiiivieiieiiiiiininnns 15

Capitulo 2: Funciones y objetivos de la banca central moderna..........ccccccvvvvvveieiiiiiieiieennnee. 19
Lo INErOTUCCION ..ttt e e e e et e e e e e e e 19
2. Funciones y objetivos: ¢ qué fue PrIMEr0? ..........uvvieeiiiiiiiiiiiiiieiieeiiieeeeeeneeeeennennns 20
G T © 1] =1 1Y/ 1= 22
4. Las funciones de un banco central MOUEINO...........evvvvvveeieiiiiiiiiiieieieieiieieieinieeees 30
5. ¢Compatibles 0 incompatibles? ... 51

Capitulo 3: Marco politico y personalidad JuridiCa.............ueeveeeiiiiiiiiiiiiiiiieiiieiiieiiieiieeeeeeeeeenes 59
Lo INErOTUCCION ...ttt e e e e et e e e e e e e 59
2. Creacion de un marco juridico para la autonomia.............ccevvvvvvviiiiiieieeeieeiieeee 59
I T |V - o 1S3 U] (o oo 1< PP 60
4.  Incorporacion juridica y gestion de cambios legislativos.............ccevvvvvvvveeeeeennnee. 63
5. Personalidad juridica y titularidad del banco central ................cccvviviiiiiiiiininnnnnnns 66
6. Especificacion del tipo y alcance de las facultades...............evvvevvviiiiiiiiiiininnnnnnns 67
7. Disposiciones relativas a la interaccion entre banco central y Gobierno............. 68
8. Nombramientos, duracion del mandato y destituCion..................eveveveevinmnnnnnnnnnns 71
9. Disposiciones relativas a acciones legales contra el banco central y contra

SUS AIEOS CAIMGOS. ... e eeeeeeeiiiiae e ettt e e e et e e et e e e e e e et eett e e e e aeeeneeannaaeeeaeeeenenes 77

Capitulo 4: Estructuras para la toma de deCiSIONES ...........cevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieiiiieieeeeeeeenneeees 79

1. ¢Toma de decisiones individual 0 grupal? ...........ooooiiiiiiiiiiieeiee e, 79

El buen gobierno en los bancos centrales Vil



2. Marco juridico para la toma de deCiSIONES............eeeeveiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiieeieieeeeenennes 81

3. Muchas funciones... ¢ CUANTOS CONSEJOS? ....vuvurrrrrrrrrerreereereeereenesrensnnnennsnsnnnnnnnnes 82

N o] £Y= 7[00 (SIS 0 1= V7S] (o o 84

5. Consejos de POILICA ...ccceeeeeeeieeieieeee e 87

6. Responsabilidad individual o colectiva; votacidn 0 CONSENSO...............evevvevnnnnnns 88

7. Miembros externos en los consejos: su inclusion y sus funciones..................... 89

8. Tamano de los 6rganos de gobierno..........ccccceeeeeeiiii 91

S TR B o F= Vg g1 o= W [= 2o | (1] o TP 92

Capitulo 5: Relacion con €l GODIEINO...........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeiiiieeeeeee e eeeeeeeeseeenennnnne 95

Lo INErOTUCCION ...ttt e e e e et e e e e e e e 95

2. Naturaleza de 10S CONTACLOS. .........evverreeiiiiiiiiieieieiii e 96

3. GestiOn de 1as relaCionNes.........c..uuiiiiiiiiieii e 100

Capitulo 6: Los recursos financieroS y SU geStiON ...........vvvvveeeeieiieeiiiiiiieiiiieireeieeeeeeneesnnnnenes 107

Lo INErOTUCCION ...t e e e e et eeeas 107

2. El balance del banco central................oooviiiiiiiiiiiiiiiiiie 107

3. Ingresos del banco central....... ..o 118

4. Riesgos de balance: cambios de valoracion de activos y pasivos.................... 123

5.  Capitalizacion del banco central .............ccooeoeiiii 127

6. El presupuesto de OPEraCION ............euveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeaeaeeeaeeseeeeseennnnnenennnnennes 133

Capitulo 7: Responsabilizacion, transparencia y vigilancia ...............oeevvvveveieeeiieieeeieeeneennee. 140

Lo INErOTUCCION ...t e e e e et eeeeeas 140

2. Responsabilizacion del banco central................eevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeens 141

3. Procedimientos y mecanismos de responsabilizacion ..............ccccccccevnnnnnnnnnns 144

N I = 1 1] o= T 1= o - U 150

5. Responsabilizacion e independencia del banco central..............ccccccvvvvviinnnnnnn. 155

Capitulo 8: Gestion de riesgos NO fINANCIEIOS..........euvviiiiiiiiiiiiiiiieieiiiiiieiiieeeeeeaeeeeeeneeeeannnne 157

1. Un marco de gestion del MESQ0 .......ueueieeiiieiiiiiieiiiiieiiiieiieeeeeieeseneeenennnnnenennnnnnne 157

2. Organizacion de la gestion del riesgo: centralizacion vs. descentralizacion.... 161

2. Enfoques y técnicas para la gestion de riesgos no financieros ...............cc....... 162

3. Vinculos con otros aspectos de la gestion de los bancos centrales................. 166

Capitulo 9: Caracteristicas de las estructuras de organizacion y gestion...........cccccceevee.... 169

1.  Estructuras de organizacidn y de gestion ...........ccccceeeeiiiie e, 169

2. Mantenimiento de un cuerpo profesional de banqueros centrales ................... 177
Anexo: Bancos centrales y autoridades monetarias representadas en la Central Bank

GOVEMANCE NEIWOIK.....eeiiiiiiieeiiieiieiieeie ettt nnesennnnnnee 189

REFEIENCIAS ... 191

viii

El buen gobierno en los bancos centrales



Lista de recuadros

Recuadro 1: Las funciones originarias de los bancos centrales y su evolucién

Recuadro 2:

Recuadro 3:

Cuadro 1:
Cuadro 2:
Cuadro 3:
Cuadro 4:

Cuadro 5:
Cuadro 6:

Cuadro 7:
Cuadro 8:
Cuadro 9:

Cuadro 10:
Cuadro 11:

Cuadro 12:

Cuadro 13:

Cuadro 14:

Cuadro 15:
Cuadro 16:
Cuadro 17:

Cuadro 18:

Cuadro 19:
Cuadro 20:
Cuadro 21.:
Cuadro 22:
Cuadro 23:
Cuadro 24

Cuadro 25:

1] (o o= TSRS 21

Funciones de los bancos centrales segun la fase de desarrollo

economico Y financiero del pais ... 34

Directrices del Gobierno al banco central ..o 102
Lista de cuadros

Objetivos de politica monetaria de los bancos centrales ................cccceeeeeeen. 24

Funciones de los bancos centrales. ... 32

Disposiciones constitucionales y tradicion juridiCa..................eevveeeiemnininnnnnnnnnn. 61

Disposiciones de constituciones y tratados internacionales relativas

Al DANCO CENTIAL ... .. 65

Duracion y renovacion del mandato de Gobernador del banco central............ 73

Criterios de seleccién de miembros del consejo (incluidos consejos

(odo ] g I8 {8 g Tt (o] g [T 0 01D = 1= 75

Facultad para decidir sobre politica monetaria y gestion en general................ 80

Algunos 6rganos de gobierno de los bancos centrales y su frecuencia........... 83

Composicion de los 6rganos de gobierno de los bancos centrales.................. 90

Frecuencia de los encuentros entre el banco central y el Gobierno................. 97

Contactos informales entre el Gobernador y altos cargos

(0 =] I €T 0] o= ¢ o o PSR 99

Incidentes de tension entre el banco central y el poder

legislativo, 1990—2007 .......coouuuiiiie et 101

Temas habitualmente abordados en las sesiones informativas

CON POIILICOS .o 104

Comentarios publicos de bancos centrales y gobiernos sobre

las politicas de 12 Otra PArte..........cccooiiiiiiiiieiiieiee e 105

Tasas de interés de equilibrio de los bancos centrales............ccccvvvvvvvvveeeee.. 119

Objetivos explicitos e intervalos de variacion en politica monetaria............... 142

Frecuencia de los controles oficiales del poder legislativo al

DANCO CENLIAL ... e e 146

Frecuencia de los informes por escrito legalmente exigidos

al banco central por el poder legislativo..............uoiiiiiiiii e 147

Mecanismos para la responsabilizacion de los bancos centrales .................. 149

Divulgacién de informacion sobre politica monetaria..............ccccvveeviiieninnnnnns 152

Frecuencia de publicacion del informe de estabilidad financiera.................... 154

Cifras de personal en los bancos centrales ..........ccoooeevviiiiiiiiiieeieee e, 180

Determinacion de SAlArOS ............uuereueiiiieiiiiieiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeneeenaneennnes 181

Grado en que la independencia formal para fijar remuneraciones

se ve limitada en la PractiCa ... 182

Métodos para establecer la remuneracion del Gobernador y de los

ag1=Tn ] o go TSR0 (=] I ofo] 0 1=T= Lo PP 183

El buen gobierno en los bancos centrales IX



Gréfico 1:
Gréfico 2:

Grafico 3:
Grafico 4:
Grafico 5:
Grafico 6:
Grafico 7:
Grafico 8:
Grafico 9:

Grafico 10:
Grafico 11:
Grafico 12:
Grafico 13:

Grafico 14:
Grafico 15:
Grafico 16:
Grafico 17:
Grafico 18:
Grafico 19:
Grafico 20:

Grafico 21:
Grafico 22:

Grafico 23:
Grafico 24:

Grafico 25:

monetaria

Grafico 26:

Grafico 27:

Grafico 28:

Grafico 29:
Grafico 30:
Grafico 31:
Grafico 32:
Grafico 33:

Grafico 34:

Lista de graficos

Fechas de fundacion de bancos centrales............ccooiiiiiiiiiiiieiiiiiiieeeeeeen 21
Ponderacion de los objetivos del banco central en su

ordenamiento JUMAICO ........coeeiei e 23
Gama de funciones de los bancos centrales y PIB per capita ...................e..... 35
Competencias relacionadas con la estabilidad monetaria..............ccccccevvvnnnn.n. 35
Competencias en el desarrollo de la politica prudencial ................ccceeeeeeeeeeen. 36
Competencias de supervision y vigilancia ............cccccceeei 37
Competencias en operaciones de politiCa ..........cccceeeeeeieiei 40
Competencias en la gestion de reservas de divisas .........ccccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 43
Competencias en la provision de efectivo circulante..............ccccooeeeeeeeeeeee. 44
Competencias en servicios de banca y de administracion de cuenta .............. 44
Competencias en la provision de sistemas de liquidacion y pagos.................. 45
Servicios de banca prestados a gobiernos ... 46
Competencias en gestion de deuda y activos y otras funciones

de INteréS PUDBIICO .....coeeeeeeeeeeee e a7
Autoridades de supervision bancaria, por domicilio de la sede........................ 55
Fecha de principales cambios en la ley del banco central ............................... 60
Titularidad de los bancos centrales ............ooovvviiiiiiiiiiiiiiiiie e 66
Personalidad juridica de l0s bancos centrales................euvveeeiiemiiieiiininnnnnnns 67
Directivas y procedimientos de oposicion formales ............cccccvvvvvivniiininnnnnnnnn. 69
Potestad para nombrar al Gobernador del banco central .....................cooooee. 72
NuUmero de instituciones participantes en el nombramiento del

GODBINAUOT ... 72
Inflacion y rotacCion €N €l CArgO ........uuuuuueeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeieeeeeeeeeeeeeeeneeeenennnnes 74
NuUmero de consejos en los bancos centrales, por grado

de autonomia del banco central .............cccooiiiiiiiiiii 82
Presidencia de l0s consejos de SUPEIVISION ............euuvverrrmmrmmmnnmmnnnnnnnnnnnnnnnnnnnns 85
Funcién del consejo de supervision en relacion con los procesos y

decisiones de politica monetaria y estabilidad financiera........................cc....... 86
Estilos de toma de decisiones en los érganos a cargo de la politica
........................................................................................................................ 89
Finalidad de las reuniones de alto nivel entre el banco central y

€1 GODIBIMO. ... 96
Asesoramiento del banco central al Gobierno en materia de politica

L<Tolo] g [o] 1 1] o= FO TP PTP TR TPPOPPPPPPRTPP 100
Procedimientos de los bancos centrales para cuidar su imagen

(S]] ][ WU O PP PUPPRP RO 103
Balance simplificado de un banco central..................oeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis 108
Estructura del activo y del pasivo de 45 bancos centrales..............cccccvvveeeee 109
Efectivo €n CIrCUIACION. ... 110
Activos netos frente al GODIEIMO............vvviiiiiiiiiiiiiee s 115
Evolucion reciente de los balances de determinados bancos

CENIIAIES. ... 117
Naturaleza del mandato para la provision de servicios al Gobierno,

recursos humanos empleados en ello y precio de dichos servicios ............... 121

El buen gobierno en los bancos centrales



Grafico 35:
Grafico 36:
Grafico 37:
Grafico 38:

Grafico 39:

Grafico 40:
Grafico 41:
Grafico 42:

Grafico 43:

Grafico 44
Grafico 45:
Grafico 46:
Grafico 47:

Grafico 48:

Grafico 49:
Grafico 50:
Grafico 51:

Grafico 52:
Grafico 53:

Grafico 54:

Grafico 55:

Grafico 56:

SEIVICIOS rEMUNEIATOS .. ..o i i 122
Normas contables utilizadas por los bancos centrales............ccccccceeiieeiiienaee. 127
Capital de [0S bancos centrales............cooi oo 128
Funciones respectivas del érgano de Supervision y de érganos

externos en relacidén con los presupuestos de gastos...........ccceeeeeeeeeeeeeeeeennn. 135
Duracion del horizonte de planificacién estratégica y del proceso

1= T 1o To (o o 137
Costes de operacion no fiNANCIEIOS..........ccooeeeeiiiiiieeeeeee, 138
Estructura de la responsabilizacion de Ure ...............eeeeeveveeeeeeieeiiiieeiinenninennns 145
Medidas adoptadas en los controles oficiales de la asamblea

legislativa al banco central.............coooiiiii 146
Frecuencia efectiva de los informes por escrito a la asamblea

legislativa y de SUS CONEIOIES .........uuuu e 148
Legislacion sobre libertad de informacion (Idi) y bancos centrales................. 150
Divulgacién de informacion sobre politica monetaria.............cccccvvveviieiinnnnnnns 152
Modelo de categorizacion del feSQO ..........uuuueeeeeirerriiiiiiiiieiiieiieeeeieeeeeeeenennnee 158
Herramientas y procesos de gestion del riesgo operacional en

[0S DANCOS CENLIAIES.......eeiii s 163
Responsabilidad de la gestion del banco central, por fecha de la

[€QiSIaCiON Al FESPECLO ......eiiiiieiiiiiiie e 169
Factores de CambIO ..........uuuiiiiiiiiiiiiii e 170
Areas de principales cambios organizativos en los bancos centrales............ 171
Numero de sucursales de bancos centrales en relacion con

la poblacidn y la superfiCie, 2007 ..........iiieeeer e 174
NUmero de sucursales en 2007, y variacion desde 1997..........ccccccvvvvvnnnnnnnns 175
Proporcion del personal empleado en sucursales en 2007, y

Varacion desSde 1997 ......oooiiiiiiiiiieie e 176
Personal por millén de habitantes en relacién con la gama

e fUNCIONES ... .o 178
Desglose del personal de los bancos centrales por tipo de bienes y

SEIVICIOS PreSIAUOS. ... i 179
Cadigos de conducta para altos cargos y personal del banco central............ 186

El buen gobierno en los bancos centrales Xl






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 regulacion financiera para la eficiencia de los
mercados, para la proteccion al consumidor y para la estabilidad institucional o
microecondémica; y la supervision prudencial para la solidez institucional. La
utilizacion de estos instrumentos con fines distintos de sus objetivos principales
conlleva aceptar ciertos compromisos.

La responsabilidad sobre esta funcidon necesita ser compartida con los gobiernos,
por lo que debe gestionarse la superposicion de intereses entre diferentes
agencias estatales y su interaccion con los 6rganos decisorios del Gobierno,
especialmente en lo referente al posible uso de fondos publicos. Los mecanismos
de coordinacién eficaces son especialmente importantes para la gestion de crisis,
pero también para su prevencién. Cada vez abundan mas los mecanismos de
coordinacion formales y estructurados, aunque pueden tener que adaptarse para
responder ante crisis impredecibles por su origen y su forma.

° Regulacién financiera, politica prudencial y supervisién prudencial. Ademas
de asesorar sobre el disefio de la regulacion del sistema financiero, los bancos
centrales han asumido cierta responsabilidad en la supervisién bancaria, en parte
por su necesidad de valorar el riesgo de contraparte que asumen en sus
operaciones. Esta asignacién de competencias tiende a ser informal y no suele
estar recogida en leyes. Otro tipo de intermediarios financieros, como cajas de
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ahorro, cooperativas de crédito, agencias bursatiles y compafiias de seguro, que
normalmente no reciben crédito del banco central, suelen estar supervisadas por
otras agencias. En las ultimas décadas, la supervision prudencial a menudo se
ha formalizado en leyes y algunos paises han integrado la supervision de
diferentes instituciones financieras dentro de una Unica agencia, que puede ser el
banco central pero esto no es lo habitual.

La crisis actual ha cuestionado el grado de participacion de los bancos centrales
en la vigilancia de las instituciones financieras. Los bancos centrales han liderado
la respuesta a las tensiones en el sistema financiero mediante la provision de
ayudas considerables. Sin embargo, la decision de prestar fondos en condiciones
excepcionales y la gestion de los riesgos resultantes exigen una serie de
conocimientos que sélo se obtienen a partir del tipo de relacién estrecha que
conlleva la supervision. Para que los bancos centrales puedan ocuparse
plenamente del riesgo sistémico al aplicar sus politicas con una orientacién mas
macroprudencial, pueden tener que vigilar mas de cerca las instituciones de
importancia sistémica. Ahora bien, no pueden obviarse las razones por las que
algunos paises han decidido segregar la funcién de supervision de los bancos
centrales. Ademas, numerosas decisiones en materia de gobernanza se deben a
gue la regulacién y supervision institucional residen en el banco central. En
concreto, la relaciébn del banco central con el Gobierno y otros organismos
publicos en lo relativo a coordinacion, informacién y responsabilizacién sera
distinta de aquella que mantiene en asuntos relacionados con la politica
monetaria.

2.3 Mecanismos de gobernanza para otras funciones

Los bancos centrales suelen realizar otras funciones aparte de perseguir sus objetivos de
estabilidad financiera y monetaria. Entre ellas se incluyen prestar servicios bancarios a
bancos comerciales y servicios fiscales al Gobierno; proveer la infraestructura financiera;
desarrollar y promover el sector financiero; y proteger al consumidor en sus relaciones
contractuales financieras. Algunas de estas funciones son un legado del pasado y muchas
de ellas complementan a los objetivos basicos.

Como consecuencia de la mayor precision con la que ahora se definen los objetivos clave,
muchos paises aplican criterios estrictos a la hora de decidir si una determinada funcién
recaera en el banco central y, en tal caso, en qué medida y de qué manera. Los
principales criterios son:

° hasta qué punto la actividad es esencial para conseguir los objetivos basicos del
banco central;

° las ventajas comparativas si dicha funcién recayera en el banco central;

° en gqué medida el precio de los servicios prestados podria contrarrestar posibles

distorsiones de mercado; y

° la existencia de una estrategia de salida si la actividad se realiza de forma
temporal, como en el caso de los programas de desarrollo del sector financiero.

Entre las numerosas funciones que pueden desempefiar los bancos centrales,
destacamos tres por su significacion histérica y su importancia para su gobernanza:
servicios bancarios al Gobierno, desarrollo del sector financiero y proteccién al
consumidor.

° Servicios bancarios al Gobierno. Casi todos los bancos centrales prestan
servicios bancarios al Gobierno, que van desde recibir soélo los saldos publicos
finales hasta proporcionarle una gama completa de servicios. El momento en que
el Gobierno realiza sus operaciones resulta impredecible y tiene un marcado
caracter estacional que hace variar la liquidez del sistema bancario. Ademas, la
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emision de deuda y la inversion por el Gobierno también impactan en los
mercados y en los precios financieros a través de los cuales se transmite la
politica monetaria. Por ambos motivos, los bancos centrales siempre han
participado de alguna manera en las actividades de financiacion publica, tanto
para vencimientos cortos como largos. Pueden surgir conflictos entre los
intereses de la politica monetaria y de la financiacion publica. Asi, el banco
central puede desear mantener las tasas de interés a corto plazo en un
determinado nivel por motivos de politica monetaria, mientras que el Tesoro
podria preferir financiacion mas barata. Los gestores de deuda del Tesoro
también pueden tener una opinion diferente a la del banco central con respecto a
la evolucion del tipo de cambio (relevante para el equilibrio entre la financiacion
en moneda local y en divisas) o a las tasas de interés a largo plazo (relevante
para la sensibilidad de la deuda emitida frente a dicha tasa).

La practica generalizada entre los gobiernos de financiarse por completo en los
mercados abiertos a tasas de mercado ha permitido segregar la financiacion
publica de la gestién de liquidez por el banco central, aunque éste Gltimo adn
puede ayudar al Gobierno a gestionar su deuda en virtud de acuerdos que
contemplan la separacion de intereses. Numerosos gobiernos han creado
agencias especializadas en gestién de deuda (y a veces incluso de activos), que
a veces también se encargan de gestionar la liquidez del Gobierno. También en
estos casos existen compromisos o acuerdos formales para resolver los
conflictos de intereses.

° Desarrollo del sector financiero. Los bancos centrales han sido por excelencia
los encargados de promover y respaldar el desarrollo del sistema financiero. La
profundizacion de los sistemas financieros no sélo ayuda a la economia en
general, sino que también mejora la eficacia de la propia politica monetaria. En
algunos casos, esta funcion se define explicitamente en una ley, aunque no es lo
habitual, e incluso cuando asi ocurre, es raro que se citen objetivos concretos. En
algunos casos, esto ha provocado incertidumbre sobre los limites a la funcién
promocional. Las medidas para no dar la impresion de estar bajo la influencia de
las entidades financieras también afectan a la manera en que los bancos
centrales estructuran los mecanismos decisorios pertinentes.

° Proteccién al consumidor. En muchos paises, los bancos centrales participan
activamente en la proteccién al consumidor de servicios financieros, asegurando
el acceso a informacion relevante, una operativa justa y la informacién al usuario.
En algunos casos, esta funciébn también abarca el acceso en condiciones
equitativas a los propios servicios.

3. Marco politico y personalidad juridica

La mayoria de los bancos centrales creados en los Ultimos tiempos son entidades
publicas, de titularidad completamente estatal. Otros mas antiguos surgieron como bancos
comerciales privados y conservan en mayor o menor medida la propiedad privada. En
cualquier caso, todas las potestades importantes estan al amparo de la influencia de los
accionistas privados, que raramente pueden opinar sobre los mecanismos financieros,
dado que los objetivos financieros y los de las politicas pueden ser contradictorios.

En muchos casos, los bancos centrales estan constituidos en virtud de una legislacion
concreta, si bien sus potestades y responsabilidades también pueden verse afectadas por
otras leyes, incluidas las disposiciones constitucionales. En unos pocos casos, la ley que
rige al banco central estd plasmada en un tratado internacional. La legislacion de los
bancos centrales contempla sus funciones y responsabilidades, sus objetivos, su grado de
independencia y la manera en la que asumen sus responsabilidades. También especifica
las potestades de la entidad, incluida su capacidad para realizar transacciones y tomar
medidas administrativas, como por ejemplo emitir reglamentos o imponer cargas o multas.
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Por ultimo, también determina la relacién del banco central con el Gobierno y su grado de
autonomia.

Aunque las salvaguardias contenidas en una ley pueden ser mas duraderas que las que
se basan en el consenso politico, la autonomia del banco central se apoya en ultima
instancia en un amplio acuerdo con la sociedad acerca de la labor, objetivos y modo de
operacion mas adecuados para la entidad. En ciertos casos, este amplio consenso ha
sentado las bases para que el banco central funcione con potestades de facto que no
estan recogidas en ninguna ley. Estas condiciones facilitan un clima de consistencia entre
las politicas monetaria, cambiaria, fiscal y estructural. La crisis actual podria afectar este
amplio consenso social sobre la funcion del banco central y la interaccion entre los
diferentes tipos de politicas econémicas, si bien es pronto para saber si estos cambios
llegaran a producirse y en tal caso de qué forma.

. Compatibilidad de las politicas macroecon6micas. La independencia para
aplicar la politica monetaria puede verse comprometida o anulada por decisiones
en otros ambitos de politica econémica. En primer lugar, las decisiones sobre los
tipos de cambio pueden reducir considerablemente las opciones para la politica
monetaria. En la mayoria de los paises, la compatibilidad entre estas dos
politicas se logra mediante acuerdos tacitos entre ambas y no tanto formales.

En segundo lugar, el dominio de la politica fiscal sobre la monetaria ha sido un
problema en muchos paises. Las reformas de la politica monetaria destinadas a
mejorar la capacidad del banco central para mantener la estabilidad de precios
no siempre han ido acompanadas de reformas para reforzar la disciplina de la
politica fiscal.

° Restricciones sobre la financiacion monetaria del Gobierno. Las
restricciones sobre la financiacion inflacionaria del Gobierno son una forma de
disuadir la «dominancia fiscal». La legislacibn de algunos paises prohibe el
préstamo directo del banco central al Gobierno, o bien lo circunscribe a
circunstancias excepcionales o lo limita cuantitativamente. Este tipo de
restricciones a menudo estan implicitas en la independencia del banco central
frente al Gobierno y en su no obligacion a prestarle fondos.

° Autonomia de decisién y derecho a ser consultado. Una salvaguardia de
origen legislativo consiste en calificar de delito la blUsqueda o aceptacion de
instrucciones procedentes del Gobierno o de una entidad privada en el
desempefio de funciones del banco central. Alternativamente, puede exigirse que
esta consulta se lleve a cabo con total transparencia publica, para reducir asi el
riesgo de presion injustificada.

Concederle al banco central el derecho a ser consultado sobre legislacién que le
afecte ayuda a reducir el riesgo de que la nueva ley le dificulte la consecucién de
sus objetivos. Aun mas, estos derechos de consulta suelen especificar que el
banco central debe participar en las decisiones sobre el régimen cambiario y
sobre la proteccién del sistema financiero, incluso cuando estas decisiones las
tomen otros.

° Nombramientos. Entre los factores que afectan a la autonomia del banco central
se encuentran el proceso para el nombramiento de sus altos cargos, a quién
sienten que deben obediencia, y los motivos para ser cesados y la autoridad
encargada de ello. Por este motivo, los mecanismos para el nombramiento y la
destitucion en los bancos centrales suelen estar recogidos en leyes. En muchos
paises, se exige gue sus altos cargos cuenten con las pertinentes cualificaciones
profesionales y personales y que se abstengan de realizar cualquier actividad
gue pueda suponer un conflicto de intereses. Otra forma comun de evitar los
nombramientos improcedentes es utilizar un procedimiento en dos etapas que
incorpore un doble veto, de tal modo que los Gobernadores y otros responsables
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de las politicas sean nombrados por ejemplo por el jefe de Gobierno, pero su
nombramiento deba ser confirmado por el poder legislativo. En casi todos los
casos, el nombramiento de un Gobernador es una decisién politica y también
técnica que exige la participacion del Gobierno. Tras su nombramiento, el
Gobernador y el resto de altos cargos del banco central deberan trabajar en pos
de los objetivos conferidos a la institucion.

. Seguridad en el cargo. La seguridad en el cargo ayuda a proteger la toma de
decisiones de cualquier influencia externa indebida, al reducir la sensacién de
vulnerabilidad de sus responsables frente a presiones politicas.

En general, los Gobernadores y otros altos cargos ocupan sus cargos por un
periodo superior a los mandatos electorales, normalmente durante cinco afios
con opcion a renovacion. Con este escalonamiento de mandatos, ampliamente
utilizado, se aportan los incentivos tipicos de mandatos largos y protegidos, que
al mismo tiempo son suficientemente cortos como para permitir la renovacion.

La proteccion frente a influencias indebidas también se consigue restringiendo las
causas para la destitucion. La mayoria de los bancos centrales contempla la
destitucion de sus Gobernadores o de los miembros de su 6rgano de gobierno en
caso de negligencia grave en el desempefio de sus funciones, de actividad
delictiva o de comportamiento deshonesto. En cambio, muy pocos permiten dicha
destitucion por motivos relacionados con las propias politicas. Este tipo de
proteccion refuerza la autonomia de las politicas, pero al mismo tiempo elimina
un instrumento para la rendicion de cuentas, por lo que exige que otros
instrumentos tengan mayor peso. Cuando no se limitan los motivos para el cese
de altos cargos, la protecciéon puede venir de los propios procedimientos de
destitucion, por ejemplo con los vetos dobles o las normas para la apertura del
proceso.

4, Estructuras para la toma de decisiones

La toma conjunta de decisiones es uno de los principales hitos en los bancos centrales
actuales. Aungque en la mayoria de los casos la gestion ejecutiva sigue recayendo en el
Gobernador, muchos bancos centrales adoptan sus decisiones sobre politica monetaria
en el seno de un comité, a menudo supervisado por un consejo de vigilancia.

Las decisiones a través de comités permiten tener en cuenta un espectro mucho mas
amplio de conocimientos y opiniones, al tiempo que aumenta la legitimidad y credibilidad.
Asimismo, cuando las decisiones se toman de forma colegiada es mas facil oponerse a
cualquier presion externa indebida. La participacion de expertos externos también puede
aportar diversidad, ya que puede contrarrestar la tendencia a «pensar en grupo», si bien
esta decisién no esta exenta de complicaciones. Los miembros externos pertenecientes a
determinados sectores de la economia o la sociedad pueden representar intereses a corto
plazo o partidistas distintos de los intereses a largo plazo de la sociedad en su conjunto.
En el caso de paises pequefios, otra complicacion reside en encontrar a expertos
externos con los conocimientos necesarios para poder decidir sobre aspectos técnicos.

Los comités de politica se distinguen entre si por su mandato, tamafio, composicion y
funcionamiento. Aunque en la mayoria de los casos son 6rganos multifuncionales, cada
vez los hay mas especializados, en muchos casos dedicados a fijar las tasas de interés
aunque también hay otros que se encargan de la estabilidad financiera y la vigilancia de
los sistemas de pago. Esta especializacion permite adaptar las relaciones de gobernanza
segun las circunstancias. Asi, por ejemplo, suele preferirse la delimitacion de
responsabilidades entre el banco central y el Gobierno en materia de politica monetaria,
mientas que se opta por decisiones conjuntas o consultivas en caso de crisis financieras.

Una decisiébn fundamental al respecto es si la responsabilidad por las decisiones
adoptadas debe asumirse de forma individual o colectiva. En la practica, la mayoria de
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bancos centrales opta por lo segundo. Pocos son los bancos centrales que publican
formalmente sus votaciones y cuando las decisiones se comunican al exterior de forma
colectiva, las actas no suelen atribuir las opiniones a sus duefios. Las decisiones de los
bancos centrales casi siempre estan rodeadas de incertidumbre, de modo que se impone
plantear ideas alternativas, lo cual puede hacerse mejor cuando se lleva a cabo a
espaldas de la opinién publica.

La composicién de los 6rganos rectores de los bancos centrales varia entre tres y
20 miembros, con una media que ronda los siete. Su tamafio parece estar determinado
por dos factores relacionados: la composicion regional y el tamafio del pais. En el caso de
sistemas pluriestatales y federales, como el Eurosistema (integrado por los Estados
miembro de la Union europea que han adoptado el euro como moneda de curso legal) y el
Sistema de la Reserva Federal, estos 6rganos son grandes para asegurar una adecuada
representacion. Lo mismo ocurre con zonas monetarias mas amplias cuya poblacion es
relativamente elevada. El tamafio de dichos 6rganos también puede verse afectado por su
tipo de estructura y el proceso que siguen (por ejemplo, alcanzar un consenso dentro de
una grupo amplio puede resultar mas complicado que hacerlo en un grupo pequefio y mas
cohesionado).

5. Relacién con el Gobierno y el poder legislativo

Los bancos centrales independientes interactian regularmente con el poder ejecutivo y
legislativo. En los paises industriales, es mas habitual que el Gobernador y el ministro de
Finanzas se relinan cara a cara 0 en un grupo pequefio, mientras que en las economias
de mercado emergentes lo normal es que algun representante del Gobierno participe en
las reuniones del consejo del banco central o que el Gobernador participe en las
reuniones ministeriales. En las economias de mercado emergentes, los altos cargos del
banco central se retinen con sus homologos gubernamentales con el doble de regularidad
de lo que ocurre en los paises industriales, en parte debido al mayor abanico de funciones
gue ostentan los primeros con respecto a los segundos. Ademas, aproximadamente la
mitad de los bancos centrales en los paises industriales y dos tercios en los emergentes
tienen la obligacién legal de asesorar al Gobierno en materia de politica econémica. En
otros casos se trata de un derecho mas que de una obligacién, pudiendo proporcionar
este servicio cuando lo estimen oportuno o cuando se les solicite.

Los bancos centrales también suelen interactuar con el poder legislativo cuando
responden ante sus representantes o se someten a su control en el marco de acuerdos
formales para la rendicibn de cuentas. En las economias industriales, se exige la
presentacion anual de informes y en las emergentes la frecuencia es ain mayor. A veces,
los bancos centrales declaran voluntariamente mas informacion de la que les exige la ley,
con el fin de propugnar el entendimiento (o incluso el apoyo) en aquellas situaciones en
las que deben adoptar decisiones impopulares. Una amplia declaracién de informacién al
legislador también proporciona una plataforma o canal adicional para la comunicacion con
los mercados y el puablico en general.

6. Recursos financieros y su gestiéon

Los bancos centrales necesitan dinero para su funcionamiento y capacidad para realizar
las operaciones financieras necesarias para ejecutar la politica monetaria, operar en los
mercados interbancarios y ejercer de prestatario de Ultima instancia. Para tal fin, los
bancos centrales se constituyen como un tipo especial de banco, con un balance
financiero propio.

Los bancos centrales se diferencian entre si por la composicion de sus activos y pasivos.
Aunque la mayoria mantiene gran parte de sus activos en instrumentos denominados en
divisas, en muchos casos detentan activos en moneda local (deuda publica o préstamos a
bancos comerciales) como respaldo a la moneda.
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Dado que algunos de los pasivos del banco central se aceptan como dinero y por tanto
son atractivos de mantener pese a no devengar intereses, los ingresos procedentes de los
activos generan ingresos independientes. El volumen y la oscilacién de los ingresos netos
dependen de las decisiones adoptadas al implementar las politicas. A veces puede
incurrirse en costes considerables al aplicar la politica monetaria, al intervenir en el
mercado de divisas o al inyectar liquidez de urgencia. Asimismo, pueden generarse
sustanciales superavits en caso de inflacion elevada. En general, los mecanismos de
gobernanza suelen construirse de tal forma que esta fuente de ingresos independiente y
politicamente sensible no distraiga de los objetivos generales de las politicas.

Asi pues, se emplean diversos medios para separar las decisiones de politica de los
incentivos financieros y para garantizar una adecuada gestion de los recursos, como por
ejemplo:

. objetivos claros para las politicas, que tengan prioridad sobre otras considera-
ciones;

o separacion entre la responsabilidad que asume la directiva del banco central por
la gestidn de recursos y aquella que asume por la ejecucién de las politicas;

° procesos estructurados para determinar el uso adecuado de los recursos; y

o mecanismos concretos para disponer de los superdvits y resolver las deficiencias

respetando la separacién entre las politicas y las consideraciones relativas a
financiacién y gastos.

Los bancos centrales mantienen capital para protegerse frente a la oscilaciéon de sus
ingresos netos (como en el caso de una revaluacién) y a pérdidas crediticias (como las
generadas por préstamos de emergencia en mora). Sin embargo, el nivel de capital
mantenido por cada banco central es diferente. A partir de una muestra pequefia pero
representativa de bancos centrales, los coeficientes de capital oscilaban entre el —30% vy
casi el +50% del balance total; este amplio intervalo se explica en parte por sus diferentes
exposiciones al riesgo y por los acuerdos para compartir ingresos. La existencia de
coeficientes de capital negativos refleja el hecho de que los bancos centrales no estan
sujetos a los mismos requisitos de solvencia que las entidades privadas. Pero ello no
significa que los niveles de capital sean irrelevantes para los bancos centrales; en general,
los que mantienen reservas de divisas en sus balances cuentan con mayores niveles de
capital, como reflejo del descalce estructural entre sus activos y sus pasivos. El impacto
de estos descalces estructurales sobre el capital depende de las convenciones contables
utilizadas. Los activos y pasivos en divisas suelen valorarse a precios de mercado, lo cual
amplifica las variaciones contabilizadas en los ingresos netos si se reconocen las pérdidas
y ganancias no realizadas. El volumen de capital provisto al banco central y las normas
para contabilizar y disponer de los superavits previstas en su legislacién no siempre se
han ajustado para reflejar los cambios en las convenciones contables, elevando asi el
riesgo de mantener coeficientes de capital negativos. Las decisiones sobre el nivel de
capital tampoco han anticipado siempre todas las actuaciones que el banco central puede
verse obligado a realizar para conseguir los objetivos de sus politicas, lo cual es
especialmente relevante en aquellos paises afectados por la crisis en los que el banco
central ha mantenido tradicionalmente poco capital o incluso ninguno.

7. Responsabilizacion, transparencia y vigilancia

A medida que los bancos centrales han ganado independencia, han ido mejorando los
mecanismos para rendicién de cuentas. El disefio de estos mecanismos se ha enfrentado
a diversos retos, como por ejemplo:

o la dificultad para definir objetivos claros, comprobables y compatibles, tanto en la
aplicacion de las politicas como en el uso de los recursos;
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° el retardo con el que se conocen los resultados de sus decisiones y las
influencias externas sobre ellos; y

. la dificultad para conocer las opiniones individuales cuando las reuniones son a
puerta cerrada para facilitar la consideracion de alternativas en contextos de
incertidumbre.

Ante estas complicaciones, muchos paises han preferido utilizar menos los mecanismos
formales ex post para la rendicion de cuentas y optar en cambio por obligar a los 6rganos
decisorios a actuar con transparencia al tomar las decisiones. En muchos casos, esta
obligacion de transparencia se sobreentiende implicitamente, sin necesidad de estar
recogida en ningin mandato formal.

Esta preferencia por la transparencia se inserta en un contexto mas amplio de cambio en
la gobernanza del sector publico que incluye leyes del tipo «government in the sunshine».
En muchos casos, esta legislacion también se aplica total o parcialmente al banco central,
aunque la mayoria de bancos centrales cuenta con disposiciones concretas que exigen
cierta divulgacion de informacién. La transparencia también supone cierta proteccion
frente a presiones encubiertas, pero aun asi debe estar complementada por algin
mecanismo de vigilancia.

° Comités legislativos. Los informes al poder legislativo son habituales en los
bancos centrales actuales. Estos informes se centran en la instrumentacion de
las politicas, aunque el comité al que van dirigidos también tiene acceso a los
informes financieros del banco central y puede tomar nota de ellos. Normalmente,
el Gobernador u otro alto cargo del banco comparecera frente al legislador, a
menudo en virtud de un mandato legal. La vigilancia que ejercen estos comités
legislativos complementa a la que desempefian los érganos de supervision, que
normalmente se centra mas en aspectos administrativos. También complementa
la responsabilizacion frente al publico en general a través de la divulgacion y la
transparencia. Ademas, permite al banco central salir del poder ejecutivo del
Gobierno y por tanto le confiere cierto grado de autonomia.

° Consejos de supervision. Los bancos centrales suelen contar con un consejo u
otro drgano de supervision, normalmente integrado por miembros no ejecutivos,
encargado de velar por la adecuada administracion de la instituciéon. Sus
funciones suelen ser: aprobar el presupuesto operacional del banco central,
revisar y aprobar sus cuentas y vigilar su auditoria, asi como promover el uso de
marcos estructurados para la planificacion y la gestion. También suelen participar
en las decisiones sobre la remuneracion de los principales cargos y el disefio del
sistema salarial para el personal.

Al crear un 6rgano de supervisién, hay que decidir hasta qué punto tendra
autoridad para controlar a los 6rganos decisorios y para exigirles cuentas. El
factor limitante es que, en casi la mitad de los bancos centrales, la ley contempla
gue el Gobernador presida el érgano de supervisién. Otra decision es si sus
miembros seran expertos o bien generalistas con amplia experiencia en diversos
campos.

° Control judicial. El potencial para el control por el poder judicial es
especialmente importante en ambitos como la supervisién, donde es dificil aplicar
otros mecanismos de responsabilizacién, como la definicién clara de objetivos y
la transparencia. El control judicial se aplica al proceso por el que se toman y se
llevan a cabo las decisiones, y no a la politica aplicada. Los banqueros centrales
suelen contar con proteccion legal especifica pero limitada al desempefiar de
buena fe sus funciones, algo especialmente importante en paises donde los
incentivos financieros y la facilidad de acceso a los tribunales fomentan las
disputas legales.
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° Exdmenes extraordinarios. Estos exdmenes al banco central pueden llevarlos a
cabo de forma puntual una comision gubernamental, un grupo de expertos o una
institucion financiera internacional. En ocasiones, han dado lugar a cambios
importantes en los mecanismos de buen gobierno.
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Capitulo 2: Funciones y objetivos de la banca central moderna®

En la actualidad un banco central es ante todo una agencia responsable de la
politica monetaria. Habitualmente, también desempefia importantes funciones de
estabilidad financiera, cuya relevancia aumenta en épocas de crisis. La estructura
de dichas funciones, las competencias atribuidas y la gama de tareas adicionales
asignadas varian en cada pais. A continuacidon se indican las principales
cuestiones que se suscitan al respecto:

. ¢Qué grado de independencia posee el banco central para disefar politicas,
adoptar decisiones y aplicar medidas? Este asunto guarda también relacion
con su grado de influencia sobre la politica de tipos de cambio y el
establecimiento de objetivos para las politicas monetaria y cambiaria.

. ¢, Qué competencias tiene el banco central en materia de estabilidad
financiera? ¢Dispone de los instrumentos idoneos para desempefarlas?
¢Qué tareas se asignan al banco central en relacién con la regulacion de la
actividad financiera y la supervision de las instituciones financieras? ¢Hasta
gué punto son estos cometidos compatibles con otros? ¢Cdémo se
determinan los objetivos?
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. ¢Como se asegura el banco central de la eficiencia y la robustez de las
infraestructuras que sostienen las funciones de pagos y liquidacion? ¢Cémo
se compaginan la propiedad y operativa de dichos sistemas con la vigilancia,
supervision y regulacion de los agentes privados?

. ¢Qué otras funciones se integran bien con las tareas béasicas de politica
monetaria y estabilidad financiera? ¢Cuéles son los criterios relevantes?
¢ Difieren entre los mercados financieros consolidados y los emergentes?

1. Introduccién

Las diversas circunstancias que rodean los origenes de los bancos centrales explican la
disparidad en cuanto a la evolucién de sus cometidos y funciones (Recuadro 1). Algunos
surgieron como bancos publicos con el propédsito manifiesto de poner orden en la emision
de billetes; otros se constituyeron para servir de vehiculo de financiacion al Gobierno, y
otros eran grandes bancos comerciales que adquirieron relevancia al concedérseles el
derecho, en régimen de monopolio, de la emision de billetes de curso legal. La mayoria,
sin embargo, se crearon en el siglo XX (Recuadro 1, Gréfico 1) especificamente en
calidad de bancos centrales, es decir, como agencias publicas con funciones de banca
central.

El conjunto de funciones que constituye un banco central no estd plenamente definido
mas alla del concepto basico de agencia que articula la politica monetaria y proporciona
los medios de liquidacion. Tampoco puede inferirse siempre la definicion a partir de las
funciones asignadas a los bancos centrales creados en el siglo XX, ya que a menudo
difieren sustancialmente de un pais a otro.

Este capitulo explora la diversidad de funciones y objetivos asignados a los bancos
centrales, considerando sus implicaciones para el conjunto de practicas de gobierno
observadas. Algunos asuntos comunes deben destacarse desde el principio. En primer
lugar, en las ultimas décadas parece haberse afinado la definicion de los cometidos y las

% La redaccion de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de David Archer.
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responsabilidades del banco central. Los objetivos se han identificado mejor y se utilizan
de forma mas activa para perfilar el funcionamiento del banco central. Sin embargo, los
objetivos de algunas funciones —incluso para una tan importante como la estabilidad
financiera— auln no se han enunciado con suficiente claridad, lo que reduce la integridad
de los mecanismos de gobernanza. En segundo lugar, a menudo deben transigirse
compromisos dificiles entre multiples objetivos relacionados con determinadas funciones,
asi como entre los objetivos de diferentes funciones. Estos compromisos complican las
correspondientes estructuras de buen gobierno y el desempefio de las tareas. Ademas,
precisamente cuando parecia estar emergiendo una imagen clara del arquetipo de banco
central, los acontecimientos han distorsionado la imagen. La actual crisis financiera ha
sacado a la palestra cuestiones no resueltas (incluidos objetivos incompletos y relaciones
de compromiso), reavivando con ello la incertidumbre sobre la forma que adoptaran en el
futuro las funciones y los objetivos del banco central.

2. Funciones y objetivos: ¢qué fue primero?

En principio, al crear una institucion para desempefiar funciones concretas deberia
especificarse los objetivos subyacentes a éstas. Asimismo, los objetivos concretos
encomendados a la institucion deberian corresponderse directamente con las funciones
estipuladas. Funciones y objetivos estan, desde esta perspectiva tebrica, interrela-
cionados.

Histéricamente, empero, pareceria que los bancos centrales se han entendido mas en
términos de sus funciones que de sus objetivos. Asi pues, los tratados sobre banca
central mas antiguos tenian mucho que decir sobre las funciones, pero relativamente poco
sobre los objetivos, y lo mismo podria afirmarse de su ordenamiento juridico® °. Atn en la
actualidad, funciones que suelen pensarse basicas para la banca central no siempre estan
vinculadas a disposiciones sobre los correspondientes objetivos. Por ejemplo, como se
expondra mas adelante, el objetivo asociado a la importante funcién de la estabilidad
financiera hasta ahora ha solido concretarse peor que el de la politica monetaria. Al
mismo tiempo, los objetivos relativos a ciertas funciones se han modificado
sustancialmente al cambiar la nocion de qué es factible.

En primer lugar se examinara la determinacién de objetivos asociados a las principales
funciones, para abordar después la gama de funciones desempefiadas por los bancos
centrales.

*  Esto no quiere decir que no se puedan encontrar en el pasado debates sobre los objetivos. La constitucién

de la Reserva Federal de Estados Unidos implicé identificar la «elasticidad» de la oferta monetaria como
un objetivo para la funcién de regular la oferta de moneda.

® Algunas leyes que rigen bancos centrales incluyen una declaracién del «propdsito» perseguido por el

banco central al realizar una determinada funcién, pero de una manera tal que no establece el objetivo que
deberia guiar el desempefio de esa funcion. De este modo, la Agencia Monetaria de Arabia Saudita tiene
una funcién cuyo proposito es «regular los bancos comerciales e intermediarios» y el Banco Central de
Chile debe «velar por el normal funcionamiento de los sistemas de pagos internos y externos».
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Recuadro 1 Las funciones originarias de los bancos centrales y su
evolucion histérica

En cierta medida, las funciones y las caracteristicas de los bancos centrales modernos son
un reflejo de su historia. Ahora bien, la mayoria de los bancos centrales son relativamente
recientes (Gréfico 1), habiendo sido creados por los gobiernos para desempefiar cometidos
gue se corresponden con un concepto de gestion econdmica de mediados del siglo XX. Las
principales funciones tradicionales de la banca central, como la politica monetaria, difieren
ahora respecto a como eran en los origenes de la banca central.

Gréfico 1
Fechas de fundaciéon de bancos centrales
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Fuente: sitios web de bancos centrales; Directorio de Morgan Stanley
de 2008; BPI (2008b).

Los precursores de los primeros bancos centrales fueron los principales emisores de
billetes y banqueros del Gobierno, funciones que de hecho a menudo iban de la mano. El
predominio en la emision de billetes —con frecuencia gracias a privilegios otorgados por la
autoridad politica— ofrecia por lo general a los bancos centrales la suficiente dimensién o
escala para ser los preferidos para las operaciones bancarias del Gobierno y poder prestarle
parte del producto de la emision.

El Banco Nacional de Austria, el Banco Nacional de Dinamarca, el Banco de Espafia, el
Banco de Francia, el Banco de Italia y el Banco de Portugal, entre otros, se fundaron con el
propésito de restaurar la estabilidad monetaria y la credibilidad de los billetes después de
periodos de excesos de emision y colapsos de la convertibilidad. La busqueda de la
estabilidad monetaria y de un sistema monetario creible estaba de hecho bien enraizada
en los primeros bancos centrales, aunque de forma algo diferente a como lo estan ahora.
Estos bancos ajustaban las tasas de interés de manera que se preservase la estabilidad,
pero la principal motivacion era la supervivencia (mantener la fraccion de billetes con
respaldo en especie y, con ello, suficiente liquidez para atender todas las obligaciones) antes
que cualquier interés mas amplio de tipo macroeconémico. En las pocas ocasiones en que
se suspendié la convertibilidad por decision discrecional mas que por razones de
conveniencia, los intentos por gestionar activamente la politica monetaria no prosperaron
mas por falta de conocimientos que por cualquier otra causa (Flandreau (2007)).

Con el tiempo, estos bancos dominantes se convirtieron en banqueros del sistema bancario.
Por motivos comerciales, el banco dominante prestaria de vez en cuando a otros bancos
para subvenir a un déficit temporal de liquidez, una actividad que conllevé su légico interés
en la solvencia de los bancos clientes. Ambas funciones, prestamista de Ultima instancia y
supervisor bancario informal, se quedaban algo cortas para lo que hoy entendemos por
esos términos, al estar impulsadas por el propio interés comercial y no por un objetivo de
bien publico.

Cambios fundamentales a finales del siglo XIX y principios del XX ligaron mas directamente
estas funciones originarias de banca central con objetivos de politica general. La
transformacion de objetivos, mas que de funciones, fue el cambio clave. Sin duda, los
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primeros bancos centrales se crearon a menudo en aras del bien publico. Ademas de
restaurar la estabilidad monetaria tras una crisis, también se ocupaban de integrar la
fragmentada emisién de billetes privada (por razones de «orden», de eficiencia en el
intercambio o, como en Alemania e ltalia, para favorecer la integracién politica), promover el
desarrollo financiero (en el caso del Sveriges Riksbank, por ejemplo, a fin de sostener la
aparicion de la banca) y mejorar la financiacion al comercio (como en Bélgica y los Paises
Bajos). Ahora bien, estos bienes publicos no constituian su Unico fin.

Los debates de los bancos centrales durante el siglo XIX hicieron creciente hincapié en su
impacto en el bienestar nacional. El tratado de Bagehot sobre la funcion de prestamista de
ultima instancia se centro en las reglas del juego que contribuirian al interés del sistema en
su conjunto. La introduccion del patrén oro dejé claro que el banco central garantizaria la
convertibilidad por el bien de la nacién, un objetivo que acabaria incluyendo la cooperacion
internacional entre los principales bancos centrales.

Esta transformacion comporté el abandono de los objetivos comerciales. Hasta el siglo XX,
los bancos centrales se constituian como entidades con &nimo de lucro, por lo que el
posible conflicto entre objetivos publicos e intereses financieros estaba servido. La funcién
de prestamista de Ultima instancia planteé la cuestion de la neutralidad al tratar con rivales
comerciales. Problemas similares se suscitaron con la funcién de gestibn monetaria, al
ponerse de manifiesto que los bancos dominantes solian ser mas rentables durante los
periodos de inestabilidad financiera y monetaria. La mayoria de los bancos centrales del
siglo XIX se habian retirado (o habian sido expulsados) de la actividad comercial hacia
principios del siglo XX, aunque los de Francia y los Paises Bajos se mantuvieron muy
activos en esta esfera hasta el mismo final del siglo XIX.

La transformacion de los bancos centrales en organismos en pos del interés publico se
completdé a principios del siglo pasado, ante las crisis econdmicas del periodo de
entreguerras, la ruptura del patron oro y la nueva concepcion del papel del Estado en la vida
econémica. Los bancos centrales habrian de gestionar el nuevo orden monetario, aunque
sin un patron mecéanico al que adherirse. Pese a que su capacidad para restablecer la
estabilidad monetaria aln estaba por demostrar, a los paises que aun no tenian banco
central se les inst6 a crearlo como componente esencial de los instrumentos
macroeconémicos del Estado, siguiendo a ello su nacionalizacion en muchos paises en los
gue audn no eran de titularidad estatal.

Al acabar predominando el aspecto de politica publica, la ruptura del patron oro modifico la
funcién de politica monetaria. Sin reglas de convertibilidad ni limites a los que adherirse,
cada pais —a través de su banco central— tuvo que determinar la mejor manera de
mantener el valor interno y externo de su moneda. Asi pues, la forma de ejercer esta opcién
es una facultad distintiva de cada banco central moderno.

La funcion de supervision y regulacion se tornd cada vez més formal y directa, impulsada
también por el cambio de actitud hacia el papel del Gobierno en la regulacion y orientacion
de la actividad economica. La creacion del Sistema de la Reserva Federal en Estados
Unidos, con amplias facultades reguladoras y directivas, obedece en gran medida a
consideraciones de esta indole. En Europa, en especial tras la Segunda Guerra Mundial,
bancos centrales como los de Alemania, Austria, Italia y los Paises Bajos recibieron el
mandato de supervisar la banca (a través de coeficientes de solvencia obligatorios y otras
directivas).

El cambio de actitud hacia el papel del Estado y de su intervencion directa en la economia
también llevé a los bancos centrales a adquirir una funcion de desarrollo econémico.
Tanto directamente como a través del sistema bancario, muchos de ellos comenzaron a
subvencionar a sectores economicos sefialados por los gobiernos para acelerar la
industrializacion. A menudo, ese trato preferencial implicaba la prestacion directa de
servicios de banca —especialmente préstamo y financiacién al comercio— a empresas de
determinados sectores y, en particular, a empresas estatales.

3. Objetivos

Si bien los bancos centrales adquirieron nuevas funciones al convertirse en agencias
publicas, el cambio concomitante en los objetivos subyacentes raramente se declard de
forma explicita. Dado el contexto, cabria inferir que el objetivo subyacente a todas las
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funciones era «el interés econdmico de la nacion, en consonancia con la politica
economica oficial». De hecho, este es el tipo de declaracién general incluida en cada
estatuto del siglo XX por el que se constituia un banco central y se declaraba su objetivo.

En comparacion con la situacion en la que los objetivos entrafian tanto una dimension
comercial como una de politica publica, tal declaracion clarificé de forma sustancial la
orientacion conferida a los responsables de los bancos centrales. Se habia identificado su
razén de ser: su cometido consistia en desempefiar sus funciones de manera compatible
con el interés publico, teniendo en cuenta las funciones de otros organismos oficiales y
coordindndose con ellos en caso necesario. En la medida en que pudiera atenderse al
interés publico afadiendo funciones que no estuvieran ya asignadas formalmente, no
habria problema. Fue asi como numerosos bancos centrales fueron asumiendo
progresivamente competencias en el desarrollo del sector financiero, la supervision del
sistema de pagos (mas alla de la operativa especifica del propio banco central) y la
supervision de los mercados de divisas, de dinero, de crédito y de capitales.

Desde la perspectiva actual, por ejemplo, un objetivo de interés publico de caracter tan
general esta abierto a amplia interpretacion y ofrece poca orientaciéon sobre cémo actuar
cuando entran en conflicto funciones o bien opiniones sobre la definicién del interés de la
nacion. No ha sido hasta fechas recientes cuando se ha prestado mas atencién a la
identificacion de objetivos especializados para funciones concretas y a una eventual
confrontacion entre objetivos.

Podria estar emergiendo una tendencia a

Grafico 2 especificar objetivos en lugar de limitarse a asignar
Ponderacion de los objetivos funciones, aunque numerosas funciones del banco
del banco central en su central alin no se rigen por objetivos establecidos en
ordenamiento juridico leyes. El Gréfico 2 muestra que los objetivos
Porcentaje sobre 47 bancos centrales relacionados con la politica monetaria son mucho
) mas frecuentes en el ordenamiento juridico de los

Indice; objetivos de bancos centrales que los objetivos relacionados con

politica monetaria =1 i
otras funciones.

0.0 0.5 1.0
Objetivos de politica 3.1 Objetivos de politica monetaria
monetaria L. s .
Objetivos relacionados En el caso d(_a los objetivos de politica monetaria,
con la estabilidad la mayor claridad se ha concretado en general en
financiera la focalizacién en un objetivo Unico o dominante
Objetivos de empleo, —en general, la estabilidad de precios— con clara
crecimiento y bienestar . . ,
prioridad sobre el resto. El Cuadro 1 mas adelante
Respaldo a politicas refleja los objetivos de politica monetaria
gubernamentales P . . . .
extraidos de la legislacién de casi 50 bancos
Obtener superavit o centrales, clasificados por el tipo de objetivo y el

beneficios rango de la norma que lo define (izquierda del

Fuente: analisis del ordenamiento juridico de cuad_ro). _En la parte _dereCha_ _flguran
bancos centrales por el BPI. manifestaciones extra-estatutarias de objetivos de

politica monetaria cuando su rango permite basar
en ellas un marco de politica. En muchos casos, estas manifestaciones especifican
objetivos de inflacién.
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Cuadro 1
Objetivos de politica monetaria de los bancos centrales
Contemplados en la legislacion Extra-estatutarios
L Tratado De(_:lz_aram_on Préactica
Constitucion internacional Ley oficial sin aceptada
rango de ley P
Objetivos que incluyen la estabilidad de precios
Estabilidad de DE BR, HU, IS, CA, CL, HU,
precios JP, KR, NZ, ID, IL, JP, MX,
PH, SE, TR |NO, PH, SE, ZA
Estabilidad de Cz AT, BE, BG, DE, | AT, BE, BG, AU, CZ, us
precios con (BCE), ES, FI, CH, CZ, DE, | (Eurosistema),
objetivos macro FR, GR, IE, IT, | (BCE), ES, FI, Nz, PL, UK
secundarios NL, PT, SK FR, GR, IE, IT,
(todos ellos NL, PL, PT,
miembros del TH, UK
Eurosistema)
Estabilidad de CA, US
precios junto a
otros objetivos
macro

Objetivos equivalentes a la estabilidad de precios

Poder adquisitivo MX AR, BR, IL,
interno MX

Objetivos que no se refieren expresamente a la estabilidad de precios

Estabilidad IN, MY, SG,

monetaria TH

Valor/estabilidad ZA, PL, RU AU, BR, CA,

de la moneda CN, CL, ID,
IL, HK, MY,

RU, ZA

Bienestar general, CH AU, BR, IL,

coyuntura MY,

econémica,

crecimiento,

desarrollo

Nota: la correspondencia entre abreviaturas y paises se encuentra en el Anexo. El cadigo tipografico y la repeticion
de paises significan lo siguiente: (1) Los paises que persiguen un objetivo de inflacion (definido en la legislacion o
en la préactica) se muestran en negrita. EI Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Japon (JP) no se incluyen
aqui como paises con objetivos de inflacién, aunque ambos han identificado una tasa de inflacion numérica que
corresponderia a los resultados deseados para sus politicas. (2) Los paises con multiples objetivos recogidos en
una 0 mas normas o en declaraciones oficiales extra-estatutarias cominmente aceptadas aparecen en mas de una
celda. (3) Los paises cuyos objetivos mdltiples podrian entrar en conflicto estan en rojo.

Fuente: andlisis del ordenamiento juridico de bancos centrales por el BPI.

El Cuadro 1 revela que en la actualidad son comparativamente pocos los paises donde el
ordenamiento del banco central no incluye entre sus objetivos especificos la estabilidad de
precios (Australia, Brasil y Malasia, aunque en este Ultimo pais la legislacion sefiala la
estabilidad monetaria como objetivo concreto). Existen, sin embargo, muchos casos en los
que el objetivo contemplado en la ley implica multiples elementos que en algunas
circunstancias pueden ser incompatibles. Estos posibles conflictos se examinaran en
breve.
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La estabilidad de precios suele ser el objetivo dominante de politica monetaria recogido en
la legislacion. La estabilidad de precios —o0 su equivalente, la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda dentro del pais— aparece como el objetivo legal principal o uno
de los principales en 33 de los 45 bancos centrales recogidos en el Cuadro 1 («Estabilidad
de precios junto a otros objetivos macro»). En la mayoria de los casos se trata de un
objetivo Unico, o bien de un objetivo superior a otros macroeconémicos contemplados en
la ley (como se pone de manifiesto, por ejemplo, en aquellos mandatos que requieren el
apoyo del banco central a la politica econdmica oficial general, sin perjuicio de su objetivo
primordial de velar por la estabilidad de precios).

En cambio, cuando la estabilidad de precios o su equivalente directo no se contempla en
la legislacion entre los objetivos principales de la politica monetaria, los objetivos que si
estan recogidos en forma de ley tienden a ser de caracter mas general (o a definirse en
términos mas generales). De hecho, cuando la ley no recoge expresamente como objetivo
la estabilidad de precios, por lo general no hay ningun objetivo legalmente dominante, sino
gue se utiliza una definicién amplia del valor de la moneda. Las excepciones son China,
Hong Kong RAE, Indonesia, Rusia y Sudafrica, que cuentan con un obijetivo legalmente
dominante que sin embargo no esta relacionado con los precios. En Hong Kong RAE, por
ejemplo, el objetivo primordial se expresa en términos del valor cambiario de la moneda.

Los eventuales conflictos surgen cuando distintas medidas de politica monetaria estan
motivadas por objetivos diferentes, por ejemplo cuando existen mdultiples objetivos sobre
la estabilidad de precios y las variables econ6micas reales. Las leyes de Malasia y
Estados Unidos contienen elementos relacionados con objetivos sobre precios y sobre la
economia real, de tal manera que ambos parecen tener igual rango.

Otro ejemplo de posible conflicto se refiere a los regimenes de tipo de cambio variable, ya
gue la estabilidad de los precios internos y la estabilidad del tipo de cambio pueden exigir
ajustes de las tasas de interés en sentido contrario. Este potencial conflicto dificulta la
interpretacion de los objetivos que fija la ley en una serie de paises donde ambas
estabilidades se especifican como objetivos de politica monetaria.

Por supuesto, el potencial conflicto desapareceria si la estabilidad monetaria se
equiparara de hecho a la de precios. La cuestidn es relevante para China y Sudafrica, por
ejemplo, donde la ley fija como objetivo Gnico la estabilidad del valor de la moneda, si bien
no esta claro qué ha de entenderse por «valor de la moneda», si el poder adquisitivo
interno, el tipo de cambio de la moneda nacional, 0 ambas cosas.

Hay varias formas de resolver estos posibles conflictos.

. Una de ellas es estipular el orden de precedencia entre varios objetivos. El
Tratado de la UE (es decir, el Tratado de la Uni6bn Europea de 1992, también
conocido como el Tratado de Maastricht) establece tal jerarquia, que se aplica asi
a los paises que forman parte de la zona del euro.

. Una segunda solucién es reconocer que normas de rango inferior pueden servir
para interpretar y aclarar normas de rango superior. Las referencias al banco
central y a la politica monetaria en las constituciones suelen ser breves y de alto
nivel, estableciendo tan sélo los principios generales. La ley por la que se rige el
banco central, en cambio, es mas detallada y dota de interpretacion
reglamentaria a los principios constitucionales. Asi, en Polonia, por ejemplo, el
Articulo 227 de su constitucion establece que el Banco Nacional de Polonia es
responsable del valor de la moneda polaca, mientras que el Articulo 3 de la ley
gue rige el Banco contempla que su objetivo fundamental es mantener la
estabilidad de precios. La redaccién constitucional por si sola permite interpretar
gue el banco central esta encargado de estabilizar el tipo de cambio, pero el
legislador interpreta claramente que la estabilidad de la moneda incluye la
estabilidad de precios. Ademas, esta interpretacion se ha confirmado en reiterada
jurisprudencia del Tribunal Constitucional polaco.
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Un tercer enfoque consiste en recurrir a declaraciones extra-estatutarias o
acuerdos (parte derecha del Cuadro 1) que interpreten la ley en cuestion con el
acuerdo del banco central y los sucesivos gobiernos. Exponentes de este
enfoque son Australia, Brasil, Canada, Chile, Filipinas, Israel, Noruega y
Sudéfrica, que han adoptado un objetivo de inflacién a través de una declaracion
—ya sea unilateralmente por cualquiera de las partes o bien conjuntamente—
para aclarar qué debe hacer el banco central en virtud de la ley (y comprobar que
técnicamente es factible)®.

El recurso a declaraciones extra-estatutarias para establecer objetivos tiene sus
ventajas e inconvenientes. Estas declaraciones ofrecen mayor flexibilidad para
adaptar el objetivo cuando cambian las circunstancias o el concepto de
funcionamiento de la politica monetaria, sin necesidad de negociar todo el
proceso legislativo, que en algunos paises es muy costoso y dificil de limitar a los
cambios deseados. También permiten a las autoridades facilitar informacion
adicional sobre cdémo se abordarian los compromisos inherentes a la politica
monetaria o implicitos en las leyes. Dado que estas declaraciones suelen ser
mas exhaustivas que las normas, permiten prescribir medidas con las que
afrontar diversas situaciones (como hizo recientemente el Banco Central de
Noruega), al tiempo que se evitan las interpretaciones mas mecanicas de las
politicas que suelen ofrecer las leyes.

Las declaraciones extra-estatutarias también permiten enunciar objetivos
numéricos que mejoran la transparencia —tanto para los responsables de
adoptar decisiones en el banco central como para el publico en general— sin
necesidad de estar contemplados en forma de ley. Esto puede brindar un puente
importante entre la «estabilidad de precios» escasamente definida y cuestiones
practicas relacionadas con su aplicacién: aspectos de los precios considerados
relevantes para la estabilizacion; la eleccién del indice; el grado de tolerancia de
las desviaciones respecto al indice y fricciones; y el horizonte temporal en el que
se evaluaria la estabilidad. A veces, estos detalles pueden adquirir una
importancia considerable (como ilustra el reciente debate en el seno del Sistema
de la Reserva Federal sobre la norma de inflacion mas adecuada)’.

Sin embargo, la mayor flexibilidad de las declaraciones extra-estatutarias puede
suscitar un grado de compromiso insuficiente y, por tanto, incertidumbre en
algunos casos. Las declaraciones que pudieran ser incompatibles con objetivos
estipulados legalmente podrian ser objeto de impugnacion. Por ultimo, dichas
declaraciones son por lo general opcionales. Si un nuevo ejecutivo decidiese
desvincularse de una declaracién extra-estatutaria, podria estar en su derecho,
aun cuando la transparencia de la politica quedara dafiada en el proceso®.
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También cuentan con declaraciones de objetivos de inflacion Filipinas, Hungria, México, Nueva Zelandia,
Polonia, el Reino Unido, la Republica Checa, Suecia y Tailandia, aunque dicho objetivo puede
considerarse como la profundizacion y aclaracién de un objetivo de estabilidad de precios perfectamente
coherente recogido en la legislacion, mas que la interpretacion de un objetivo legal con el que pudiera
existir conflicto. Aunque el BCE y el Banco de Japén no se fijan un objetivo de inflaciéon, han emitido
declaraciones sobre los valores especificos de la inflacion que se consideran compatibles con los
resultados de politica deseados, declaraciones que sirven también para profundizar y aclarar.

Unicamente en Colombia establece la legislacion objetivos especificos de inflacion. En la ley del Banco
Central de Islandia se mencionan objetivos de inflacion, pero de una forma mas permisiva que obligatoria y
sin entrar en cifras.

Las leyes de Nueva Zelandia y del Reino Unido requieren promulgar una declaracion extra-estatutaria. En
Nueva Zelandia, el Acuerdo de Objetivos de Politica (PTA) ha de ser concertado entre el Gobernador y el
ministro de Finanzas, lo que lo convierte en un acuerdo de doble veto. Ambas partes tienen la obligacion
legal de asegurarse de que el PTA es coherente con el objetivo legal (estabilidad de precios), aunque el
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Dada la popularidad de las declaraciones extra-estatutarias, no sélo para los
objetivos de inflacién sino también para los marcos de politica monetaria como en
el caso del Eurosistema, el Banco de Japon y el Sistema de la Reserva Federal,
parece que las ventajas compensan los inconvenientes. Los paises que han
reformado recientemente la ley del banco central se han decantado por este tipo
de instrumento, y no soélo por motivos histéricos. En todos estos casos, la
declaracién de objetivos podria haberse insertado en la nueva ley, pero se opté
por utilizar expresiones vagas (por ejemplo, «estabilidad de precios»), dejandose
en muchos casos su aclaracion para la declaracion extra-estatutaria, que es
mucho mas flexible.

. Una cuarta forma de resolver posibles conflictos entre objetivos legales supone
considerar la viabilidad técnica de cada uno. Técnicamente, la politica monetaria
no puede acelerar el crecimiento mas alla de la tasa compatible con cierta
estabilidad de precios, salvo temporalmente (y en todo caso en detrimento de
otros objetivos). Por consiguiente, cabe inferir la primacia del objetivo de
estabilidad de precios. De igual modo, si la estabilidad de los precios internos es
técnicamente mas facil de mantener que la de los tipos de cambio, o se puede
lograr a un coste inferior al de otros objetivos como el bienestar general,
entonces lo razonable seria dar prevalencia al objetivo de estabilidad de precios
internos. Sobre estas bases se presupone la primacia de la estabilidad de precios
sobre otros objetivos en algunos de los posibles conflictos antes mencionados
(entre ellos los casos de Australia, Canada, Estados Unidos, Malasia y
Sudafrica). Sin embargo, las consideraciones basadas en la viabilidad técnica y
el coste relativo de alcanzar el objetivo estan mas abiertas a interpretacion que la
declaracién expresa de un Unico objetivo, que por tanto podria ser preferible en
términos de coherencia en la interpretacion, soslayo de dudas y debates
politicos, y claridad para los responsables de los bancos centrales y el publico en
general.

3.2 Objetivos de estabilidad financiera

La gran mayoria de los bancos centrales presuponen que tienen una responsabilidad
politica en materia de estabilidad financiera. La base de esta presuncién se discute en la
seccion 4.2. Sin embargo, el Grafico 2 muestra que bastante menos de la mitad de los
estatutos de bancos centrales contiene objetivos relacionados con la estabilidad
financiera. De las 146 leyes de bancos centrales analizadas, menos de una quinta parte
tienen un objetivo explicito de estabilidad financiera per se, es decir, un objetivo que
comprenda o incluso supere objetivos para funciones que contribuyan a la estabilidad
financiera.

En algunos de los pocos casos en que el banco central tiene un objetivo legal explicito de
estabilidad financiera, éste es de amplio alcance y la responsabilidad del banco central
parece que también. En China, el Banco Popular «debera... evitar y mitigar los riesgos
financieros, y mantener la estabilidad financiera». En Hong Kong RAE, las facultades del
Exchange Fund comprenden «mantener la estabilidad de los sistemas monetario y
financiero». En Tailandia, «el Banco de Tailandia tiene como objetivo desempefar las
competencias correspondientes a la banca central con el fin de mantener la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera y la estabilidad de los sistemas de pago», lo que
abarca una amplia gama de aspectos relacionados con la estabilidad financiera, si no
todos ellos. En Zambia, el banco central «debera formular y aplicar politicas monetaria y

ministro tiene la facultad (tras el debido proceso) de anular temporalmente ese objetivo, si bien
publicamente. En el Reino Unido, compete al ministro de Finanzas fijar el objetivo de inflacion que debera
perseguir el Banco de Inglaterra.
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de supervision bancaria que garanticen el mantenimiento de la estabilidad de los sistemas
financiero y de precios».

Sin embargo, en otros casos en los que se ha fijado un objetivo para la funcion mas
amplia de la estabilidad financiera, el tono empleado implica una responsabilidad por los
resultados mas condicionada, siendo competencia del banco central «promover» un
sistema financiero seguro, estable o solvente, u otras expresiones por el estilo (por
ejemplo, Bermudas, Eslovenia, Georgia, Hungria, Islandia, México, Nigeria, Singapur,
Turquia y Zimbabwe). En algunos casos, la responsabilidad del banco central en materia
de estabilidad financiera se define de forma ain mas amplia como «contribuir» a ésta 0 a
las actuaciones de alguna otra autoridad con un objetivo de estabilidad financiera (por
ejemplo, Australia, el Eurosistema, Japén, la Republica Checa y Suiza). En ocasiones, la
responsabilidad se atribuye explicitamente al ejercicio de una funcién de supervision
bancaria (ej. Nueva Zelandia) o de prestamista de Ultima instancia (ej. Portugal) en lugar
de tener caracter general. Y en otros casos, la ley se centra en la estabilidad del sistema
bancario, mas que en la del sistema financiero en su conjunto (ej. Bulgaria, Oman vy
Ucrania).

Para especificar un objetivo de estabilidad financiera hay que afrontar muchas de las
cuestiones debatidas sobre el objetivo de politica monetaria. El término «estabilidad
financiera» resulta un tanto vago como para servir de guia para medidas de politica o de
base para la rendicién de cuentas. La estabilidad financiera no es un obijetivo absoluto: la
mayoria de los economistas coincidiria en que las variables financieras deben ser flexibles
y deben cambiar, y a veces mucho. La pregunta es cuanto y en qué circunstancias.
Tampoco existe un acuerdo general sobre como medir dicha estabilidad, lo que dificulta
especialmente determinar cuanta estabilidad se busca y si se ha logrado la cantidad
adecuada.

Esto plantea inmediatamente la cuestion de si un objetivo de estabilidad financiera puede
representarse cuantitativamente como se hace con la estabilidad de precios a través de
los objetivos de inflacién. La cuantificacion ofreceria una base sustancialmente mas clara
para orientar las politicas y facilitar la rendicion de cuentas, por lo que recientemente ha
sido objeto de intensa investigacion.® Hasta la fecha, sin embargo, no existe una forma
estandar de medir la solidez o la estabilidad.

Ademas, hay relaciones de compromiso que considerar. Una de ellas se refiere a las
eficiencias asignativa y dindmica de la intermediacion financiera. A mediados del siglo XX,
los sistemas bancarios se consideraban en general robustos, en gran parte debido al
riguroso control del acceso al mercado y de los canales habituales de competencia entre
los operadores tradicionales. En numerosos paises se impuso un cértel relativamente
benigno, con una reducida asuncion de riesgo y escasa innovacion, pero beneficios
razonables. La robustez se gand, en parte, a expensas de la eficiencia y el dinamismo.

Otra relacion de compromiso se refiere a la posible incompatibilidad con otros objetivos de
politica econdémica. Aparte de sus actuaciones como prestamista de Ultima instancia, los
bancos centrales no han contado hasta la fecha con instrumentos de politica exclusivos
para salvaguardar la estabilidad financiera. Los instrumentos que podrian influir en ésta
tienen otras funciones primarias: las tasas de interés para la estabilidad monetaria; la
regulacion financiera para la eficiencia del mercado y la estabilidad de instituciones
individuales («microestabilidad») y la supervision prudencial para la solvencia de esas
instituciones («microsolvencia»). Desviar esos instrumentos de su propésito principal
implica inevitablemente compromisos y el riesgo de efectos secundarios. Todo ello queda
bien ilustrado por los recientes acontecimientos. Durante el periodo en el que comenzaron
a aparecer graves fracturas en los mercados financieros mundiales (en concreto, en el

Véase Aspachs et al (2006).
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transcurso de 2007), la disposicion a reducir las tasas de interés qued6 atemperada por la
preocupacion ante posibles presiones inflacionistas. Posteriormente, el equilibrio de
riesgos cambié hasta el punto de considerarse deseables fuertes reducciones de las tasas
de interés, acompafadas de medidas de intensa relajacion cuantitativa. Aunque quizas no
exista conflicto entre la estabilidad financiera y la estabilidad monetaria en plena crisis, el
potencial para ello puede reaparecer cuando llegue el momento de desmontar una politica
de reactivacion muy expansiva. La retirada temprana de estimulos podria retrasar la
reanudacion del funcionamiento normal del mercado, mientras que su retirada tardia
correria el riesgo de disparar la inflacién.

Idealmente, una declaracion de objetivos dictaria como reaccionar ante dichos conflictos
cuando se presentasen. En algunos casos se exige de forma expresa a los bancos
centrales que consideren la eficiencia econémica en sus actuaciones. Por ejemplo, el
Comité del Sistema de Pagos del Banco de la Reserva de Australia debera hacer uso de
sus facultades de la forma que «mejor contribuya a... promover la competencia en el
mercado de servicios de pagos, de manera compatible con la estabilidad general del
sistema financiero»; por su parte, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
«actuara de conformidad con el principio de una economia abierta con libre competencia,
favoreciendo una eficiente asignacion de recursos»; el Banco de Corea deberd, al aplicar
las politicas monetaria y de crédito, «hacer hincapié en los mecanismos de mercado»; y el
Banco de la Reserva de Nueva Zelandia, en el ejercicio de sus competencias en materia
de supervision y registro de bancos, promovera «el mantenimiento de un sistema
financiero solvente y eficiente» (énfasis afiadido). Pero la exigencia de velar por la
eficiencia no prescribe del todo cdmo actuar en caso de enfrentarse a la disyuntiva, pues
falta por saber cuanta eficiencia y cuanta estabilidad se precisan. Cuando colisionan los
objetivos de las estabilidades monetaria y financiera, la mayoria de las leyes de bancos
centrales no se pronuncian sobre como compensar los riesgos derivados de las
eventuales disyuntivas. En parte, esta omisién puede reflejar un desconocimiento de los
mecanismos subyacentes implicados, y, en parte, puede deberse a que dichas relaciones
tengan una dimensién temporal compleja.

Para abordar estas relaciones de compromiso, un mecanismo mencionado con relacion a
la politica monetaria consiste en clasificar los elementos en conflicto en funcién de su
viabilidad técnica (con los instrumentos disponibles) y del coste de alcanzarlos. La
cuestién es saber si este enfoque también es viable en el contexto de la estabilidad
financiera. De nuevo, como se menciond respecto a la cuantificacibn de objetivos, el
conocimiento actual sobre el mantenimiento del nivel adecuado de estabilidad financiera
va muy por detras del correspondiente a la estabilidad de precios.

Otro mecanismo sefialado con respecto al objetivo de la politica monetaria para reducir la
brecha entre las estipulaciones legislativas y las practicas aceptadas es el uso de
declaraciones extra-estatutarias. Un ejemplo particularmente importante es el Reino
Unido, donde un Memorando de Entendimiento entre el Banco de Inglaterra, la Autoridad
de Servicios Financieros (FSA) y el Tesoro declara el entendimiento comin de las
funciones y responsabilidades respectivas. En el caso del Banco de Inglaterra, su
cometido consiste en contribuir a la estabilidad del conjunto del sistema financiero
supervisando y responsabilizdndose por la solidez de su infraestructura (en especial, del
sistema de pagos), recopilando y analizando informacién sobre el funcionamiento del
sistema financiero, y participando en el Consejo de la FSA. Cabe destacar que las
reformas bancarias recientemente aprobadas por el Parlamento ajustan esas funciones
para aumentar la responsabilidad del Banco de Inglaterra en materia de estabilidad
financiera. La nueva normativa también incluye una declaracién sobre el objetivo de
estabilidad financiera del Banco, necesario para «contribuir a proteger y mejorar la
estabilidad de los sistemas financieros del Reino Unido». El Directorio (Court of Directors)
—en consultas con el Tesoro— determinara la estrategia para la contribucién del Banco.
El nuevo objetivo no orienta expresamente sobre como reconciliar eventuales conflictos
con el objetivo de la politica monetaria. Sin embargo, la funcién asignada al Directorio de
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especificar tal estrategia hace posible una declaracion extra-estatutaria sobre cémo se
reconciliarian dichos conflictos. Una revision del Memorando de Entendimiento también
podria presentar dicha reconciliacion.

Existen otros ejemplos de declaraciones extra-estatutarias que especifican con mas
claridad el objetivo de estabilidad financiera®®. En definitiva, si estas declaraciones
cuentan con (1) suficiente rango juridico, apoyado por un enfoque multipartidista que
idealmente impliqgue la participacion del Gobierno o de sus asesores politicos méas
proximos; (2) un estatus que no haya sido refutado durante afios, y (3) caracter publico
gue garantice su transparencia, es probable que favorezcan una eficaz gobernanza en
este ambito, asi como en el @mbito de la politica monetaria.

3.3 Objetivos del sistema de pagos

En la ley del banco central, en especial si ha sido reescrita en la ultima década, se incluye
con frecuencia un objetivo relativo a la funcion de supervision del sistema de pagos. Sin
embargo, las declaraciones al respecto suelen ser muy generales, del tipo «supervisar el
buen funcionamiento del sistema de compensacion y liquidacion... y asegurar su eficiencia
y solidez» (Bélgica, empleandose términos similares en los Estatutos del SEBC y del
Banco Central Europeo (BCE)); «contribuir a garantizar sistemas de pago sélidos vy
eficientes» (Banco Nacional Checo), y «fomentar [...] el adecuado funcionamiento de los
sistemas de pagos» (Banco de México).

En este &mbito también hay que hacer concesiones entre objetivos, notablemente entre la
robustez y eficiencia. Asi pues, también viene al caso buena parte de la discusion
precedente sobre la especificacion de un objetivo de estabilidad financiera.

También en este ambito se recurre cada vez mas a declaraciones extra-estatutarias para
concretar mejor los objetivos y sus marcos de politica asociados. Ejemplo de ello es la
Politica de la Reserva Federal sobre Riesgos del Sistema de Pagos. Ademas, en este
ambito la cooperacion internacional ha sido especialmente importante para definir la
naturaleza de las cuestiones y las normas ampliamente aceptadas equilibrando
consideraciones de eficiencia y de solidez. Esta cooperacién se ha guiado desde 1990 por
los llamados Principios Lamfalussy y ha implicado a organizaciones como el Comité de
Sistemas de Pago y Liquidacién (CPSS) y a la Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores (OICV/IOSCO). Se han acordado (bajo los auspicios del CPSS) Principios
Basicos para sistemas de pago de importancia sistémica, asi como Recomendaciones
para sistemas de liquidacion de valores y Recomendaciones para entidades de
contrapartida central, ambas de CPSS-I0OSCO.

4, Las funciones de un banco central moderno

A finales del siglo XX, la funcién consideraba predominante en la banca central era la
politica monetaria, pese a que mantenia muchas otras funciones muy relevantes para la
eficacia de los sistemas financiero y cambiario. Especialmente en las economias
avanzadas, conforme se desarrollaban y maduraban los sistemas financieros, la mayoria
de instrumentos de regulacion directa fueron sustituyéndose por instrumentos de
mercado. La supervision y regulacién del sistema bancario evolucionaron de forma
sustancial. La regulacién del acceso al mercado de intermediaciéon se redujo, en especial

19 véanse el Memorando de Entendimiento entre la Comision de Bolsa y Valores estadounidense (SEC) y la

Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal sobre la coordinacion e intercambio de
informacién en areas de interés comun en materia de regulacién y supervision (7 de julio de 2008), asi
como el memorando relativo a la ejecucién de la supervisién bancaria y la supervision publica del mercado
financiero entre el Banco Nacional Checo, la Comision de Valores checa y el Ministerio de Finanzas de la
Republica Checa (30 de junio de 2003).
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en las economias avanzadas. Sin embargo, el componente supervisor impulso el
desarrollo de la supervision e inspeccion oficial de los bancos. Mas recientemente, en
algunos paises, la funcion de supervision se ha desplazado del banco central a otros
organismos, en pos de un objetivo més generalizado de estabilidad financiera para el
banco central.

El Cuadro 2, elaborado a partir de la encuesta del BPI de 2008 (BPI (2008b)), compila la
respuesta de los propios bancos centrales sobre las funciones que desempefian®. Las
celdas se han coloreado para formar un «mapa de intensidades», de tal modo que los
colores indican el grado de participacion del banco central en cada funciéon'® **. La paleta
de color es continua pero pueden identificarse los siguientes cuatro casos:

- blanco: sin participacion™;

- naranja claro: sélo proporciona asesoramiento para una funcion ejercida por
otros, 0 asume aspectos de una funcion bajo mandato de otros;

- naranja medio: participacion parcial o responsabilidad compartida, con necesidad
de un alto grado de consulta con otros, y

- naranja oscuro: plena responsabilidad, es decir, asume la funcion de forma
practicamente autbnoma como principal agencia publica competente.

En la mayoria de los casos, las funciones indicadas en el cuadro son una amalgama de
subfunciones. Cuando las diferencias entre éstas son relevantes, se destaca en el analisis
que sigue a continuacion.

El examen del Cuadro 2 revela inmediatamente una serie de actividades que son
comunes a los bancos centrales actuales, ya se trate de instituciones mas antiguas en
economias avanzadas o bien de otras mas recientes en economias avanzadas o0
emergentes. Por lo que respecta a la estabilidad monetaria, todos los bancos centrales
tienen un alto nivel de responsabilidad sobre la politica monetaria, lo cual no es de
sorprender, dado que lo que define a un banco central es su calidad de agencia para la
politica monetaria. Al margen de ésta, las funciones mas comunes son la provision de la
infraestructura financiera basica necesaria para un sistema de intercambio monetario
eficiente y las operaciones financieras para asegurar la estabilidad monetaria y
financiera. En general, los bancos centrales de las economias de mercado emergentes
tienen una gama de funciones mas amplia que sus hombélogos de economias
industrializadas (véanse el Recuadro 2 y el Gréfico 3).

' Las respuestas son auto-evaluaciones cualitativas y, por lo tanto, no necesariamente comparables entre

bancos centrales. Las limitaciones inherentes a cualquier sistema de agregacion son un motivo mas para
cuidar la cautela al comparar el grado de participacion entre distintos paises (sobre todo cuando las
diferencias entre éstos son relativamente pequefias).

2 Los valores indice que constituyen la base del Cuadro 2 son la media simple de los resultados de los

bancos centrales en una escala que mide su grado de participacion en cada funcién. Para cada sub-
componente, la ponderacion se fija arbitrariamente en 1 cuando se tienen competencias plenas; en 0,5
cuando la responsabilidad es compartida o parcial, y en 0,1 para una participacion limitada, como cuando
el papel gjercido es sdlo consultivo.

3 Con respecto a los bancos centrales del Eurosistema, algunas funciones se desempefian totalmente al

nivel del sistema, en cuyo caso se reflejan del mismo color y dentro de un recuadro. Otros bancos exhiben
combinaciones diferentes de decisién y ejecucién centralizadas y descentralizada, no necesariamente
idénticas en todos los bancos centrales del Eurosistema. En consecuencia, para éstos se representa cada
autoevaluacion por separado.

% En algunos casos los bancos centrales no sefialaron ninguna de las opciones de participacién. Hemos

interpretado esos casos como indicativos de «no participacion», en el supuesto de que, de haber sido de
otra manera, habrian elegido una de las opciones que indicase al menos participacion parcial.
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Cuadro 2: Funciones de los bancos centrales

Eurosistema

AR| AU BR[| BG| CA| CL|[HR| CZ ]| HK |ECB| BE | FI FR | DE IT | NL | PT | SK| ES

Politica monetaria

1. Estabilidad monetaria
Politica sobre el tipo de cambio

2. Estabilidad financiera Desarrollo de politicas prudenciales
y regulacién

Supervisién/vigilancia

Intervencién con divisas

Reservas de divisas

3. Aplicacién de politicas
Gestion de la liquidez

Prestamista de Ultima instancia

Provision de divisas

Servicios de gestion bancaria/de cuentas

4. PFOVISIOH de Sistema de pagos (interbancario)
infraestructura
financiera Sistema de liquidacion con dinero del b.c.

Otros sistemas de liquidacion

Servicios de registro

Gestion de deuda

Gestion de activos

Desarrollo

5. Otras funciones en
pos del bien publico

Investigacion (distinta de las funciones anteriores)

Estadisticas -

Servicios al consumidor

6. Otras funciones

I [ [ [ | | | | | |
Clave de colores Participacién nula o escasa Responsabilidad compartida o parcial Plena responsabilidad

Sa[eJuad sodueq so| ua ousaiqob uang |3
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Cuadro 2 (continuacion)

HU | IS IN IL | JP| MY | MX|NZ|NO|PL|RU|SG|ZA|SE|CH| TH| TR | UK | US

1. Estabilidad monetaria Politica monetaria

Politica sobre el tipo de cambio

2. Estabilidad financiera Desarrollo de politicas prudenciales

y regulacion

Supervisién/vigilancia

Intervencién con divisas

3. Aplicacion de politicas Reservas de divisas

Gestion de la liquidez

Prestamista de Ultima instancia

Provision de divisas

Servicios de gestion bancaria/de cuentas

4. Provisién de Sistema de pagos (interbancario)

infraestructura
financiera

Sistema de liquidacion con dinero del b.c.

Otros sistemas de liquidacion

Servicios de registro

Gestién de deuda

Gestion de activos

5. Otras funciones en
pos del bien publico

Desarrollo

Investigacion (distinta de las funciones anteriores)

Estadisticas

Servicios al consumidor

[ [ [ [ [ [ [ [ | |
Clave de colores Participacion nula o escasa Responsabilidad compartida o parcial Plena responsabilidad

Fuente: BPI (2008b). La correspondencia entre abreviaturas y paises se encuentra en el Anexo.

6. Otras funciones
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Recuadro 2 Funciones de los bancos centrales segun la fase de desarrollo
economico y financiero del pais

Por tres razones principales, suele pensarse que los bancos centrales de economias de
mercado emergentes ostentan mas funciones que los de economias industrializadas. La
primera es que, en las economias menos desarrolladas, el banco central es a menudo una
fuente de conocimiento experto que puede utilizarse con fines bien diversos. La segunda es que
los bancos centrales suelen encargarse de orientar el desarrollo de los sistemas financieros
inmaduros, una funcion que pierde vigencia una vez establecidas las estructuras criticas. Y la
tercera es que los bancos centrales de economias industrializadas suelen reducir su gama de
funciones con el tiempo, tal vez como consecuencia de las dos primeras observaciones. El
Gréfico 3 parece avalar esta idea general (en la medida en que la renta per capita sea un
indicador razonable de la fase de desarrollo). Estos puntos se analizan mas a fondo en este
capitulo.

Gréfico 3
Gama de funciones de los bancos centrales y PIB per capita

Muestra: 41 bancos centrales
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Fuente: BPI (2008b).

El andlisis que sigue a continuacion sobre las actuales funciones de los bancos centrales
se estructura del siguiente modo. Primero se profundiza sobre las distintas funciones
consideradas independientemente, centrandose en aquellas donde mas varia el grado de
responsabilidad entre bancos centrales y siguiendo los seis epigrafes reflejados en el
Cuadro 2. Sin embargo, muchas de las cuestiones de gobernanza mas importantes
afectan a interacciones entre las funciones, segun se expondra en la seccion 5 titulada
«¢,Compatibles o incompatibles?»

4.1 La estabilidad monetaria

Las competencias que distinguen a un banco central son la adopcién de decisiones en
materia de politica monetaria y su ejecucion. Cualquier instituciéon que asuma estas
funciones es, de suyo, un banco central. Sin embargo, existen diferencias entre paises en
cuanto al alcance de dichas competencias, que se tratan en la presente seccion.

El Gréfico 4 va mas all4 de las cifras —o colores— del Cuadro 2 desglosando la politica
monetaria y cambiaria en sus componentes. En general los bancos centrales declaran
participar en la fijacién de los objetivos de politica monetaria, aunque sin plena autonomia.
Autonomia plena, o casi, declaran tener en las decisiones y la aplicacion de la politica
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monetaria. Los bancos centrales de Australia, Brasil, Noruega, Nueva Zelandia, el Reino
Unido y Turquia afirman compartir con otras instituciones sus competencias para la
fijacidbn de objetivos de politica monetaria. En estos casos, el Gobierno fija el objetivo
concreto o bien participa en el proceso, mientras que el banco central goza de autonomia
para instrumentar la politica monetaria, pero no plena autonomia para fijar los objetivos.

Dentro del Eurosistema, los Gobernadores de cada pais participan activamente de oficio
(pero a titulo personal) en la toma de decisiones de politica monetaria. El papel de los
bancos centrales nacionales en la politica monetaria se representa en el Cuadro 2 como
equivalente al del BCE, aun cuando los bancos centrales nacionales como tales no
adoptan decisiones independientes en materia de politica monetaria.

- Algo similar se observa con respecto a
Grafico 4 la politica cambiaria, aunque aqui el
Competencias relacionadas con la banco central tipico tiene menos
estabilidad monetaria autonomia en la fijacion de objetivos
Porcentaje sobre 41 bancos centrales (incluida la eleccion del régimen
cambiario) y en la formulacion de
100% 1 politicas (que incluye la fijacion y el
Ninguna ajuste del objetivo de tipo de cambio).
Monor En cambio, al igual que con la politica
50% - monetaria, el banco central tipico tiene
comparttida | autonomia casi total respecto a la
25% - Dlena aplipacién de la poll'tica cgmbiariq (es
decir, competencias para intervenir en
los mercados y ajustar las tasas de
interés con el fin de mantener el
objetivo). Las principales excepciones
son Japon y Estados Unidos, donde las
intervenciones sobre el tipo de cambio,
en las raras ocasiones en que se
- 1 o producen, las dirige el Ministerio de
Politica monetaria|Politica cambiaria geog;rrglgisé Finanzas.
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Formular politicas
Implementar politicas

Fuente: BPI (2008b). Hoy en dia, la intervencion a través de
controles de cambio es muy limitada.

Su utilizacion plantea dos cuestiones relacionadas con la organizacion, la gobernanzay la
gestion. La mas importante se refiere a la elaboracién de criterios para determinar los
usos permitidos de las divisas. Para ello, el sector oficial debe decidir qué actividades se
favoreceran, lo cual requiere una clara direccion politica. Otra cuestidon se refiere a las
posibilidades de corrupcién o, mas en general, de actividades con animo de lucro. Dado
gue los controles cambiarios se desarrollaron principalmente como instrumentos para
gestionar el tipo de cambio, tradicionalmente se han asignado al banco central, aunque
también podria asignarse facilmente a las autoridades fiscales.

4.2 Funciones de regulacion y estabilidad financiera

Actualmente, la atribucion de competencias sobre estabilidad financiera al banco central
tiende a considerarse esencial. En la encuesta del BPI de 2008 (BPI (2008b)), el 90% de
bancos centrales declardé poseer competencias plenas o compartidas sobre la politica de
estabilidad financiera y la supervision del sistema financiero.

Como se sefald antes, el fundamento juridico de esta responsabilidad no esta tan claro.
En el caso de un gran nimero de bancos centrales, las leyes pertinentes no mencionan
en concreto la estabilidad financiera ni expresiones sindénimas, por lo que la responsa-
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bilidad suele inferirse de la existencia de funciones relacionadas™. Entre ellas estan la
regulacion del sistema bancario (incluida la concesiéon de licencias) y su supervision, el
seguro o garantia de depdsitos, la provision de redes de seguridad mediante la concesion
de liguidez de emergencia, la prestaciéon de servicios de intermediacién honestos, vy la
participacién en el sistema de pagos en general.

El Cuadro 2 muestra un nivel de responsabilidad sobre la estabilidad financiera
notablemente menor que sobre la politica monetaria y otras funciones y revela menos
competencias que las que implicaria el 90% citado en el parrafo de introduccién de esta
seccion. Esto también refleja el hecho de que la politica de estabilidad financiera tiene
multiples dimensiones —como el desarrollo de politicas, reglamentacién, supervision y
control— relacionadas con los mercados, instituciones y elementos criticos de la
infraestructura, algunas de las cuales tienen responsabilidades compartidas. No obstante,
aunque el conjunto de funciones de estabilidad financiera no es idéntico en los distintos
bancos centrales, todos ostentan una gran responsabilidad en algunas dimensiones.

La amplitud de las funciones de

Grafico 5 estabilidad financiera se muestra en
Competencias en el desarrollo los Grafico 5 y 6, que profundizan en
de la politica prudencial los agregados del Cuadro 2. Las

responsabilidades se han centrado
durante mucho tiempo en los bancos
(considerandose qgue los
conglomerados financieros suelen
basarse en bancos) y los sistemas de
pago, tanto para el desarrollo de
politicas como para la supervisién y
50% 1 Comoarti vigilancia. Sin embargo, cada vez hay
partida
mas bancos centrales que asumen
25% Plena una responsabilidad significativa en el
desarrollo de politicas prudenciales
0% para el sistema financiero en su
conjunto —aunque esa responsa-
bilidad suele ser compartida con otros
organismos oficiales—, asi como en la
supervision de todo el sistema. Este
mandato mas sistémico también
abarca cuestiones de eficiencia y de
desarrollo. La adquisicion de esta
funcién a menudo ha ido acompafada
de cambios en la estructura de
gobernanza. Por ejemplo, en el Reino
Unido se han introducido
o o _ recientemente cambios para reforzar
Instituciones financieras Sistema . . ., L.
financiero, la eficacia de la funcion de estabilidad
otros financiera, por ejemplo un cambio en
la composicion del Directorio y la
creacion de un Comité de Estabilidad

Porcentaje sobre 41 bancos centrales
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Fuente: BPI (2008b).

Financiera.

En los paises industrializados, algunos bancos centrales no se encargan de la supervision
bancaria (y carecen por tanto del departamento correspondiente); en la mayoria de esos

> Brealey et al (2001) y Van den End (2006).
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casos se ha creado un departamento o unidad dedicado de forma expresa a la estabilidad
financiera'®. El jefe de ese departamento o unidad suele responder directamente ante el
Directorio, o bien el Gobernador o un Subgobernador, lo que indica la seriedad con que
estos bancos centrales asumen dicha responsabilidad.

. Algunos de los instrumentos relevantes
Grafico 6 para las politicas de estabilidad
Competencias de supervision y vigilancia financiera son directos, como los
Porcentaje sobre 41 bancos centrales implicados en la concesion de licencias
0% 25% 50% 75% 100% | Y Supervision, y en la intervencion para
exigir medidas correctoras (Gréafico 6).
Bancos: Licencias De los 125 paises encuestados por el
Supervision Instituto de Estabilidad Financiera en
__Intervencidn 2006 (FSI (2006)), 83 afirmaban que
Bancos de inversion: Licencias gran parte de esa responsabilidad
Supervision directa se canalizaba a través de su
Intervencion participaciéon sustancial en la super-

Intermediarios: Licer?c-ias visi()n bancaria”.

Supervision

Intervencion Por lo que respecta a los instrumentos
Fondos de gestion: Licencias indirectos, el banco central desempefia
Supervisién con frecuencia un papel auxiliar o de
Intervencion asesoramiento (ya sea de manera
Aseguradoras: Licencias formal (0] informal) cuando la
Supervisién responsabilidad  principal de la
Intervencion supervision bancaria compete a un
Conglomerados financieros: Lic. organismo independiente o, lo que es
Supervisién menos comun, a un departamento del
Intervencion Gobierno (por ejemplo, China y Suiza).
Agencias de crédito: Licencias En cuanto a otros instrumentos
Supervision indirectos, la responsabilidad sobre la
Intervencion estabilidad financiera también se
Mercados financieros: Licencias asume asegurando que se atienden
Supervision otras competencias oficiales. En
Intervencion concreto, la estabilidad monetaria es
Sistemas de pago: Licencias una condicién necesaria (aunque no
Supervision siempre suficiente) para la estabilidad
Intervencion financiera (y viceversa), como lo es el
Plena Compartida Menor Ninguna mantenimiento de la liquidez en los
Fuente: BPI (2008b). principales mercados financieros vy

monetarios. Asi por ejemplo, el
mantenimiento de la estabilidad de precios es la principal manera que tienen los bancos
centrales del Eurosistema para cumplir su mandato de contribuir a la estabilidad

!® Esto ocurre menos en los bancos centrales de las economias de mercado emergentes, que tienden a

desempefiar una funcién de supervision.

" FSI (2006). Segln esa encuesta, mas del 80% de los bancos centrales que actlian como principal

supervisor tienen la estabilidad financiera entre los objetivos de su mandato legal. En cambio, en algo mas
de la mitad de los bancos centrales, el porcentaje de los que tienen un objetivo legal de estabilidad
financiera per se (segun se expone en la seccion 3.2) no llega a la quinta parte y, el de los que consideran
que tienen responsabilidad sobre la estabilidad financiera (al comienzo de esta seccién), es del 90%. La
diferencia puede explicarse si entedemos que los encuestados por el FSI interpretaban que los mandatos
legales de estabilidad financiera se hallaban comprendidos entre estas dos definiciones.
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financiera’®. La solidez y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos es otro &mbito
de responsabilidad de los bancos centrales que contribuye a la estabilidad financiera.

Parte de dicha responsabilidad se ejerce a través de la investigacion sobre los
componentes de la robustez del sistema y las causas de la inestabilidad. En
consecuencia, la funciéon de investigacion se ha reforzado en los bancos centrales en la
Gltima década, como demuestra la mayor produccion de estudios (y presumiblemente
mayor plantilla). En este sentido, casi dos quintas partes de los bancos centrales (y la
mitad en el caso de paises industrializados) publican ahora no solo articulos o trabajos de
investigacion, sino también informes de estabilidad financiera®. Esa investigacion no es
un fin en si mismo, sino una aportacion para entender mejor cémo alcanzar y mantener la
estabilidad financiera de forma mas eficiente.

La supervision del sistema de pagos es casi siempre uno de los principales aspectos
de la responsabilidad del banco central sobre la estabilidad del sistema financiero. Como
muestra el Gréfico 6, lo habitual es que su grado de competencia se sitle entre la
responsabilidad compartida y la plena. Los sistemas de pago constituyen un elemento
fundamental de la infraestructura de las economias modernas, por lo que tiene sentido
encargar al banco central que asegure su funcionamiento eficaz, por distintos motivos.

. Un cometido importante del Gobierno es proporcionar, o asegurar la provision, de
infraestructuras con caracteristicas de bien publico®.

. En virtud de la utilizaciéon de sus pasivos, el banco central se sita en el centro de
esta infraestructura de pagos, lo que con frecuencia implica la transferencia
electronica entre diversos sistemas de pago y el sistema de liquidacién de
cuentas del banco central.

. Histéricamente, los bancos centrales han sido a menudo propietarios y
operadores de los sistemas de pago. En Estados Unidos, ejemplos bien
conocidos son la Camara de Compensacion Automatizada de la Reserva Federal
(FedACH), que es una alternativa electronica a los pagos al por menor a través
de cheques, y su servicio de transferencia de valores y fondos orientado al sector
mayorista operado por Fedwire. En Europa, los ejemplos son los sistemas
TARGET y TARGET2, que realizan la liquidacion y el pago en tiempo real para
transacciones de importe elevado denominadas en euros.

. En el curso de sus propias operaciones, los bancos centrales suelen ser usuarios
de sistemas de pagos (de alto valor) y estan en consecuencia expuestos
—financiera y practicamente— a fallos en su funcionamiento.

Sin embargo, no ha sido hasta fechas recientes cuando estos cuatro factores se han
conjugado en una responsabilidad explicita y formal para el banco central sobre la
supervision de los sistemas de pago, que normalmente va unida —aunque no siempre— a
la responsabilidad sobre el disefio de politicas publicas relacionadas con dichos sistemas.
La evolucién desde la simple participacion en estos sistemas hasta la responsabilidad
sobre su supervision se deriva de factores como: su uso creciente en la actividad
econdmica, la mayor concentracion de estos sistemas en un namero relativamente
reducido de plataformas, el reconocimiento del papel que pueden desempefar en
situaciones de crisis (por ejemplo, los ataques del 11 de septiembre de 2001) y una
focalizacion cada vez mayor de las medidas reguladoras en el ambito sistémico en lugar

18 véase el Articulo 105, parrafos 1y 5, del Tratado de la Unién Europea (UE).

9 BPI (2008b).

% En Santomero et al (2001), pagina 3, los autores sugieren que, de hecho, «la principal razén de ser de un

banco central es garantizar un sistema de pagos eficiente».
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de en instituciones individuales®. Esta evolucion se refleja con frecuencia en las nuevas
leyes de bancos centrales redactadas en la ultima década.

Tener una responsabilidad de supervision es una cosa® y su desempefio es otra. Los
bancos centrales lo han abordado de diferentes maneras. En Australia se ha creado una
estructura de gobierno separada, con la constitucion del Consejo del Sistema de Pagos.
La mayoria de bancos centrales también han adaptado sus estructuras de gobernanza
para poder atender mejor los asuntos que afectan a los sistemas de pago, pero ninguno
hasta el punto que lo ha hecho el Banco de la Reserva de Australia.

Los bancos centrales tienen tres instrumentos a su disposicién para «supervisar» el
sistema. Primero, en ciertos casos recurren a normas legales y reglamentarias que rigen
el funcionamiento de los sistemas de pagos de importancia sistémica®. Segundo, el
banco central puede ser titular y operador de sistemas de pagos, garantizando un
adecuado equilibrio entre robustez, eficiencia operativa, coste y rentabilidad (aplicando
esquemas de comisiones). Este enfoque es habitual, pero a veces controvertido, en
especial en lo que respecta a la competencia de una empresa publica con operadores del
sector privado®. Tercero, y mas habitual, es el intento de influir en el disefio y en la
operacion de sistemas de pago de titularidad y operaciéon privadas. Esta influencia se
ejerce a través de una persuasion basada en un andlisis solvente, persuasién moral
respaldada por amenazas de regulacion, e imposicion de transparencia.

4.3 Operaciones relacionadas con las politicas

Las operaciones para implementar las politicas ocupan un lugar destacado entre las
funciones de los bancos centrales. La indole de estas medidas cambié cuando los bancos
centrales empezaron a confiar mas en las operaciones de mercado abierto, relegando
entretanto intervenciones reglamentarias y administrativas que a menudo causaban
distorsiones. La organizacion de las funciones operativas varia ampliamente segun el
banco central: en unos estéan totalmente delegadas en niveles inferiores, con especialistas
gue ejecutan instrucciones bien definidas con arreglo a un procedimiento disefiado para
no sefalizar la politica; en otros, los matices sobre la contrataciébn en condiciones de
mercado se consideran importantes, permaneciendo los responsables de formular las
politicas cerca del equipo operativo y participando en las decisiones administrativas
ordinarias. La gobernanza de los mecanismos operativos puede variar segun el tipo de
operacion y con frecuencia depende mucho de si prevalecen circunstancias normales o
inusuales. Ante la importancia de la gestién de la liquidez para el funcionamiento de los
mercados clave puesta de manifiesto durante la actual crisis financiera y al cambiar la

2l Este cambio hacia un enfoque sistémico se ha asociado, en algunos casos, con la transferencia de la

responsabilidad operativa de la supervision bancaria del banco central a otro organismo.

# Muchos bancos centrales sienten claramente el peso de esa responsabilidad. Por ejemplo, el Banco de

Inglaterra reconoce que, respecto a los sistemas de pagos de importancia sistémica, «corresponde al
Banco asesorar al Ministerio y responder a sus consultas sobre cualquier problema importante que surja
en estos sistemas» (énfasis afiadido). Véase el Memorando de Entendimiento entre el Tesoro Publico, el
Banco de Inglaterra y la Autoridad de Servicios Financieros, que se halla disponible en
www.bankofengland.co.uk/financialstability/mou.pdf.

% Por ejemplo, la Payments Association Act (1980) de Canada, la National Payment System Act (1998) de

Sudafrica, la Payment Systems Act (2002) de la Republica Checa y la Payment Systems Act (2003) de
Malasia.

# La reciente propuesta del BCE de establecer una plataforma de liquidacién de valores denominados en

euros («Target 2 Securities» — T2S) es un ejemplo al respecto (véanse también las relaciones entre los
sistemas de pagos Target y Euro 1). La propuesta del T2S ha sido criticada por varias centrales privadas
de depdsito como una intromision en un area que consideran patrimonio del sector privado.
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naturaleza de las operaciones de la banca central, algunos bancos centrales han
modificado sustancialmente sus procedimientos para la toma de decisiones.

. Existen diferentes enfoques para la

Grafico 7 adopcion de medidas de politica en el
Competencias en operaciones de politica ambito de la gestion de la liquidez. En
muchos bancos centrales, la gestién
de la liquidez ha dejado de ser un
100% - vehiculo para sefalizar las politicas,
aun cuando las operaciones de
mercado abierto y otros instrumentos
de gestibon de liquidez sigan
utilizdndose para aplicar decisiones de

Porcentaje sobre 41 bancos centrales
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25% - gue haya lugar para aplicar criterios

discrecionales, salvo quizas por la
discrecionalidad para variar la
composicion de las transacciones a fin
de lograr un nivel de precios que
subvencione involuntariamente a las
entidades de contrapartida a
Plena Compartida Menor Ninguna expensas del banco central. En
algunos de estos bancos centrales
(como el Banco de la Reserva de
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Fuente: BPI (2008b).

Nueva Zelandia) la alta direccion
participa activamente en la toma de decisiones so6lo en los casos relativamente
infrecuentes en los que se estan considerando cambios de procedimiento o surgen
circunstancias excepcionales; en otros, como en el BCE, la alta direccion (hasta el nivel
de la direccion general) sigue participando en las decisiones sobre las operaciones diarias
0 semanales.

En circunstancias excepcionales, como en la actual crisis financiera, la gestion de la
liquidez cobra un papel protagonista. Las dos funciones principales del banco central, la
estabilidad financiera y la estabilidad de precios, pueden ser relevantes para esa gestion.
Por lo que respecta a la estabilidad financiera, la crisis actual ha demostrado la
importancia que han cobrado los mercados para la financiacion diaria de la
intermediacion. Por consiguiente, la interrupcion del funcionamiento normal de los
mercados monetarios a corto plazo y de los mercados financieros mayoristas en general
ha tenido un impacto mayor que en crisis anteriores. Los instrumentos del banco central
gue antes servian primordialmente para aplicar la politica monetaria se consideran ahora
clave para limitar la propagacion de crisis financieras y restablecer la operativa del
mercado. En gran medida, durante 2008 varios de los principales bancos centrales
recurrieron a la gestion de la liquidez para asumir la funciéon que solia desempenfar la red
de operadores del mercado, hasta el punto de convertirse en el principal proveedor de

% En una encuesta del BPI de 2007 (BPI (2007c)), 16 de los 30 participantes consideraban la informacién

sobre la aplicacion de la politica monetaria como «no importante» o tan sélo «algo importante» a la hora
de evaluar la orientacion de la politica, mientras que 11 la consideraban «importante» o «muy importante»
(en dos casos se sefiald6 «no aplicable».) La diferencia entre los bancos centrales de economias
industrializadas y emergentes fue muy sefialada. En los primeros, la calificacion fue de 10 a 1 a favor de
«no importante»; en los segundos, de 11 a 6 a favor de «importante».
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financiacién a corto plazo. En muy poco tiempo se desarrollaron y adoptaron cambios
sustanciales de procedimiento?®.

Con respecto al papel de la politica monetaria, el fuerte incremento de las reservas de los
bancos comerciales en el banco central (en la Reserva Federal estadounidense, desde
practicamente cero a mediados de 2007 hasta 300.000 millones de dolares a finales de
2008; y, en el Banco de Inglaterra, doblandose con creces las metas de reservas en el
mismo periodo) aumenta la necesidad de garantizar la coherencia entre la provision de
liquidez y los objetivos de la politica monetaria. Ademas, los recortes en las tasas de
interés oficiales hasta situarlos casi en cero aumenta la posibilidad de que la gestion de la
liquidez vuelva a ser un instrumento mas activo para la politica monetaria. La denominada
gestion cuantitativa, como la que ha practicado el Banco de Japdn durante su politica de
tasas de interés cero, prima la gestion de la liquidez entre las medidas de politica.

En consecuencia, los mecanismos internos de gobernanza pueden requerir ajustes para
reflejar mejor la relevancia de la gestion de la liquidez y el hecho de que sirva a méas de un
propésito. También se han planteado otros retos para la gobernanza. Segln se examina
con mas detalle en el Capitulo 6, la gestién de la liquidez en circunstancias excepcionales
puede implicar cambios sustanciales en los perfiles del balance y del riesgo del propio
banco central. Un asunto de cierta relevancia es determinar si estas consecuencias
financieras se tendran en cuenta durante la elaboracién de las politicas y en qué modo.
Asimismo, como los objetivos y los instrumentos cuantitativos son intrinsecamente mas
complejos que un objetivo operativo de tasa de interés, las comunicaciones externas
pueden resultar mas dificiles, imponiendo exigencias adicionales a la Alta Direccién. Para
complicar aun mas el asunto, existen consideraciones practicas que afectan al personal y
los sistemas de apoyo para las operaciones de gestiéon de la liquidez, que ahora son
mucho mas amplias y diferentes. Por ejemplo, puede faltar personal con la debida
preparacion en las areas de intermediacion, liquidacion, contabilidad y derecho. Asi pues,
podrian asumirse riesgos operativos, por lo que una tarea esencial consiste en identificar
y evaluar la naturaleza y magnitud de dichos riesgos.

Estas circunstancias excepcionales también han centrado la atencién en las operaciones
de prestamista de Ultima instancia, otra funcibn dominante en la banca central. En
principio, este tipo de operaciones pueden distinguirse de las de gestién de liquidez en
funcién de la contraparte. Mientras que las operaciones de gestion de la liquidez se
disefian de forma neutral al riesgo de contraparte, contratandose con diversas entidades
de contrapartida, las operaciones como prestamista de Ultima instancia se realizan con
una contraparte concreta. En el primer caso, el objetivo es la liqguidez del mercado global;
en el segundo, la liquidez de la institucion individual. En casos verdaderamente
sistémicos, como se ha visto recientemente, ambos objetivos pueden presentarse de
forma conjunta.

El Grafico 7 deja claro que la funcion de prestamista de Udltima instancia se asigna
practicamente en exclusiva al banco central. Dotarle de un alto grado de autonomia para
ejercer dicha funcién plantea cuestiones de gobernanza. Estos préstamos pueden
proporcionar la liguidez necesaria para facilitar la retirada de fondos no asegurados, lo
gue podria aumentar el déficit que tuviera que compensar una agencia oficial de seguro
de depbsitos. Aunque esos préstamos suelen contar con garantia real para proteger al
banco central y, en definitiva, al contribuyente, en casos extremos pueden aceptarse
garantias de menor calidad o un menor grado de cobertura a fin de evitar ramificaciones
mas amplias. Las normas de acceso a esa ventanilla de financiacién, y las condiciones en
gue el banco central ofrece esa liquidez de emergencia (incluso con respecto a las
garantias exigidas), varian segun el tipo de institucion al que se dirige. Por ejemplo, las

% CGFS (2008) considera estos nuevos asuntos de manera detallada.
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entidades bancarias, mas reguladas, suelen tener acceso preferente frente a sociedades
gestoras de fondos, que lo estan menos. Las decisiones del banco central sobre las
condiciones de acceso pueden afectar a la regulacion y a la estructura del sector
financiero. Asimismo, el acceso de diferentes tipos de instituciones financieras —incluidas
las de titularidad publica o semipublica— a esa liquidez de emergencia puede quedar
comprometido de diversas maneras.

El riesgo potencial para el erario publico en esas circunstancias se aborda de forma
ligeramente diferente en las distintas jurisdicciones. En Estados Unidos, los préstamos de
Gltima instancia de importe excepcional o de naturaleza atipica suelen conllevar amplias
consultas con las autoridades fiscales. Por ejemplo, la concesién por vez primera de estas
facilidades a instituciones no supervisadas podria afectar a la futura asuncién de riesgo
por ésta, requiriéndose un debate oficial sobre sus implicaciones para la regulacion de
cara al futuro®’. En el Reino Unido, los acuerdos institucionales alcanzados en el marco
del Memorando de Entendimiento trilateral entre el Tesoro, la Autoridad de Servicios
Financieros y el Banco de Inglaterra presuponen que las operaciones de prestamista de
Gltima instancia irdn precedidas de consulta. En Japon existe un procedimiento formal de
consulta con las autoridades politicas, entre otras, siempre que se consideren préstamos
de dltima instancia no convencionales (es decir, que impliquen riesgo de crédito para el
Banco de Japdén o entidades de contrapartida no estdndar). En el otro extremo del
espectro se encontraria la autonomia de los bancos centrales nacionales integrantes del
SEBC para prestar liquidez de emergencia en calidad de tarea nacional®.

Del mismo modo, respecto a la intervencion en el mercado de divisas, el lugar que ocupen
estas operaciones en los mecanismos de gobernanza dependera en gran medida del grado
de normalidad de las condiciones y del criterio del banco central sobre si las operaciones
deberian regirse por reglas o bien adaptarse a las condiciones imperantes en el mercado. En
ambos casos, las decisiones suelen ser adoptadas por autoridades de rango superior a las
que deciden sobre las operaciones de gestion de la liquidez. Para muchos bancos centrales,
en virtud del propio disefio de la politica, la intervencion en el mercado de divisas es aceptable
cuando las condiciones son anormales. En especial para aquellos bancos que intervienen en
circunstancias excepcionales, es la naturaleza y el momento de la intervencion —mas que el
importe monetario de la misma— lo que se considera importante para su éxito o fracaso®.

La mayoria de paises tienen reservas oficiales de divisas con las que intervenir en los
mercados de cambio. En la inmensa mayoria de los casos, el banco central administra las
reservas y normalmente también es su titular, o al menos las contabiliza en su balance
(Gréfico 8). Los objetivos de gestion de reservas se han regido casi exclusivamente por
consideraciones relativas a la politica cambiaria, que han relegado a un segundo plano la
minimizacién de costes. No obstante, estas consideraciones secundarias, unidas a la
posibilidad de sufrir importantes pérdidas financieras, han llevado a adoptar en general
disposiciones especiales para las operaciones de gestion de reservas, siendo habitual la
utilizacion de algun tipo de comité de alto nivel (Que no suele ser un comité de inversiones
propiamente dicho) y de estructuras especializadas para la gestion del riesgo (por ejemplo, un
middle office o una estructura similar).

2" El debate sobre la regulacién de los bancos de inversién al concedérseles acceso a las facilidades de

descuento tras la virtual quiebra de Bear Stearns ilustra este punto en una situacion bastante similar.

Segin el BCE (véase ECB Opinions CON/2008/42 y 45), los estatutos de cada uno de los bancos
centrales nacionales deben estipular la misma independencia para la funcion de proporcionar liquidez de
emergencia que aquélla de la que disfrutan para otras funciones relacionadas con el SEBC.

28

2 Véase el andlisis en Archer (2005).
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Mas recientemente, sin embargo, al crecer las

Gréfico 8 reservas en algunos paises hasta niveles muy
Competencias en la gestion de superiores a lo que seria necesario para la
reservas de divisas liguidez del mercado o la politica de estabilidad

del tipo de cambio, la cuestién del coste y la
rentabilidad ha cobrado mayor importancia
100% - relativa®®. Esto se aplica igualmente a aquellos
Ninguna fondos patrimoniales y de materias primas que
Menor se han integrado en las funciones de gestion

50% - Compartida de activos en algunos bancos centrales.

25% Plena Todos estos ejemplos contradicen la idea
general de que las actividades de banca
central no deberian guiarse por los beneficios
financieros. Todavia no esta del todo claro
como ni en qué medida tendran que ajustarse
las estructuras de gobernanza y de gestion y
los conjuntos de competencias para poder
otorgar mayor prioridad a la rentabilidad
financiera. En consecuencia, tampoco esta del
todo clara la compatibilidad de estas
actividades orientadas a la rentabilidad de la

Porcentaje sobre 41 bancos centrales
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Fuente: BPI (2008b).

gestion de reservas con otras de esta misma
funcién regidas por politicas, o incluso con otras funciones. Sin embargo, en algunos
bancos centrales (como el noruego) la gestién de activos orientada por la rentabilidad ha
coexistido durante afios con la gestion regida por politicas. Al mismo tiempo, otros paises
han optado por constituir instituciones especiales para gestionar dichos activos o bien han
delegado la gestion de la totalidad o parte de esos fondos a gestores externos.

4.4 Provision de infraestructura al sistema financiero

Como se ha sefialado, la provisién de infraestructura al sistema financiero es una funcién
dominante de la banca central. Algunos aspectos de ella prevalecen sobre otros segun el
caso, pero las actividades basicas son comunes a todos ellos: emitir efectivo y gestionar
su circulacién, prestar servicios bancarios a los bancos comerciales y al Gobierno, y
proporcionar un sistema para la transferencia de dinero del banco central en la liquidaciéon
de transacciones. Sin embargo, la forma en que estas funciones comunes se configuran y
ejercen puede diferir entre bancos centrales. Esta seccion examina dichas variaciones,
mencionando brevemente aspectos de la provision de infraestructura menos prevalentes.

La existencia de un medio de cambio tangible cominmente aceptado ha sido durante
mucho tiempo un elemento fundamental de la infraestructura monetaria. En las economias
modernas, el papel de los billetes y monedas como medio de pago y como depésito
temporal de poder adquisitivo es muy reducido en comparacion con el pasado.
Especialmente hoy, la capacidad del banco central para influir en las tasas de interés vy,
con ello, en las condiciones monetarias no tiene practicamente nada que ver con la
gestion del efectivo. Los billetes ya no son convertibles a la vista en una cantidad fija de
un patrén externo, con la excepcion de unos pocos sistemas de caja de conversion, y en
todos los sistemas monetarios se emiten basicamente a discrecion.

Ahora bien, esta deriva no significa necesariamente que la competencia para emitir
billetes y monedas pueda transferirse facilmente a otra agencia, ni que pueda retirarse la

% Borio et al (2008) trata con amplitud cuestiones relativas al caracter cambiante de las actividades de

gestion de reservas.
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Gréfico 9

Competencias en la provision de
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atribucion del curso legal al circulante del banco
central o eliminarse el monopolio de emision de
moneda de curso legal que éste ostenta. Estas
afirmaciones son objeto de debate en algunos
sectores®!. Con todo, el dinero en circulacion del
banco central retiene una conexién U(nica y
tangible con el patron de valor empleado en los
sistemas monetarios de dinero fiduciario y, por ser
un pasivo del banco central®?, no entrafia riesgo de
incumplimiento. Romper su relacion con el banco
central no aportaria ninguna ventaja clara.

Sin embargo, numerosos paises (ej. Australia,
Dinamarca, Finlandia, Noruega y Nueva Zelandia)
externalizan ya la gestién diaria del circulante,
manteniendo soOlo las funciones asociadas a la
distribucion de nuevos billetes. Aun son mas los
bancos centrales que subcontratan la impresion de
billetes: sélo una tercera parte de los encuestados
en el Cuadro 2 imprimen actualmente en fabrica
propia o tienen una imprenta filial (Gréfico 9). No
obstante, cuando los billetes son un pasivo del

banco central, mantienen un papel
importante como generador de ingresos
de sefioreaje, segln se examina con
mas detalle en el Capitulo 6.

Otro elemento importante en la
provision de la infraestructura que
subyace al intercambio econdémico es la
prestacion de servicios de banca a los
bancos y al Gobierno (Gréfico 10).
Todos los bancos centrales
proporcionan a los bancos comerciales
cuentas a la vista para que puedan
liquidar sus obligaciones propias y las
de sus clientes mediante sistemas de
liquidacion electrénica (Grafico 11). La
gestion de la liquidez se propone
controlar la variacion de los saldos de
estas cuentas.

Los sistemas de pago y liquidacion son
un componente crucial de la
infraestructura econémica moderna, y la
mayoria de los bancos centrales tienen
competencias de alto nivel relacionadas
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Competencias en servicios de bancay de
administracion de cuenta
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Véase White (2001), asi como las referencias que contiene.

Hong Kong RAE, donde los bancos comerciales emiten billetes en virtud de un mecanismo de caja de

conversion, ha sido durante mucho tiempo un caso especial. También lo es Escocia, donde los billetes,
emitidos por el Banco de Escocia, estan respaldados uno a uno por billetes del Banco de Inglaterra. En
estos casos se utiliza una arquitectura alternativa para proteger la infraestructura provista por una moneda

comunmente aceptada.
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con su buen funcionamiento. El Gréfico 11 indica que, ademas de la supervision y la
vigilancia de los sistemas de pago de titularidad privada, el banco central tipico es también
un proveedor de este tipo de servicios. No obstante, este dato podria inducir a confusion,
pues refleja el hecho de que mas de la mitad de los bancos centrales de la muestra
prestan directamente servicios de sistema de pagos, si bien una importante minoria no lo
hace.

En cambio, casi todos poseen y operan

Grafico 11 sistemas de liquidacion para transferir
Competencias en la provisiéon de sistemas dinero del banco central entre cuentas
de liquidacion y pagos abiertas en él. Esta funcién critica,

sencilla en teoria, implica por lo general
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Fuente: BPI (2008b). Su provision _puede presentar aspectos
de bien publico. En algunos contextos,

Titulos valores

Dinero delbanco central

los incentivos comerciales son lo
suficientemente fuertes como para asegurar su creacion por el sector privado. Pero, tal y
como antes hicieran los bancos centrales de economias desarrolladas, muchos de los
situados en mercados emergentes han invertido en elementos de la infraestructura
financiera que podrian haber sido suministrados por empresas privadas pero que de
hecho no lo fueron. Ejemplos de ello son la constitucion de registros de crédito
centralizados accesibles a prestamistas y, a veces, al publico en general (Chile, Israel,
Malasia, la Republica Checa y Turquia), y el desarrollo de plataformas de negociacién
centralizada. Los bancos centrales de las economias de mercado emergentes suelen
dedicar recursos a la investigacion y el desarrollo de nuevas medidas legislativas
relevantes para la operativa de los mercados de crédito y de capital; una labor que, en
paises con sectores publicos mas avanzados, llevarian a cabo otros organismos oficiales.

4.5 Servicios prestados al Gobierno

Casi todos los bancos centrales actian como banqueros de sus respectivos gobiernos,
aunque ya no es imperativo que sea un banco central el que desempefie esa funcién®. La

¥ Solia pensarse que la funcién clave que desempefian los pasivos del banco central en el sistema

monetario, y por tanto la funcién de la politica monetaria, se derivaba de alguna obligacion o norma que
imponia a los particulares utilizar los pasivos del banco central. Una de esas obligaciones seria pagar
impuestos en dichos pasivos, una obligacion que se seguiria del hecho de que la cuenta fiscal del gobierno
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mayoria de bancos centrales lo hace, aunque en un grado muy distinto. Las cuentas de
depdsito especificas y los servicios asociados que se prestan al Gobierno pueden variar
ampliamente sin menoscabar las caracteristicas esenciales del sistema monetario (o que
no siempre puede decirse de las facilidades de crédito y descubierto en cuenta provistas
al Gobierno, como se examina en el Capitulo 3). Algunos bancos centrales prestan
amplios servicios de gestion de cuentas a gobiernos y a organismos oficiales, mientras
qgue otros ofrecen un servicio minimo. Aunque cabria esperar que los bancos centrales
prestasen servicios de administracion de cuentas mas amplios en paises con sistemas
bancarios comerciales relativamente inmaduros, el Grafico 12 sugiere la preponderancia
de otros factores.

En algunos paises, el banco central
presta servicios minimos; por
ejemplo, una sola cuenta abierta en
éste sirve de cuenta de
0% 25% 50% 75% oo COMpensacion final (diaria) para

, , , , .| una amplia variedad de cuentas de

Principal cuenta de tesoreria organismos oficiales mantenidos

Diversas cuentas de tesoreria con bancos comerciales, un
Todas las cuentas de tesoreria proceder que a menudo responde
principalmente a motivos de
eficiencia operativa. La eleccién del
nivel de servicio depende

Gréfico 12
Servicios de banca prestados a gobiernos
Porcentaje sobre 23 bancos centrales encuestados
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Fuente: BPI (2004). )
(2004) Un factor relacionado es la

capacidad de los bancos centrales para cobrar precios competitivos por sus servicios, o la
obligacion de hacerlo. El Banco de la Reserva de Australia, por ejemplo, esta obligado a
cobrar precios competitivos por los servicios que presta, al igual que —en mayor 0 menor
grado— una cuarta parte de los bancos centrales de una encuesta anterior (BPI (2004)).

Otra cuarta parte de dicha muestra tenia prohibido el cobro de comisiones®*.

Las variaciones en las cuentas del Gobierno en el banco central modifican las reservas
del sistema bancario y, por tanto, las condiciones monetarias. En la mayoria de los
paises, los esfuerzos del banco central para compensar estos cambios en las reservas se
materializan en operaciones de mercado abierto destinadas a aplicar la politica monetaria,
0 mas en general en la gestion de liquidez (del sistema bancario). También podrian
materializarse en servicios de gestion de tesoreria para el Gobierno, ya que el banco
central estaria proporcionandole financiacién a corto plazo que obtiene a su vez en el
mercado.

estuviera en el banco central y no de cualquier normativa legal o reglamentaria especial. Hoy en dia se
cree que la gente usa los pasivos del banco central por conveniencia, y que el importe de éstos que
mantienen depende de la rentabilidad de hacerlo mas que de cualquier obligacion.

3 Véase el Capitulo 6, seccién 3.3, para mas detalles sobre el cobro de tasas por servicios.
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La forma de organizar la gestion de tesoreria depende de varios factores, muchos de los
cuales no abarca este informe. Si el Ministerio de Finanzas gestiona activamente los flujos
de caja del Gobierno, ¢pueden el banco central y el Gobierno acordar prioridades para
resolver los conflictos que pudieran surgir entre ellos? Un conflicto habitual surge cuando
el banco central intenta mantener las tasas de interés a corto plazo en un determinado
nivel mientras el Tesoro preferiria poder financiar a un menor coste sus necesidades de
efectivo a corto plazo. La autonomia operativa respecto a la politica monetaria implica que
el banco central actuara en cualquier caso para mantener las tasas de interés en el nivel

deseado. Un «contrato de agencia»

Grafico 13 por el que el banco central y el
Competencias en gestion de deuda y activos y Gobierno reconocieran explicitamente
otras funciones de interés pablico esta realidad ayudaria a alcanzar un

. entendimiento comun de la cuestion.
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Fuente: BPI (2008b). (Grafico 13).

Al igual que con la gestién de la
tesoreria, pueden surgir conflictos al ejecutar la gestion de la deuda publica. Los gestores
de deuda ajenos al banco central pueden tener unas perspectivas sobre la evolucion de
los tipos de cambio o las tasas de interés a largo plazo diferentes de las del propio banco
central y, con ello, revelar unas expectativas temporales también distintas sobre los
resultados de las medidas de politica monetaria. Incluso una posicién neutral del Gobierno

% En algunos paises también se encarga a esas oficinas la gestion de la tesoreria del Gobierno.
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sobre la oscilacion del tipo de cambio y de la tasa de interés podria no bastar, a juicio del
banco central. Por ejemplo, tras un historial de elevada inflacion, el banco central podria
preferir que el Gobierno utilizara su propia posicion financiera para respaldar abiertamente
una estrategia de politica monetaria destinada a la estabilizacién. Estos conflictos pueden
presentarse tanto si el banco central es el gestor de la deuda como si no, pero
posiblemente pasen mas inadvertidos cuando ambas funciones, la de politica monetaria y
la de gestion de la deuda, residan en la misma sede. La ubicacién que se elija para la
funcibn de gestion de la deuda dependera, pues, de la opinion oficial sobre la
conveniencia de que el Gobierno apueste por el éxito de la politica monetaria cuando los
mercados sean escépticos, asi como del probable éxito de los acuerdos oficiales
alternativos en asegurar que los conflictos se resuelven conforme a dicha opinion.

4.6 Otras funciones de bien publico

La mayoria de los bancos centrales han promovido activamente en algin momento el
desarrollo institucional y del mercado en el sector financiero, en especial en el caso de
los mercados monetario y de deuda. Mecanismos institucionales como el sistema de
ventanilla de descuento en el Reino Unido y el de agencias y sociedades de valores
(broker-dealer) en Estados Unidos tienen su origen al menos en parte en iniciativas de su
respectivo banco central para mejorar el funcionamiento de esos mercados®*. En gran
medida, estas actividades complementan a otras mas generales de los gobiernos para la
configuracién de mecanismos institucionales y asignacion de recursos en la economia con
objetivos de desarrollo.

La profundidad y amplitud de los mercados de deuda y monetario es deseable para la
implementacion de la politica monetaria, lo que explicaria la participacion del banco
central para promover el desarrollo de estos mercados (Goldstein y Turner (2004)). Sin
embargo, la participacion del banco central para orientar y promover determinados
avances a menudo no se limité a invertir en acuerdos que contribuyesen a la eficacia de
sus funciones basicas, sino que también perseguia un desarrollo mas amplio y el interés
nacional. Un claro ejemplo de ello seria el papel que en su dia desempefié el Banco de
Inglaterra como paladin de los mercados financieros de Londres y el que actualmente
juegan la Autoridad Monetaria de Hong Kong (HKMA) y la Autoridad Monetaria de
Singapur.

Las actitudes hacia dichas funciones han cambiado en algunos sectores, pero en modo
alguno en todo el mundo. El Banco de Inglaterra depuso el apoyo activo a los mercados
para centrarse en sus dos principales objetivos, la estabilidad monetaria y financiera. Con
todo, una gran proporcion de los bancos centrales sostienen que el disefio del sistema en
aras de la evolucion del mercado es una funcién legitima y razonable. En muchos casos,
ese papel puede inferirse de mandatos legales, como en el caso del banco central ruso,
entre cuyos objetivos basicos se incluyen «el desarrollo y fortalecimiento del sistema
bancario de la Federacion de Rusia». Del mismo modo, el Banco Nacional Checo tiene
encomendado por ley velar por el «buen funcionamiento del sistema bancario y su
desarrollo orientado». ElI Consejo de Gobierno del BCE es inequivoco en que la
declaracién de la mision del Eurosistema implica el compromiso de «salvaguardar la
estabilidad financiera y promover la integracion financiera europea»®'.

% Hay otros muchos ejemplos. El Banco Central de Irlanda creé el Comité de Mercado Interbancario de

Dublin para reunir a los principales operadores del mercado a fin de debatir las practicas de mercado y
facilitar su desarrollo. El Banco de Finlandia inici6 las negociaciones entre los bancos sobre practicas de
mercado que condujeron a un acuerdo sobre un codigo de conducta y al establecimiento de un comité
para promover dichas practicas. Para saber mas, véase BPI (1996).

87 véase la Mision del Eurosistema en www.ech.int/ecb/html/mission.es.html. Ademas, segun el Tratado de la

UE: «El SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades
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La Autoridad Monetaria de Singapur es particularmente activa en el disefio y promocion
del sistema financiero del pais y ha establecido una division dedicada a esa tarea. De
hecho, la ley constitutiva del banco central de Singapur le requiere para «fomentar un
sector de servicios financieros solido y progresivo», un sector que abarca mucho mas que
los mercados bancario, monetario y de deuda. Las medidas de Singapur tienden a
orientarse hacia la facilitaciébn, buscando eliminar impedimentos a una evolucion del
mercado orientada por las fuerzas del mercado. Hay otros ejemplos notables en Asia. Los
bancos centrales de Filipinas y Malasia han elaborado planes para desarrollar sus
respectivos sistemas financieros que implican una considerable reestructuracion de los
acuerdos actuales. En esos paises, la funcion de desarrollo tiende a ser tanto de
facilitacion (por ejemplo, garantizando que la ley aporta claridad en los contratos de
deuda) como de direccién (por ejemplo, recurriendo a la concesioén de licencias y a otros
acuerdos para favorecer ciertas estructuras y formas institucionales sobre las demas).

Las diferentes perspectivas de la funcion de desarrollo reflejan consideraciones diversas.
Las opiniones sobre la funcion mas apropiada para el Gobierno influyen a la hora de
determinar si el banco central es un agente activo de desarrollo del sistema financiero.
Una razon frecuentemente aducida para que los bancos centrales de mercados
emergentes participen en su desarrollo es la disponibilidad de personal cualificado en una
agencia publica bien organizada, un recurso escaso en muchos de esos paises. Ademas,
pueden suscitarse cuestiones sobre el grado de desarrollo de los mercados financieros
nacionales, por ejemplo si se ha alcanzado una masa critica de intermediacidon motivada
de forma privada, y cuestiones de provisién de un bien publico. A este ultimo respecto,
muchos bancos centrales de Asia han participado activamente en las emisiones de deuda
publica, incluso sin que hubiera necesidad de financiar un déficit, a fin de proporcionar a
los mercados financieros informacion sobre tasas de interés para valores sin riesgo de
crédito (McCauley (2006)).

Si el desarrollo del sistema financiero se considera una funcién activa del banco central,
surgen algunas cuestiones de gobernanza, como la conveniencia de coordinacién con
otros organismos publicos responsables de la infraestructura econdémica, de la regulacién
de los mercados financieros y de capital, y de la fiscalidad. En estos tres ambitos debe
existir un enfoque de politica integrado entre los distintos sectores econémicos para evitar
el arbitraje regulatorio y fiscal y distorsiones en los incentivos econémicos. Esa
coordinacién podria trascender otros imperativos —aungue no necesariamente—, como la
independencia institucional y el desarrollo de un grupo de apoyo para las competencias
del banco central en politica monetaria. Otra cuestion de gobernanza se refiere a la
posibilidad de un «contagio reputacional», por el que los problemas en un area debilitarian
la capacidad del banco central para influir en las actitudes de los principales agentes en
otras. Estas cuestiones de gobernanza no son abrumadoras en modo alguno —como
testimonia el éxito en su gestion en muchos casos—, pero decididamente exigen atencion.

Las funciones de desarrollo econdémico fuera del sector financiero comprenden
actividades semifiscales que por lo general no estan relacionadas con el objeto de la
banca central, pese a utilizarse los instrumentos propios de ésta (por ejemplo, la
concesion de crédito del banco central). En esta categoria se incluyen el préstamo
subvencionado, tasas de descuento preferentes, objetivos y limites maximos de crédito
diferenciados, garantias y avales de préstamo y concesién de préstamos subprime,
operaciones de rescate innecesarias para la estabilidad del sistema, participaciones en el
capital de operaciones comerciales publicas o privadas no relacionadas con el objeto del
banco central, tipos de cambio mdltiples, requisitos de depésitos de importaciéon

competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del
sistema financiero» (Articulo 105, parrafo 5).
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selectivos, y seguros o garantias del tipo de cambio. Todos ellos se proponen favorecer
ciertas actividades utilizando instrumentos sustitutivos de impuestos, transferencias y
subvenciones directas.

Las actividades semifiscales también incluyen un difuso conjunto de politicas
relacionadas de alguna manera con los objetivos oficiales del banco central, pero que
implican riesgos o0 costes excepcionales para el contribuyente. Estas actuaciones, que
pueden ser promovidas o0 respaldadas por el Gobierno, incluyen préstamos
subvencionados a determinados sectores, intervenciones sobre el tipo de cambio
buscando obtener una ventaja competitiva, rescates bancarios, pagos de seguros de
depdsitos no cubiertos y compras a gran escala de activos de rendimiento muy bajo en
caso de presiones deflacionarias®. El banco central también puede emprender por
iniciativa propia medidas que afectan a las arcas publicas. Si eso se hace Unicamente por
sentido del deber publico, puede colocar en una situacion muy dificil a los responsables
de adoptar dichas decisiones cuando deban rendir cuentas més adelante. Considérese el
rescate de un banco cuya insolvencia implicaria, a juicio del banco central, un nivel
indeseable de riesgo sistémico. La motivacién del rescate puede ser correcta, pero si el
alcance de la medida excediese de lo que generalmente se considera aceptable —es
decir, prestar liquidez de emergencia a un banco probablemente solvente—, entonces
podria juzgarse inaceptable. En resumen, con independencia de la validez del analisis
econdémico subyacente a estas actuaciones, la base legal y contractual de éstas es de
suma importancia para la gobernanza. Al no estar presupuestadas, las operaciones con
implicaciones fiscales acometidas por el banco central tienden a ocultar ademas la
verdadera situacion fiscal®.

En ocasiones esas actividades pueden llegar a ser muy importantes. El Banco Central de
Chile se descapitalizé en la década de 1990 por culpa de los costes asociados a sus
intervenciones cambiarias y rescates bancarios, arrastrando desde entonces un déficit
patrimonial equivalente a varios puntos porcentuales del PIB*.

En cada uno de estos ejemplos y también de forma mas general, las operaciones
semifiscales podrian haber tenido un fundamento fiscal mas explicito, corriendo el
Gobierno directamente con los costes de la actividad. Segun se analiza en la seccion 3.3
del Capitulo 6 sobre la salvaguardia de la independencia financiera y en la formulacién de
politicas de los bancos centrales, algunos deben aplicar comisiones y precios de mercado
al prestar sus servicios, mientras que otros tienen prohibido llevar a cabo ciertas
actividades en favor del Gobierno. Sin embargo, muchas de estas actividades
semifiscales eludirian tales salvaguardias. La adecuada gestion de estas cuestiones
puede exigir una preferencia general por la transparencia en las actividades del Gobierno.

Aproximadamente el 50% de los bancos centrales (el 60% en economias de mercado
emergentes) participan de algin modo en la proteccion al consumidor®. Dado que la
mayoria de las transacciones financieras minoristas estan cubiertas por algun tipo de ley
de proteccion al consumidor, muchos bancos centrales han optado por evitar la

¥ véase Hawkins (2003).

% Véase Mihaljek (2007).

4% Otros bancos centrales, como el Banco Central de Brasil, el Banco de Corea, el Magyar Nemzeti Bank, el

Banco Nacional Checo y el Banco de Tailandia también registraron importantes pérdidas relacionadas con
los gastos de mantener reservas de divisas o por cambios en el valor de su moneda nacional (Dalton y
Dziobek (2005) y Barabas et al (1998)). Varios bancos centrales han incurrido en pérdidas (a veces,
adicionales a las relacionadas con divisas) en la reconstruccion de sus sectores financieros, como el
Banco de Corea, el Banco de la Reserva de la India, el Banco de Indonesia, el Banco Central de Malasia,
el Banco de México, el Banco de Tailandia y el Banco Central de Turquia.

“L BPI (2008b).
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participacion directa en el disefio y la aplicacion de dichas leyes. Por ejemplo, los
estatutos del SEBC y del BCE no incluyen la proteccién de los consumidores entre las
competencias del Eurosistema, y la mayoria de los bancos centrales nacionales europeos
no desempefian esta funcién. Esta proteccion la garantizan generalmente otros
organismos o entidades. Sin embargo, algunos bancos centrales estiman que el
comportamiento de los consumidores es lo suficientemente importante para el
funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero como para justificar cierta
participacion. Es el caso del Banco Central de Malasia, que puso en marcha un amplio
marco de proteccion al consumidor que abarcaba la educacion financiera, el trato justo al
cliente, procedimientos de reparacion, gestion de situaciones problematicas, asi como
servicios de asesoramiento. En Estados Unidos, el Congreso encomend6 al banco central
implementar la mayoria de leyes federales en materia de proteccion del crédito al
consumo y a particulares. La reglamentacion emanada de la Junta de la Reserva Federal
para dicha implementacion no so6lo abarca a los bancos sino también a empresas
financieras tales como sociedades financieras, agentes hipotecarios, comerciantes
minoristas y concesionarios de automoviles. Por ejemplo, el Congreso aprob6 en 1968 la
Truth in Lending Act para garantizar que los prestatarios recibiesen informacién adecuada
en la materia. La Junta de la Reserva Federal aplica esa ley a través de su Regulation Z,
gue exige a los bancos y a otros acreedores proporcionar a los particulares informaciéon
detallada sobre los términos y el coste del crédito. La Junta de la Reserva Federal
también mantiene una péagina web de informacion con material educativo relacionado con
la proteccion del crédito al consumo y a patrticulares.

Asesoramiento econémico general. En torno a la mitad de los bancos centrales de
economias industrializadas, y algo mas en las emergentes, declaran tener competencias
para asesorar al Gobierno en cuestiones de politica econémica que trascienden las
inherentes a sus funciones propias*. En algunos casos, como en el de Israel, la
obligacion es formal, ejerciendo el Gobernador el cargo de oficio de asesor econémico del
Gobierno. La compatibilidad de esta funcién de asesoramiento con otras del banco central
dependerd en parte del tiempo comprometido y de la indole de cualquier conflicto
suscitado (véase al respecto la proxima seccion).

5. ¢Compatibles o incompatibles?

El andlisis precedente se ha centrado en las distintas funciones y en sus correspondientes
objetivos mas que en las interacciones entre ellas. La breve historia de la banca central al
inicio de este capitulo contiene numerosos ejemplos de reordenamientos que consolidan
varias funciones en el banco central. El correcto encaje de las funciones en una sola
institucion depende de tres consideraciones importantes:

. si los objetivos perseguidos son compatibles (o al menos si las incompatibilidades
puede predecirse y controlarse);

. si una unica estructura de gobierno es adecuada para el ejercicio eficiente de
todas las funciones, y

. si las capacidades y la tecnologia necesarias para cada funcién son similares.

Estos factores se analizan a su vez en el contexto de las cuestiones mas comunes a las
gue se enfrentan los bancos centrales.

2 BPI (2008b).
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5.1 ¢;Cuantas son demasiadas?

Aparte de la cuestion de la compatibilidad entre ciertas funciones, quizds exista en la
practica un namero 6ptimo de funciones que deberian asignarse a una organizacion. Por
una parte, cuanto mayor sea el numero de funciones, mas posibilidades habra de que
surjan conflictos entre objetivos y disputas para recibir la atencion de la Alta Direccién. Por
la otra, cuanto menor sea la gama de funciones, menor sera su complementariedad y la
gama de personas y capacidades asignadas a ellas, y por ende habrd menos
oportunidades de cooperacién mutua.

Para ilustrar las posibles ventajas de tener un conjunto limitado de funciones, algunos
analistas sugirieron, con ocasion de los primeros 10 afios de actividad del Comité de
Politica Monetaria (MPC) del Reino Unido, que su éxito se explica en cierta medida por
tener una Unica funcion, lo cual le confirié gran claridad a su objetivo. En una encuesta del
BPI de 1995 (BPI (1995)) sobre los cambios en las actividades de los bancos centrales,
varios encuestados sefialaron que el creciente consenso sobre la necesidad de garantizar
la estabilidad de precios contribuyd de forma significativa a fomentar cambios en las
estructuras organizativas. El Banco de la Reserva de Australia, el Banco Nacional de
Austria, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional de Suiza citaron especificamente la
mayor atencion a las funciones basicas como una razén fundamental para las reformas
institucionales. En una encuesta mas reciente del BPI (BPI (2000)), seguian citdndose la
delimitaciobn de funciones y el aumento de la responsabilizacibn como factores
prominentes para la reduccion en el numero de funciones, junto con los avances en la
tecnologia informatica y la necesidad de mejorar las comunicaciones internas.

Pese a todo, la diversidad es a menudo ventajosa. Diferentes perspectivas y diferentes
experiencias pueden afadir valor a una tarea que depende mucho de la aplicacién del
buen juicio.

5.2 Las funciones de politica publicay la obtencién de rentabilidad

Hoy en dia es raro que los bancos centrales compitan con instituciones financieras
privadas. Las entidades comerciales de titularidad publica tienen ventajas competitivas
derivadas de sus menores objetivos de rendimiento y un menor coste del capital, lo cual
podria distorsionar el proceso de formacion de precios y la inversidon en los mercados.
Ademas, cuando el banco central tiene facultades de regulacién, se considera inadecuado
gue compita con aquellos a los que regula.

No obstante, la motivacion del banco central puede ser relevante. Una interesante
excepcion a la norma de no competencia es el Banco Nacional de Polonia, que en 1997
entrd brevemente en el mercado de depdsitos a plazo a competir directamente con los
bancos comerciales, si bien su motivacion era lograr un cambio en las tasas de interés a
largo plazo méas que obtener beneficios de la intermediacion®.

Mas en general, se acepta ampliamente la existencia de conflictos entre los objetivos de
politica publica y el resultado financiero del banco central. Mantener la estabilidad de
precios puede reducir los ingresos por sefioreaje. La compra de activos de renta fija
durante episodios de deflacion cuando las tasas de interés son muy bajas puede suponer
minusvalias al restablecerse la estabilidad de precios. En términos fundamentales, por lo
tanto, la correlacion entre los intereses publicos y comerciales es negativa, y recurrir a los
resultados financieros para orientar la politica seria un error.

Al mismo tiempo, la defensa de un tipo de cambio puede conllevar perder dinero, al igual
gue un intento de rescate bancario. Acumular reservas de divisas demasiado voluminosas

3 Pruski'y Zochowski (2006).
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puede resultar costoso cuando los diferenciales de la deuda publica son adversos y la
moneda local muestra tendencia a apreciarse (como, por ejemplo, en la Republica Checa
y otros paises de economias en transicion). Para cualquier nivel de reservas de divisas,
una estructura de cartera con mas aversion al riesgo de la necesaria para lograr los
objetivos de la gestion de reservas elevaria los costes de oportunidad ya asumidos. En
estos casos, la correlacion entre los intereses publicos y comerciales seria positiva, y
utilizar los resultados financieros para limitar las acciones de politica podria ser valioso.

Hasta cierto punto, los conflictos entre los resultados de las politicas y los financieros
podrian evitarse eligiendo cuidadosamente las funciones asignadas a los bancos
centrales. Ello podria explicar la decision de contabilizar las reservas de divisas
directamente en el balance del Gobierno central (como sucede en Canada y el Reino
Unido) y de encomendar a otras instituciones la gestiéon de fondos patrimoniales y de
reservas de divisas para fines de intervencion (como la Investment Corporation del
Gobierno de Singapur y la Investment Authority de Abu Dhabi).

Pero no todos esos conflictos se pueden evitar con una separacion institucional, por lo
gue en algunos casos puede ser conveniente aceptarlos y gestionarlos en un marco mas
amplio. La intervencién del banco central en los mercados cambiarios, la gestion de
reservas de divisas y las medidas de prestamista de Ultima instancia son funciones
habituales de la banca central. Todas ellas implican un riesgo financiero, que en ultimo
término soportan los contribuyentes y que conlleva un deber fiduciario hacia ellos.

La gestidn de los posibles conflictos en el seno del banco central toma varias formas. Un
punto de partida importante es la claridad de objetivos, con una nitida especificacion del
orden de prelacién entre los resultados de politica y financieros. La mayoria de los
estatutos de bancos centrales estipulan inequivocamente que los resultados financieros
se subordinaran a los resultados de las politicas, aunque sélo en el caso de Rusia se halla
una declaracién expresa de que la rentabilidad no es un objetivo del banco central. Otras
opciones serian crear estructuras claramente delimitadas dentro del banco central para la
gestion independiente y la comunicacion de posibles conflictos de intereses (como con la
Caja de Pensiones administrada por el Banco Central de Noruega y la nueva Investment
Corporation de China)*. Un tercer enfoque implica la coordinacion con el Gobierno o el
ministerio de Finanzas de una forma predeterminada (por ejemplo, mediante un
Memorando de Entendimiento) o bien ad hoc cuando se presente la necesidad. De este
modo, en varios paises, la intervencién en el mercado de divisas se realiza en consulta
con las autoridades fiscales (como en los casos de China, Corea, Islandia y México); los
cambios significativos en el perfil de riesgo de las reservas de divisas en posesion del
banco central y gestionadas por éste se tratan previamente con el ministro de Finanzas; y
las actuaciones en calidad de prestamista de Ultima instancia estan sujetas a consulta o a
aprobaciéon ministerial (por ejemplo, en el Reino Unido, Suecia y Suiza).

5.3 La politica monetaria y la supervisién bancaria

Al asumir los bancos centrales una funcion estructurada de supervision bancaria, en
especial durante la segunda mitad del siglo XX (con una creciente coordinacién
internacional a través de los Acuerdos de Basilea y de intercambios menos formales de
ideas y enfoques), comenzé a debatirse sobre el nivel adecuado de participacion del
banco central. En un extremo de la gama de alternativas, el banco central seria
responsable de desarrollar politicas y prestar asesoramiento, asi como de ejercer tareas
de supervision. En el otro extremo, su funcién seria la de asesor sobre las politicas,
pudiendo contribuir a las operaciones y actividades de administracién ordinaria. Entre los

** " La Investment Corporation de China se cre6 en 2007 con el objetivo de gestionar parte de las reservas de

divisas de la Republica Popular China.
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principales elementos del debate estan: eventuales conflictos de intereses entre las
funciones; la competencia entre funciones para captar la atencion de la Alta Direccion; el
contagio de reputacién que podria afectar a la credibilidad de la politica monetaria en caso
de quebrar un banco supervisado®; la preocupacion por ofrecer una compensacion por el
riesgo moral asociado con operaciones anticipadas de prestamista de Ultima instancia a
ciertas instituciones, permitiendo al prestamista (el banco central) regular contra la
asuncion de riesgo adicional; ventajas informativas para la toma de decisiones de politica
monetaria®®; la neutralidad del marco regulador para diferentes formas de intermediacion
financiera®’ y, por Gltimo, concentraciéon de poder®.

El debate ha conducido al acuerdo generalizado de que la localizacion idonea debe
decidirse ponderando las relaciones de compromiso relevantes y, por tanto, dependera de
cada situacion. En una serie de paises, la supervision bancaria se ha encomendado a una
agencia integrada de supervision distinta del banco central. Fue el caso, por ejemplo, de
los paises nordicos (entre 1986 y 1991), Corea y el Reino Unido (1997), Australia y Japon
(1998), Austria (2002), Bélgica (2004) y Suiza (2009). Pero el movimiento no ha ido en un
solo sentido. En 2003 el banco central de Irlanda asumi6 la competencia de supervisar
también las entidades no bancarias, produciéndose cambios similares en los Paises Bajos
(2005-07) y ahora en Nueva Zelandia. Ademas, la experiencia de la reciente crisis
financiera ha reforzado la necesidad de que el banco central tenga en cuenta la
informacioén de supervision al decidir sobre la concesion de préstamos de liquidez de
emergencia, asi como de que los gestores de las crisis financieras tengan acceso a
mecanismos de creacion de liquidez. Estas dos necesidades pueden subvenirse mejor
localizando en el banco central tanto la supervision como la provision de tal liquidez. Estas
consideraciones, junto con el valor de una regulacion y supervisién prudencial coherentes
en la zona del euro, han llevado a sugerir recientemente que se asigne al BCE o
Eurosistema la responsabilidad de la supervision macroprudencial y de la supervision
bancaria de los grandes grupos bancarios multinacionales de la zona del euro.

Si bien la competencia de supervision ha tendido a desplazarse pasando del banco central
a supervisores integrados mas que a la inversa, la encuesta del FSI antes mencionada
(FSI (2006)) muestra que los bancos centrales aun son los principales supervisores en la
mayoria de los paises (Gréafico 14). Una encuesta previa (Healey (2001)) sugeria que,
entre los paises industrializados, los de menor tamafio tendian a encomendar la funcion de
supervisién bancaria al banco central mas a menudo que los paises mas grandes. Una
tendencia similar se observé en el grupo muestral de economias emergentes y en
transicion. Se desconoce si estas relaciones de tamafio, que sugieren que la escasez
relativa de recursos especializados podria ser un factor importante, se mantienen en el
grupo muestral del FSI.

Puesto que los bancos centrales continGan siendo el supervisor dominante y que, cuando

> Pese a que la supervisién bancaria nunca vaya explicitamente acompafiada de una garantia frente a

quiebras.

6" Para profundizar en esta idea, véanse los argumentos y el analisis empirico de Peek et al (1999).

" El asunto de la neutralidad remite a la cuestion de si la regulacién y la supervision de las diferentes formas

de actividad financiera deberian integrarse, mas que a la cuestion de quién debe encargarse de esas
tareas. Ahora bien, ambas cuestiones son inseparables. La encuesta del FSI antes mencionada confirma
estudios anteriores (ej. Masciandaro (2004a, b)) en cuanto a que la supervision unificada suele localizarse
fuera de los bancos centrales mas que en su seno. Esto puede deberse, entre otros motivos, a la
preocupacion por no ampliar a un conjunto mas amplio de instituciones cualquier garantia implicita de la
gue se presuma (con razon o sin ella) que gozan los bancos supervisados.

8 Goodhart (2000), entre otros, sostiene que delegar en una misma institucion tanto las decisiones de

politica monetaria como la supervision independiente de los bancos implica el riesgo de concentrar
demasiado poder en manos de funcionarios no electos y cuya rendicién de cuentas es imperfecta.
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no lo son, por lo general siguen desempefiando una importante funcion de asesoramiento
(respecto a las politicas y operaciones), las implicaciones para la gobernanza de las
cuestiones sefialadas en el primer parrafo de esta seccion son claramente importantes para
la comunidad de bancos centrales. El reto esencial es elaborar acuerdos de gobernanza
gue maximicen las ventajas informativas y al mismo tiempo minimicen posibles problemas.
Las «murallas chinas», aun siendo sin duda importantes para proteger la confidencialidad
de la informacion sobre cada institucion y sus clientes, no son pues la Unica solucién. Una
clara compartimentacion de atribuciones reduciria cualquier ventaja de tipo informativa, pero
seria de dudosa utilidad ante problemas como un posible contagio reputacional (ya que
suele presuponerse que estas delimitaciones son muy permeables, aun cuando de hecho
no lo sean).

. Los conflictos potenciales entre los

Grafico 14 objetivos de la politica monetaria y de

Autoridades de supervision bancaria, supervision se han considerado en

por domicilio de la sede general una cuestién mas tedrica que
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Fuente: FSI (2006).

debate publico sobre la evolucién mas
adecuada para las tasas de interés reveld la existencia de conflictos entre politicas.
Asimismo, han cobrado mayor protagonismo las cuestiones sobre riesgos de inflacion
futura durante la fase de recuperacion, al haberse inyectado volimenes importantes de
liquidez para aumentar la base monetaria en respuesta a las preocupaciones sobre la
estabilidad financiera (y cada vez mas sobre la actividad econdémica real). Mas en general,
conforme ha quedado clara la gravedad de la actual crisis financiera, se ha reabierto el
debate sobre la posibilidad de utilizar la politica monetaria para contrarrestar la evolucion
de los precios de los activos en aras de la estabilidad financiera, si bien quizas a
expensas de los objetivos de inflacién normales (en el corto plazo).

Al mismo tiempo, en varios paises la evolucion de la crisis financiera revelé una
comprension deficiente, por parte del banco central y otras autoridades reguladoras, tanto
del estado de las instituciones financieras individuales como de las interconexiones
sistémicas. Puesto que los componentes «micro» y «macro» del riesgo del sistema
financiero se informan mutuamente, ahora se presta mayor atencién a los medios para
garantizar la eficacia de la complementariedad entre diferentes perspectivas. Esta
cuestion se examina con mas detalle en la siguiente seccion, pero tiene implicaciones
claras para la asignacién de funciones de supervision a los distintos organismos del sector
publico y para los mecanismos de coordinacién.

Otra cuestidén de gobernanza se refiere al adecuado grado de independencia en el ambito
de la supervisién bancaria. Como se sefialé anteriormente (véase el debate referente al
Grafico 6), la responsabilidad de la supervision suele compartirse mas con otros
organismos que en el caso de la politica monetaria. Sin embargo, no siempre esta claro
por qué el grado mas adecuado de independencia operativa habria de diferir
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marcadamente entre ambas funciones. La principal motivacion para la independencia
operativa en el caso de la politica monetaria esta relacionada con la sensibilidad politica
de los ajustes de las tasas de interés. En el &mbito de la supervision, pueden presentarse
problemas de indole similar: la decisién de intervenir un banco colocandolo bajo la
administracién del banco central, por ejemplo, podria despertar sensibilidades politicas.
Los Principios Bésicos de Supervision Bancaria de Basilea presuponen por tanto que la
independencia operacional es una caracteristica clave de una supervision eficaz*.

Por ultimo, como ilustra la actual crisis financiera, los bancos centrales también han de
tener presente el riesgo reputacional que corren cuando tienen competencias de
regulacion y supervision. Aun cuando un banco central no sea responsable de la
supervision, a menudo se le percibe como responsable de la estabilidad financiera. Como
resultado de ello, su reputacion puede quedar empafiada por acontecimientos que
escapan a sus competencias.

En resumen, la cuestion de como asignar las competencias relativas a las funciones de
politica monetaria y de supervision y cuales son los mecanismos de gobierno mas
adecuados para cada una —o para ambas cuando residan en la misma sede—, sigue
estando de actualidad en varios contextos nacionales.

54 Estabilidad monetaria, real y financiera

Las cuestiones referentes a una relacion de compromiso (temporal) entre las medidas de
politica monetaria orientadas a la estabilidad de precios y aquellas dirigidas al crecimiento
economico han sido ampliamente tratadas en otros estudios y no necesitan ser detalladas
aqui. Es importante sefialar al respecto, sin embargo, que afrontar esas disyuntivas no es
una decision discrecional, sino que su existencia es inherente a la funcion de politica
monetaria, que hoy es condicién sine qua non de la banca central. Lo que si cabe elegir
es como afrontardn los bancos centrales esas disyuntivas. En la medida en que las
decisiones al respecto puedan verse afectadas por la estructura de la institucion de banca
central, son objeto del disefio de los mecanismos de gobernanza. Volveremos a este tema
en los siguientes dos capitulos (que tratan de acuerdos juridicos y el disefio de la toma de
decisiones).

Menos analizadas y entendidas son las interrelaciones entre las medidas de politica
monetaria orientadas a la estabilidad macroeconémica y las implicaciones de dichas
medidas para la estabilidad financiera. El BPI, entre otros, ha postulado recientemente
gue la politica monetaria dirigida a asegurar la estabilidad de precios en horizontes
temporales convencionales (es decir, a uno o dos afios) podria no ser siempre coherente
con la estabilidad financiera a mas largo plazo. De hecho, este tipo de medidas podria
crear o exacerbar desequilibrios financieros que eventualmente conducirian a fuertes
correcciones desestabilizadoras. Por una extrafia paradoja, la propia estabilidad de
precios podria propiciar conductas de asuncién de riesgo que a su vez conducirian a
burbujas y estallidos®.

Si efectivamente se produce de vez en cuando dicha relacion de compromiso entre la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera, serd preciso tener en cuenta los

9 La encuesta realizada por Healey (2001) antes citada sugiere una relacién empirica entre mas

competencias de supervision y menos independencia, al menos para las medidas de independencia
utilizadas. No obstante, esto obedece a la tendencia entre los bancos centrales de paises con mercados
emergentes y en desarrollo de ostentar relativamente mas funciones de regulacion y, al mismo tiempo, de
gozar relativamente de menos independencia que sus homoélogos en paises industriales. El sentido de la
causalidad no esta claro.

0 Esta idea se elabora en los Gltimos Informes Anuales del BPI, asi como en Borio y Lowe (2002), Borio y

Shim (2007) y White (2008).
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acuerdos institucionales tanto para la politica monetaria como para la de estabilidad
financiera. ¢Deberian residir en una sola institucion las competencias sobre ambas? La
tabulacion anterior de las funciones actuales deja claro que la «co-ubicacién» es la norma,
aun cuando residan en otras sedes sub-elementos de la funcibn méas amplia de
estabilidad financiera (por ejemplo, la regulacion bancaria, la supervision bancaria, la
vigilancia y regulacién de instituciones financieras no bancarias, o la vigilancia y
regulacion de los mercados de deuda y de capitales). Dado que la co-ubicacion es la
norma, y presuponiendo que existe una relacibn de compromiso que gestionar, las
consideraciones de disefio institucional apuntan a la especificacion de objetivos, al igual
que en el caso de la gestion del compromiso ineludible (aunque temporal) entre la
estabilidad de la politica monetaria y la estabilidad de la economia real. La discusién de la
seccion 3.2 sugirié que no es tarea facil especificar los objetivos relativos a la estabilidad
financiera.

55 La estabilidad financieray la intervencién de entidades financieras

No esta del todo claro qué conjunto de instrumentos ha de utilizar el banco central para
cumplir su mandato en pos de la estabilidad financiera, pero un instrumento que de
ninguna manera puede faltar es el préstamo de Gltima instancia. Para el sistema en su
conjunto, esta funcién implica garantizar de forma continuada un nivel de liquidez
adecuado, incluso cuando la demanda de ésta cambie notablemente en respuesta a
perturbaciones bruscas en las preferencias por el riesgo. Si tales perturbaciones se
tradujeran en una incapacidad para equilibrar los mercados financieros, la inestabilidad
existente podria agravarse drasticamente. A escala de las instituciones a titulo individual,
se ha sostenido durante mucho tiempo que la funcién de prestamista de Ultima instancia
puede ser fundamental para evitar que las asimetrias de informacién conviertan el temor
erréneo a la insolvencia de una entidad en su quiebra efectiva, con el riesgo de que el
contagio provoque inestabilidad sistémica®.

Distinguir entre problemas de liquidez y de solvencia en plena crisis es tarea dificil; tanto
gue en la préctica la distincion podria carecer de sentido. Este problema informativo tiene
serias consecuencias operativas y de gobernanza. Uno de los riesgos es que un préstamo
de ultima instancia concedido por el banco central no sea integramente reembolsado,
soportando las pérdidas en ultimo término el contribuyente. Cuando el banco central
acepta activos en garantia, el riesgo cambia de caracter, pero no desaparece. La
subsiguiente quiebra debido a un problema de solvencia que no se hubiera detectado
dejaria al banco central protegido (suponiendo que el valor de mercado de la garantia
fuera suficiente y también que el banco central lograra vender la garantia sin comprometer
sus objetivos de politica), pero reduciria los activos con que pagar a acreedores sin
cobertura. En lugar de que el coste lo soportasen todos los contribuyentes, éste quedaria
notablemente mas contenido y posiblemente también su sensibilidad politica. En cualquier
caso, el préstamo de Ultima instancia a una institucién implica posibles consecuencias
politicas y, por tanto, un fuerte interés del Gobierno en participar en la toma de decisiones.

Algunos bancos centrales tienen interés en que el Gobierno u otros organismos publicos
participen en la decision de conceder cada préstamo de Ultima instancia a instituciones
individuales a fin de dispersar o transferir el riesgo asociado a la medida. En varios paises
(por ejemplo, Canada, el Reino Unido y Suiza), el banco central se basa al menos en
parte en evaluaciones de solvencia realizadas por supervisores externos. En Noruega, el

L Las dificultades para identificar con precisién los problemas son claramente mayores en el caso de las

instituciones individuales que para el conjunto del sistema. También lo son las consecuencias de riesgo
moral al apresurarse a prestar liquidez, ya que es mas facil drenar el exceso de liquidez del conjunto del
sistema que retirar la sefial de que el banco central esta dispuesto a prestar liquidez de emergencia a una
determinada institucion. Véanse Capie y Wood (2002) y Goodhart e llling (2002).
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Reino Unido y Suecia puede solicitarse aval publico antes de conceder préstamos de
Gltima instancia a instituciones individuales, sobre todo si los riesgos se consideran
excepcionalmente altos. Otros opinan que el riesgo de politizar estas decisiones supera a
los riesgos implicitos para el banco central, por lo que es preferible la independencia para
dicha toma de decisiones. La cooperacién para evaluar los problemas antes de la toma de
decisiones puede ser no obstante Util.

En Estados Unidos y el Reino Unido, el aumento sustancial del apoyo prestado a través
de la liquidez de emergencia ha cambiado recientemente de forma drastica el perfil de
riesgo de los balances de los bancos centrales. Ambos bancos centrales han acometido,
con sus respectivos Tesoros como contraparte, un plan para ampliar el apoyo que prestan
a través de la liquidez de emergencia siguiendo vias inusuales y hasta niveles
excepcionales. Ese plan ha sido a veces estructurado y formal, pero con frecuencia no lo
ha sido tanto. Por su parte, los bancos centrales del Eurosistema no han ampliado su
programa de liquidez de emergencia hasta el punto de cambiar sustancialmente sus
perfiles de riesgo.
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Capitulo 3: Marco politico y personalidad juridica®

Las principales cuestiones relativas a las opciones sobre el marco politico y la
personalidad juridica de los bancos centrales son las siguientes:

. ¢ Qué facultades deberian otorgarse al banco central para formular politicas y
realizar otras funciones, y cuél deberia ser su grado de independencia
respecto del Gobierno al ejercerlas?

o ¢ Qué estructura de propiedad y forma juridica son las mas adecuadas para
delegar en el banco central las facultades y competencias elegidas?

. Al plasmar en leyes los objetivos del banco central para protegerlos de
consideraciones politicas de corto plazo, ¢hasta qué punto deberian ser
detallados y concretos y qué fuerza deberian tener (dificultad para
cambiarlos)?

. ¢De qué otros medios se dispone para evitar presiones sobre sus altos
cargos sin menoscabar su adecuada responsabilizacion ni el derecho de los
gobiernos a gobernar?
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. ¢, Como redactar los contratos de trabajo de los altos cargos del banco central
para que el despido o la amenaza de no renovacion no puedan utilizarse para
ejercer una influencia indebida?

1. Introduccién

Un banco central se constituye a través de mecanismos legales, los cuales le dotan de
derechos y obligaciones que conforman su mandato. Aun existiendo consideraciones
economicas, la eleccion de un mandato preciso es fundamentalmente una decision
politica. Asi pues, las variaciones entre los marcos juridicos de los diferentes bancos
centrales reflejan diferencias en las preferencias sociales y el entorno politico.

En concreto, el marco juridico del banco central expresa las preferencias de la sociedad
sobre su grado de autonomia frente al Gobierno en el desempefio de sus competencias.
La eleccion del marco también afectara a la flexibilidad con la que el mandato del banco
puede adaptarse ante cambios de circunstancias. Este capitulo aborda estas cuestiones,
asi como las opciones sobre la forma juridica y la estructura de propiedad de los bancos
centrales; la especificacion, limitacion y proteccion de sus competencias; los
procedimientos legales para nombrar y destituir a los miembros de sus érganos rectores; y
la proteccién e inmunidad conferidas al banco y a sus altos cargos.

El capitulo pondra ejemplos concretos de bancos centrales cuando proceda y sefialara
casos importantes en los que la practica efectiva difiere de lo estipulado legalmente.

2. Creacion de un marco juridico para la autonomia

Pese a las diferencias en los fundamentos juridicos entre paises, son conocidas las
ventajas de otorgar al banco central cierta —o tal vez considerable— autonomia o
independencia respecto del Estado. La atribucién de autoridad legal por el Gobierno
(ejecutivo, legislativo o ambos) aisla la politica monetaria y reduce la posibilidad de que el
Gobierno pueda utilizarla en su propio beneficio. Sin autonomia juridica y, en altimo término,

®2 La redaccién de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de Ellen Meade.
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sin autonomia real, la capacidad del banco central para alcanzar sus objetivos basicos
podria verse minada ante cualquier cambio en la respuesta del Gobierno antes presiones
politicas a corto plazo o a un cambio del partido politico en el poder. Al mismo tiempo, la
delegacién de autoridad concentra en el banco central a los profesionales y técnicos
especializados en asuntos monetarios y financieros, lo que aumenta la probabilidad de que
se adopten decisiones de politica adecuadas.

El grado de autonomia del banco central suele estar determinado por cuatro elementos de
sus fundamentos juridicos:

1. Mandato: un mandato preciso, claro y sin contradicciones es fundamental para la
autonomia del banco central (el Capitulo 2 examin6é la especificacion de
objetivos).

2. Relacion con el Estado: la autonomia de un banco central es amplia cuando las

actividades que debe realizar para el Gobierno estdn claramente definidas y
excluyen la obligacion de financiar a las administraciones publicas.

3. Potestad para adoptar decisiones de politica: la autonomia también es elevada
cuando el Estado no tiene voz ni voto en las decisiones tomadas por el banco
central, ni puede revocarlas.

4. Proceso de nombramiento y permanencia en el cargo de sus autoridades: es
deseable la participacion del Estado en el proceso de nombramiento, pero, una
vez nombrados, los altos cargos del banco central deben protegerse de toda
influencia politica a través de diversos medios.

Este capitulo estudia la gama de leyes y practicas
en los distintos paises, en particular por lo que se
refiere a los tres ultimos elementos de la autonomia
del banco central.

Gréfico 15

Fecha de principales cambios
en laley del banco central
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introducido importantes cambios en la legislacién de
su banco central (Grafico 15)*. Por ejemplo, el
Tratado de la UE, por el que se cred la union
monetaria en 1999, exigia cambios en las leyes
nacionales referentes al banco central de los paises
de la Union Europea para transferir al SEBC y al
BCE la necesaria autoridad sobre la politica
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Fuente: BPI (2008b) y analisis del ordenamiento
juridico de bancos centrales por el BPI.

han conferido un mayor grado de autonomia de iure.

3. Marcos juridicos

La mayoria de los bancos centrales se insertan fundamentalmente dentro del marco
juridico de su propio pais. Dichos marcos difieren en su forma y tipo, algo que afecta a los

3 A menos que se indique lo contrario, los graficos y cuadros de este capitulo se basan en informacién de 47

bancos centrales, incluidos 11 bancos centrales nacionales del Eurosistema.

* El Consejo de Gobierno del BCE formula la politica monetaria y los bancos centrales nacionales

instrumentan las operaciones monetarias. Los articulos pertinentes del Tratado son el 108 y 109. Este
ultimo exige modificar las leyes nacionales con el fin de lograr la compatibilidad con el pilar de la UE del
Tratado y los Estatutos del SEBC y del BCE.
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mecanismos que rigen los bancos centrales, si bien mas en la forma que en la practica.
De hecho, existen bancos centrales multijurisdiccionales, que en algunos casos abarcan
diferentes tipos de marcos juridicos, siendo el BCE el ejemplo méas destacado.

Los sistemas juridicos nacionales se clasifican en general en tres tipos: los que se
insertan en una tradicion de derecho civil, los que lo hacen en una de derecho anglosajon
(common law) y los que combinan ambas tradiciones. El derecho civil se remonta a la
antigua Roma® y es la tradicion juridica predominante en la mayor parte de Africa, Asia,
Europa y Latinoamérica. El common law, por su parte, deriva de la ley inglesa que era
«comun» en su territorio, halldndose esta tradicion juridica en Estados Unidos, el Reino
Unido y los territorios que formaron parte del Imperio Britanico.

Cuadro 3
Disposiciones constitucionales y tradicién juridica

Porcentaje sobre 46 paises

Paises con Paises con Paises con
NUmero de S tradicion de L
. tradicion de tradicion
paises derecho civil derecho juridica mixta
anglosajén J
Con disposiciones
constitucionales
relativas a la ley del
banco central 35 30 0 4
y cubiertos por un
tratado internacional 17 17 0 0
Sin disposiciones
constitucionales 65 26 13 26
pero cubiertos por un
tratado internacional 22 17 4 0
Total 100 57 13 30
de los cuales, cubiertos
por tratado internacional 39 35 4 0

Nota: los paises analizados son aquellos cuyos bancos centrales forman parte de Central Bank
Governance Network.

Fuente: BPI (2008b).

El derecho civil se apoya en gran medida en constituciones y codigos escritos, lo que
podria sugerir que los paises con esta tradicion juridica se basarian mas en disposiciones
constitucionales a la hora de crear el banco central. El Cuadro 3 presenta un desglose de
paises segun tengan o no disposiciones relativas al banco central en sus constituciones,
para una muestra de 46 paises®. De los 26 paises de la muestra con un sistema juridico

> Para mas detalles, véase La Porta et al (1998).

% La Constitucién de un pais puede contener varios tipos de disposiciones relativas al banco central, entre

otras sobre su constitucion, estructura, independencia, finalidad u objetivos de politica monetaria,
prohibicion de crédito al Gobierno y procedimientos para nombrar o destituir a sus cargos. Véase el
Cuadro 4 y su explicacion para conocer mas detalles.
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fundado en el derecho civil, cerca de la mitad tienen disposiciones relativas al banco
central en sus constituciones, mientras que ningun pais con tradicion de derecho
anglosajon las tiene.

Pese a la importancia de los cédigos escritos en los paises de derecho civil, no todos han
incorporado en la legislacion una descripcion completa de cada uno de los atributos del
banco central. Brasil es buen ejemplo de ello: si bien la Constitucion brasilefia otorga
competencias al banco central, éste no posee autonomia juridica frente al Gobierno. Sin
embargo, el decreto presidencial que establecié un objetivo de inflacion en 1999 concedid
al banco central amplia autonomia de facto.

En algunos casos, la constitucién puede limitar el grado de autonomia juridica del banco
central para el ejercicio de determinadas funciones. Esta posibilidad hubo de considerarse
cuando se modificd la ley del Banco de Jap6n en 1997, pues la Constitucion japonesa
(Articulo 65) confiere el poder ejecutivo soberano al consejo de ministros. La cuestiéon que
se plante6 fue hasta qué punto la toma de decisiones sobre politica monetaria quedaba
afectada por dicha disposicion®’.

Varios bancos centrales asumen la responsabilidad juridica en la formulacion de politicas
en mas de un pais, por lo que se les dota de autoridad nacional a dichos efectos. Si bien
el sistema multiestatal del SEBC/BCE es el ejemplo mas reciente y tal vez el mas
conocido, existen otros tres ejemplos mas antiguos. El Banco Central de los Estados de
Africa Occidental y el Banco de los Estados de Africa Central han existido desde 1959 y
protagonizaron las dos uniones monetarias de Africa que se conocen conjuntamente
como la zona del franco CFA®®, En 1950 se fundd una unién monetaria entre los paises
del Caribe oriental, administrada por el Banco Central del Caribe Oriental®®. En la
actualidad consideran constituir uniones monetarias paises de Africa meridional, Africa
occidental y Oriente Medio®.

Un banco central multiestatal puede poseer ciertas facultades tipicas de los bancos
centrales, pero no necesariamente todas. Algunas, como la competencia sobre la
supervision bancaria, pueden reservarselas a escala nacional los bancos centrales
nacionales constituyentes. Asi sucede en el Eurosistema, donde la responsabilidad sobre
la politica monetaria recae en el Eurosistema en su conjunto, incluido el BCE como banco
supranacional. (En cambio, el Banco Central de la Union Monetaria del Caribe Oriental
ostenta la regulacion bancaria en nombre de los gobiernos de los estados miembros y en
colaboracion con ellos.) Asi, las leyes que regulan el banco central pueden ser tanto
internacionales como nacionales, cediendo las primeras la autoridad nacional sobre la

" Para saber mas, véase Oritani (de préxima publicacién).

%8 La zona del franco CFA se cre6 en 1945. En la actualidad, la Unién Econémica y Monetaria del Africa

Occidental (UEMAO) engloba a ocho paises de la regién (Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea
Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo), mientras la Comunidad Econdémica y Monetaria del Africa Central
reline a seis paises de esta region (Camerin, Republica Centroafricana, Chad, Republica del Congo,
Gabodn y Guinea Ecuatorial). Cada unién (y su respectivo banco central) opera por separado, pero de
idéntica manera.

% La Unién Monetaria del Caribe Oriental esta integrada actualmente por Antigua y Barbuda, Dominica,

Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, y dos territorios britanicos
(Anguila y Montserrat).

% La Comunidad para el Desarrollo del Africa Meridional (SADC) la componen Angola, Botswana, Reptiblica

Democratica del Congo, Lesoto, Malawi, Mauricio, Mozambique, Namibia, Seychelles, Sudafrica,
Swazilandia, Tanzania, Zambia y Zimbabwe. La Comunidad Econémica de Estados de Africa Occidental
(CEDEAO) engloba a los paises de la UEMAO con Cabo Verde, Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria
y Sierra Leona; el Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG) esta integrado por Arabia Saudita, Bahréin,
Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman y Qatar.
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politica monetaria al banco central supranacional, y especificando las segundas las tareas
gue asumira el banco central nacional.

Los bancos centrales que operan en un solo pais pueden constituirse como una sola
institucion o bien como varias que se unen en un sistema de tipo federativo. En estos
casos no se plantea la cuestiébn de la multiplicidad de jurisdicciones, aunque suele
prestarse bastante atencion al equilibrio entre las facultades de la federacién y las de las
partes constituyentes. El Sistema de la Reserva Federal estadounidense, por ejemplo,
esta compuesto por la Junta de Gobernadores, con sede en Washington, DC, y los 12
Bancos de la Reserva Federal, ubicados en distintos lugares de Estados Unidos. La Ley
de la Reserva Federal confiere forma juridica y competencias a la Junta de Gobernadores
que difieren de las otorgadas a los 12 Bancos de la Reserva. Otros paises federales
(Alemania, Brasil, Canada y la India, por ejemplo) también tienen oficinas regionales del
banco central establecidas por ley (aunque en algunos casos no pueden compararse a los
Bancos de la Reserva Federal estadounidense, pues carecen de personalidad juridica y
responsabilidades propias).

4, Incorporacién juridica y gestion de cambios legislativos

La eleccién del corpus juridico o del procedimiento administrativo para delegar autoridad
nacional en el banco central afecta a la seguridad juridica de dicha delegacion. Una
directiva o0 un decreto-ley pueden modificarse con facilidad, a diferencia de una
disposicién constitucional. La autoridad del banco central resulta mas facil de defender
contra influencias indebidas si queda plasmada en una norma cuya modificacién requiera
de una mayoria muy amplia; por ejemplo, una constitucion o algunos tratados
internacionales pueden requerir una mayoria de dos tercios, si no la unanimidad. El
obstaculo relativamente alto que esto representa para una propuesta de cambio de esas
normas debilita cualquier amenaza de retirar autoridad o alterar objetivos, y o mismo se
aplica a un cambio en la especificacion de los objetivos.

Ahora bien, si se prefiere cierta flexibilidad, podria no ser sensato «blindar» los detalles de
las competencias delegadas incluyéndolas en leyes de mayor rango (como la
constitucién). Segun evoluciona nuestra comprension de la economia, puede tener que
modificarse la especificacion de los objetivos, y en especial de las metas numéricas
elegidas para llevarlos a la practica. Por ejemplo, en el caso de un régimen guiado por
objetivos de inflacién, no seria razonable incluir la meta de inflacién en la legislacién
ordinaria y mucho menos en la constitucién. Asimismo, integrar un objetivo de tipo de
cambio especifico en la legislacién podra reducir la exposiciéon a ataques especulativos,
pero a expensas de reducir la flexibilidad para adaptarse a un cambio estructural en la
competitividad. En ambos casos, la eleccion dependera de las ventajas que ofrezca la
flexibilidad frente a las de un mejor anclaje de las expectativas.

Para restringir el uso de la flexibilidad, la ley puede establecer los factores que habran de
tenerse en cuenta al seleccionar metas y el proceso que se seguira. Por ejemplo, puede
exigirse al banco central, al ministro de Finanzas, o0 ambos en actuacién conjunta, que
tomen y publiquen una decisién con una vigencia definida. También puede requerirse que
ambos lleguen a un acuerdo mutuo. Tales declaraciones extra-estatutarias que aclaran los
objetivos de politica se han hecho cada vez mas comunes®.

Las circunstancias y los problemas locales afectan a la hora de decidir qué elementos se
plasmaran en una ley y a qué nivel. Los paises con constituciones escritas tienen
opciones adicionales al respecto y una amplia gama de disposiciones constitucionales

® El Cuadro 1 del Capitulo 2 ofrece informacién sobre el uso de declaraciones extra-estatutarias al

establecer objetivos de politica monetaria.
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sobre el banco central, como muestra el Cuadro 4. Los paises de la Unién Europea
optaron por incorporar los estatutos del SEBC a un Tratado cuya modificacion requiere
unanimidad y ratificacion por los Estados miembros, lo que confiere al Tratado fuerza casi
constitucional. Por este motivo, la columna del Eurosistema en el Cuadro 4 es la mas
completa. Mas en general, podria utilizarse un mayor «blindaje» legal cuando el proceso
politico haya implicado en el pasado politicas inestables. A la inversa, podria ser
conveniente ser menos especifico en la ley y recurrir mas a mecanismos extra-
estatutarios cuando la modificacion de solo una parte de la ley exija su revision completa.
Asimismo, también podria recomendarse un menor «blindaje» cuando el proceso
legislativo sea particularmente engorroso.

Cuando se modifique la legislacion pertinente, un aspecto importante del proceso es el
papel del banco central: si se le permitira iniciar o proponer enmiendas, si participara en el
debate para el desarrollo de una propuesta legislativa, y si sera invitado a formular
observaciones sobre ésta antes de someterla a votacion. La participacion del banco
central en todas y cada una de estas etapas del proceso de enmienda puede ayudar a
gue no prosperen cambios normativos inadecuados. La modificacion de leyes de rango
superior, como la constituciébn de un pais, requerira probablemente mayor consenso
legislativo, pero el procedimiento de enmienda puede ser similar al de leyes de menor
rango. El Articulo 105(4) del Tratado de la UE es un buen ejemplo del requisito legal de
consultar con el banco central sobre cambios relevantes en la legislacion, disponiendo en
concreto la consulta sobre cualquier propuesta normativa de la UE comprendida en el
ambito de competencias del BCE, asi como en el caso de ciertas propuestas legislativas
desarrolladas a nivel nacional.

Recientes enmiendas a las leyes del banco central en varios paises también brindan
instructivos ejemplos de procesos legislativos que prevén consultar con el banco central.
En Australia, Islandia, Suecia y Suiza se designd un grupo de trabajo o bien un comité
consultivo para estudiar los cambios y desarrollar una propuesta; en los cuatro paises, el
banco central participé en el proceso, ya fuera como miembro del comité (hombrado por el
Primer Ministro, el ministro de Finanzas o el Parlamento) o como consultor del mismo. En
el Reino Unido, sin embargo, la reforma del Banco de Inglaterra, que entre otras cosas
transferia la supervision bancaria a un nuevo regulador del sector financiero en su
conjunto, fue incoada por el Gobierno (George (1998)). En ultima instancia, el Banco de
Inglaterra y el Tesoro acordaron un Memorando de Entendimiento para aplicar la reforma.
Hay menos ejemplos recientes de modificaciones sustanciales a la ley del banco central
en paises con sistemas presidenciales.
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Cuadro 4
Disposiciones de constituciones y tratados internacionales relativas al banco central

Disposiciones constitucionales; véase la Ultima columna para aquéllas que
afectan a bancos centrales de paises que adoptaron el euro o prevén hacerlo.

AR
BG
BR
CH
cL
cz
DE*
FIx
HR
HU
ID
IN
MX
MY
PH
PL
PT*
RU
SG
SE
K+
ZA

H

Habra un v
banco central

Estructura del
banco central

<

Se menciona la
independencia

Limita los
efectos de v v v
otras leyes

Se requiere
estatuto propio

Se declara la
mision del be

Consta objetivo
pol. monetaria

Prohibicién de
crédito al Gob.

Bc con facultad v
de regulacion

<

<

<
<] <] <] <] <]« <] <] rrotadovessesc:

Competencia v
ultima: Estado

Competencia
ultima: Tribunal o
Supremo

Quién nombra v v v v v v v v v

Despido

v
Quién despide v v v 0 v v v
restringido v

Ante quién
responde el bc

El bc debe
consultar con

Otras disposic. v

e v v v
especificas

Observaciones: la correspondencia entre abreviaturas y paises se recoge en el Anexo. (1) No existen constituciones
o disposiciones constitucionales en los siguientes paises: AT, AU, BE, CA, CN, DK, ES, FR, GR, HK, IE, IL, IS, IT,
JP, KR, NL, NO, NZ, RO, SA, TH, TW, TR, UK y US. (2) En el caso de paises pertenecientes a la zona del euro
(incluidos los sefialados con un asterisco en el cuadro), las disposiciones pertinentes del Tratado de la UE/SEBC
tienen un valor casi constitucional. Estas disposiciones se reflejan en la dltima columna y deben entenderse como
aplicable a AT, BE, CY, DE, ES, FI, FR, GR, IE, IT, LX, MT, NE, PT, SK y SL, ademéas de las disposiciones
constitucionales separadas que figuran en el cuadro. Las disposiciones relativas a bancos centrales del Tratado de
la UE/SEBC podran también aplicarse en paises que prevén incorporarse a la zona del euro. (3) El simbolo «o»
indica que la disposicion constitucional es implicita. (4) El sombreado indica disposiciones constitucionales que
prevén una proteccion directa de la independencia del banco central frente a injerencias injustificadas.
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5. Personalidad juridicay titularidad del banco central

Los diferentes paises contemplan de forma distinta la personalidad juridica del banco
central. M&s que recomendarse una Unica forma, la historia parece ser un factor
importante para determinar su forma juridica y estructura de propiedad. Algunos bancos
centrales de reciente creacion forman parte del Estado, el cual ostenta la titularidad; otros
bancos centrales mas antiguos se constituyeron originalmente como instituciones de
titularidad privada y siguen exhibiendo caracteristicas propias de dicha condicion (véase el
Grafico 16).

. Casi todos los bancos centrales se crean en
Grafico 16 virtud de una ley especial. Sus mandatos y
Titularidad de los bancos centrales atribuciones,  restricciones  aplicables  (por
ejemplo, sobre la concesién de crédito al
Gobierno) y mecanismos de gobierno se
0% 50%  100% especifican por lo general en dicha ley. Como
' ' ! muestra el Grafico 17, algo mas de dos quintas
77% partes de los encuestados pueden agruparse bajo
la rabrica de entidades de titularidad estatal, y
algo menos se describen a si mismos como
organismos publicos independientes, autbnomos
o con administraciéon propia®’. Otro 16% de los
bancos centrales se establecieron como
entidades privadas en virtud de alguna versién
del derecho de sociedades. En este ultimo caso,
la autoridad monetaria no reside explicitamente
en el Estado y la ley que la establece debe
especificar su relacion con el Gobierno. Ademas,
Fuente: BPI (2008b) y analisis del ordenamiento | |gs bancos centrales constituidos como empresas
juridico de bancos centrales por el BPI. . .
privadas deben estar facultados para aplicar

Porcentaje sobre 47 paises

Titularidad Gnica del
Estado o el sector
publico

Titularidad mayoritaria

o parcial delEstado o
el sector publico

Titularidad mayoritaria
del sector privado

Otros

politicas y puede ser necesario conferirles ciertas
inmunidades o potestades especiales.

Los bancos centrales establecidos en virtud del derecho de sociedades pueden estar
sujetos a derechos, privilegios y mecanismos de gobernanza propios del sector privado.
Esto puede proporcionarle técnicas bien desarrolladas para el control de los recursos y
dotarle de un érgano de vigilancia, que puede fomentar la buena administracion y reducir
el riesgo de que la autonomia del banco central pueda quedar comprometida por la
intervencion del Gobierno. Al mismo tiempo, los bancos centrales que se rigen por el
derecho de sociedades pueden quedar expuestos al desacuerdo de accionistas contrarios
a su gestion. (En Bélgica, Sudéfrica y Turquia, por ejemplo, el capital accionarial del
banco central cotiza en bolsa en su totalidad o en parte y puede ser adquirido por
particulares.) Afrontar estos desafios puede consumir una cantidad significativa del tiempo
y los recursos del banco central. Otro inconveniente puede producirse si entran en
conflicto las exigencias de informacién bursétiles y las limitaciones sobre divulgacién de
informacion disefiadas para reforzar la eficacia de la politica. Un ejemplo seria cuando
presta liquidez de emergencia en una escala o de una forma suficiente para tener que
someterse a las exigencias bursatiles de comunicar cambios sustanciales de posicion.
Ahora bien, la divulgacién inmediata puede hacer ineficaz un préstamo de emergencia al
dar a entender que una institucién atraviesa por un problema de liquidez temporal.

%2 Aunque este Gltimo grupo también podria incluir algunas empresas de titularidad estatal.
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Un banco central creado en virtud del derecho de

Grafico 17 sociedades puede estar sujeto tanto a las leyes
Personalidad juridica de los para empresas como a leyes particulares
bancos centrales elaboradas especificamente para €él. Por ejemplo,

el Banco Nacional de Suiza, que esta constituido
como una sociedad, esté sujeto a la ley por la que
0% 25% so% | se rigen las sociedades anonimas, pero su
- : , personal esta sujeto a las normas que gobiernan
la actividad de las autoridades federales.

Porcentaje sobre 47 paises

Institucién autbnoma o
autoregulada, dentro 38%
del Gobierno

De la cuarta parte de bancos centrales que no son

Corporacion de totalmente de propiedad estatal, sélo en unos

43%

titularidad publica pocos casos tiene el sector privado la
Sociedad bajo el participacion mayorltarlg._Uno dg ellos, el Banco
derecho de sociedades 15% de la Reserva de Sudafrica, cotiza sus acciones
0 bancario en la Bolsa de Valores de Johannesburgo

repartidas entre mas de 600 accionistas
societarios, institucionales y particulares. El resto
de bancos centrales no tiene una participacion
0% publica o privada mayoritaria por una razén u otra.
El banco central de Corea, por ejemplo, no cuenta
con capital propio. El Sistema de la Reserva
Otros | 0% Federal y el Banco Nacional de Suiza tienen por
ley una estructura de propiedad mixta publico-
Fuente: BPI (2008b) y anélisis del ordenamiento prlvada. En el Sistema de la Re_ser_va Federal’_ la
juridico de bancos centrales por el BPI. Junta de Gobernadores es una institucién publica

Persona fisica 4%

Departamento
gubernamental

de titularidad estatal, mientras que los bancos
regionales de la Reserva Federal son instituciones privadas, cuyo capital se halla en
manos de bancos comerciales. Los titulares del capital del BCE son los bancos centrales
nacionales de los paises de la Unién Europea, en porcentajes basados en su poblacién y
PIB. (La propiedad de estos bancos centrales nacionales varia: si bien la mayoria son de
titularidad estatal, varios, como los de Bélgica, Grecia e lItalia, son en su totalidad o en
parte propiedad de accionistas del sector privado.)

En conjunto, estos diferentes modelos de propiedad no parecen afectar al desempefio de
las principales tareas del banco central, sihno que mas bien se trata en su mayoria de
acuerdos disefiados para satisfacer exigencias de una constitucion nacional o
necesidades practicas. Segun se analiza a continuacion, podria ser necesario otorgar al
banco central facultades adicionales a fin de que pueda desempefiar sus tareas de
politica publica, o bien limitar sus facultades para garantizar que la institucion sirve al
interés publico.

6. Especificacion del tipo y alcance de las facultades

Como se expuso en el Capitulo 2, la gama de funciones asignhadas a los actuales bancos
centrales y que éstos desempefian cubre un amplio espectro. La decision de atribuirles un
abanico de facultades estrecho, intermedio o amplio debe tomarse ponderando varios
factores, como la compatibilidad de las funciones asociadas y el deseo del Gobierno de
controlar o reservarse la toma de decisiones. La decisidn guardara, pues, estrecha
relacion con las medidas que exigen al banco central responder por sus acciones®.

% En el Capitulo 7 se aborda la rendicion de cuentas del banco central.
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Ademas de decidir qué competencias se otorgan al banco central, hay que considerar la
forma en que se le asignan. La tradicion juridica dictard si las facultades,
responsabilidades, funciones y competencias deberan ser expresas o bien podran
asumirse o adoptarse siempre que no medie prohibicion expresa. Las funciones y
facultades pueden estar consignadas explicitamente en la ley o, lo que se ha vuelto mas
comln en los estatutos de bancos centrales de reciente redaccidn o revision, las
funciones pueden nacer de la necesidad de satisfacer determinados objetivos fijados por
ley. Se requeriran distintos tipos de normas para apoyar las diferentes funciones y facilitar
al banco central los medios juridicos para cumplir su deber.

Cuando las leyes de los bancos centrales otorgan de forma explicita la facultad de operar
con una gama concreta de entidades de contrapartida, esta gama se expresa
normalmente en términos bastante abiertos, lo que permite al banco central ampliarla o
reducirla a discrecion®. Si el banco central se ha establecido conforme al derecho de
sociedades en general o conforme a una ley especifica para empresas financieras, podria
no tener que estar sujeto a autorizacion expresa para ejecutar operaciones de politica
monetaria, por estar ya dotado de facultades de endeudamiento y préstamo. Por ultimo, la
ley puede reconocerle capacidad para formular reglamentos o emitir dictdmenes
semilegales (incluyendo la imposicién de multas o sanciones). Este tipo de competencias
pueden ser necesarias para operar 0 supervisar sistemas de pago y de liquidacién de
valores, participar en la supervision bancaria o hacer cumplir requisitos de reservas
monetarias o de indole estadistica.

La legislacion puede limitar capacidades o bien habilitarlas. Mas adelante en este capitulo
se examinan ejemplos de limitaciones que sirven para reforzar la deseada autonomia del
banco central respecto del Gobierno. Otras limitaciones pueden evitar influencias privadas
impropias, por ejemplo garantizando que los accionistas privados (cuando los haya) no
influyan sobre las tareas de politica publica del banco central o sobre sus finanzas, o
restringiendo la capacidad de los principales cargos para trabajar en instituciones
financieras o acceder a cargos politicos.

7. Disposiciones relativas a la interaccion entre banco central y Gobierno

Uno de los principales factores determinantes de la autonomia del banco central es su
relacion con el Gobierno, por lo que las disposiciones legales sobre los diversos aspectos
de dicha relacion en cada pais deberian estar bien claras. Si no se especifican con
suficiente claridad las respectivas funciones y responsabilidades, podrian surgir
controversias, y son pocos los paises con mecanismos explicitos para solucionarlas de
forma que la relacion pretendida no resulte perturbada por acuerdos adoptados ad hoc en
funcion de las circunstancias del momento.

Algunas leyes disponen de forma explicita que el banco central desempefie las
competencias delegadas con independencia del Gobierno. En cuanto a las actividades
gue podria realizar en nombre del Gobierno, suelen definirse en disposiciones estatutarias
aquellas que estan permitidas (como en el caso de Argentina, Brasil, Canada y México,
entre otros) y aquéllas que estan prohibidas (por ejemplo, Argentina y Finlandia).
Cualquier exigencia al banco central para que financie el gasto publico o conceda al
Estado préstamos por un importe elevado a largo plazo y a tasas de interés distintas de
las de mercado socavaria su independencia, ya que comprometeria su capacidad de
controlar la inflacién y fomentar la estabilidad de precios. Sin embargo, el banco central

% Por ejemplo, la Autoridad Monetaria de Singapur puede prestar a «las instituciones financieras o al tipo de

instituciones financieras que la Autoridad oportunamente determine» a los efectos de las operaciones del
mercado monetario (Articulo 23) o de la salvaguardia de la estabilidad del sistema financiero o la confianza
en éste (Articulo 26).
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esta bien posicionado para realizar otras actividades (como las de agencia tributaria o
gestor de activos publicos), por lo que la ley debe ser muy clara acerca de las actividades
permitidas y las prohibidas.

7.1 Restricciones a la aceptacion de instrucciones

Numerosas constituciones y estatutos de bancos centrales proclaman la independencia o
autonomia de éstos en el ejercicio de sus funciones®. Ademas, algunas leyes también
prohiben explicitamente que los responsables de las decisiones en el banco central
acepten instrucciones de nadie, al margen de los mecanismos y procesos que figuren en
la ley. Buenos ejemplos de ello son la constitucion mexicana, que establece que «Ninguna
autoridad podrd ordenar al banco conceder financiamiento» (Articulo 28), y los textos
legales que constituyeron el SEBC y del BCE, que afirman que «...ni el BCE, ni los
bancos centrales nacionales, ni ningin miembro de sus O6rganos rectores recabaran ni
aceptaran instrucciones procedentes de las instituciones u organismos comunitarios, de
ningun Gobierno de un Estado miembro ni de ningtn otro organismo.»®. Por su parte, la
norma rectora del banco central rumano dispone lo siguiente: «En el desempefio de sus
funciones, el Banco Nacional de Rumania y los miembros de sus drganos decisorios no
solicitaran ni aceptaran instrucciones de autoridades publicas ni de ninguna otra autoridad
0 institucion» (Articulo 3 (1)). Otro ejemplo son los estatutos del banco central de
Argentina, que afirman: «En la formulacién y ejecucién de la politica monetaria y
financiera el Banco no estara sujeto a érdenes, indicaciones o instrucciones del Poder
Ejecutivo Nacional.» (Articulo 3). En varios casos, los cddigos de conducta internos dejan
claro que los altos cargos del banco central no podran recibir instrucciones ni exponerse a
influencias partidistas (véase el Capitulo 1 para mas detalles), aunque el rango juridico de
dichos codigos es obviamente inferior al de unos estatutos.

En muchos casos, sin embargo, estas

Grafico 18 prohibiciones son implicitas y se derivan de los
Directivas y procedimientos de diversos elementos de la ley cuyo proposito es
oposicién formales colocar la toma de decisiones al margen de

presiones politicas y mecanismos explicitos que
permitan al Gobierno transmitir su opinion o
impartir instrucciones al banco central. En varios
paises, el ministro de Finanzas o su delegado
pueden estar presentes y participar en las
reuniones del 6rgano encargado de las politicas
(véase el Capitulo 4 para mas detalles). En
osos | 19% 23% 16% aproximadamente una quinta parte de paises, la
ley permite al Gobierno o al Parlamento ofrecer
0% J . . . -_ directrices al banco central y fijar normas sobre el
Total Paises  Economias de proced!m!ento a seguir (Gréfico 18). EI
industriales  mercado procedimiento de oposicién a menudo establece
emergentes | que la decision de oponerse debe hacerse
Fuente: andlisis del ordenamiento juridico de publlca, tle,ne un Ilm!te temporal y, puede
bancos centrales por el BPI. apelarse (véase la seccion 3.1.1 del Capitulo 5).

Porcentaje sobre 47 bancos centrales
100% -

75%

50%

% Por ejemplo, la Constitucién de México afirma que «El Estado tendra un banco central que sera auténomo
en el gjercicio de sus funciones y en su administracion» (Articulo 28).

% Articulo 108 del Tratado de la UE y Articulo 7 de los Estatutos del SEBC y el BCE.
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7.2

Restricciones al préstamo al Gobierno

Un canal importante de expansion monetaria inflacionista podria ser la financiacion de los
déficits presupuestarios por el banco central. Gran parte del riesgo inflacionista se elimina
si los préstamos del banco central al Gobierno se realizan a tasas de mercado, sobre todo
cuando estdn influenciadas por las operaciones de esterilizacion utlizadas para
compensar el impacto monetario®”. Existen, pues, dos vias para que la financiacion al
Gobierno no ponga en peligro la consecucién del objetivo de estabilidad monetaria:

1.

Reglas o0 mecanismos para asegurar que toda financiacion al Gobierno se realice
a tasas de interés de mercado. Estas normas disponen que todo endeudamiento
se contraiga en el mercado abierto y a tasas de mercado. Un ejemplo precursor
es el Acuerdo de marzo de 1951 entre el Tesoro de EEUU y la Reserva Federal;
ejemplos mas recientes se hallan en Nueva Zelandia (donde las disposiciones se
incluyen en leyes de responsabilidad fiscal y se plasman en la celebracién de un
contrato de agencia entre el Tesoro y el Banco de la Reserva) y en otros paises.
Otros ejemplos son las disposiciones que establecen que correspondera al banco
central determinar los términos y condiciones en las que prestara financiacion
(caso, por ejemplo, de Corea) y aquellas en virtud de las cuales Unicamente se
permite al banco central comprar deuda publica en el mercado secundario (como,
por ejemplo, el Tratado de Maastricht y las leyes de los bancos centrales de
Brasil, Estados Unidos y Hungria).

Prohibicién al banco central de prestar al Gobierno. Esta via puede ser preferible
en caso de debilidad de los mecanismos para garantizar la emisién de deuda
publica a tasas de mercado (segun se acaba de exponer) y de escasa autoridad
del banco central para determinar los niveles de tasas de interés en pos de
objetivos claros. Esta via también sirve de mecanismo de refuerzo para afianzar
la independencia de la politica monetaria del banco central.

Las prohibiciones de préstamo al Gobierno pueden tomar diversas formas:

. Prohibiciones de caracter general: el requisito de que el banco central sélo
compre deuda publica en el mercado secundario ya implica una prohibicion
de compra en el mercado primario. Las otras prohibiciones mas comunes
son la de préstamo directo al Gobierno u organismos publicos (por ejemplo,
Articulo 101 del Tratado de la UE y Articulo 21 de los Estatutos del SEBC y
del BCE) y la de mecanismos automaticos u obligatorios de financiacion de
administraciones publicas por el banco central®. Un raro ejemplo de
prohibicion total de financiacion al Gobierno por el banco central (de forma
voluntaria o forzosa, directa o indirecta) lo constituye Chile, donde las
operaciones de gestion de liquidez implican negociar valores del propio
banco central, ya que éste tiene prohibido comprar titulos publicos.

. Limites cuantitativos: éstos pueden expresarse en porcentaje del gasto
publico (Israel), de los ingresos publicos (Argentina y Canada), de los
pasivos propios del banco central (Argentina y Sudafrica), o bien consistir
en limites al endeudamiento publico total (Corea) o un limite méximo
nominal (la India).
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Una excepcion importante, aunque rara, se produce cuando el desplazamiento de otra financiacion por
efecto de la emision de deuda publica lleva las tasas de interés hasta el punto en que se aplica esa
«desagradable aritmética monetarista».

Arnone et al (2007) indica que casi todos los paises tienen leyes que impiden la financiacion automética de
la actividad del sector publico por el banco central.
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. Prohibicion por finalidad: por ejemplo, el banco central de Brasil puede
comprar y vender deuda publica tan sélo para regular la oferta monetaria o
las tasas de interés.

. Prohibicion por plazo o vencimiento de la financiacién del gasto publico: por
lo general para restringir la financiacion de déficits de caja estacionales (por
ejemplo, Israel y, con respecto a la financiacion directa, Estados Unidos).
Otros ejemplos: los anticipos facilitados por el Banco Central de Argentina
han de reintegrarse en los 12 meses siguientes, y el Banco Central de
Malasia no puede comprar instrumentos de deuda publica con vencimiento
superior a 30 afios, presumiblemente por razones de gestion del riesgo.

7.3 Mecanismos explicitos de resolucion de conflictos

Los mecanismos explicitos de resolucion de conflictos, en especial los que exigen la
comunicacion publica de conflictos y su resolucion, pueden proteger contra el ejercicio de
presiones en el curso de controversias, tales como amenazas de no renovar un
nombramiento o de cambiar la personalidad juridica del banco central.

Ejemplos de este mecanismo se encuentran en Australia, Canada, Noruega y Nueva
Zelandia. En Australia, la legislacion establece que el banco central puede revelar sus
diferencias de opinion con el Gobierno en materia de politica monetaria formulando una
declaracién en el Parlamento. Si bien lleva en vigor mas de cinco décadas, este
mecanismo nunca ha sido utilizado, posiblemente por el coste politico que supondria para
ambas partes. Aungue esta falta de uso podria sugerir que se trata de una opcion extrema
y casi inutilizable, tal facultad no deja de ser una amenaza compensatoria a la que el
banco central puede recurrir in extremis.

En Canada, el ministro de Finanzas puede emitir una directiva dirigida al banco central en
caso de diferencias de opinion sobre la politica monetaria a seguir, pero sélo tras haber
consultado con el Gobernador del banco central y haber obtenido autorizacion del Jefe del
Estado. Cualquier directiva de este tipo debera hacerse publica «inmediatamente».

En Nueva Zelandia, el Gobernador del banco central podria considerar que una directiva
del ministro de Finanzas sobre intervencion en los mercados cambiarios es incompatible
con el acuerdo alcanzado con el Gobierno sobre los objetivos de la politica monetaria. En
ese caso, el Gobernador podria obligar a negociar un nuevo acuerdo, lo que daria
publicidad al conflicto. Alternativamente, si la directiva se tuviese por incompatible con la
estabilidad de precios, el Gobernador podria obligar al ministro a suspender publica y
formalmente el objetivo mismo de estabilidad de precios.

En Noruega, la Seccion 2 de la Norges Bank Act (1985) define la relacion entre el banco
central y las autoridades publicas, y establece que «antes de que el banco tome cualquier
decision que revista especial importancia, el asunto se sometera al Ministerio [de
Finanzas]». Este requisito permite al Gobierno intervenir en circunstancias excepcionales
e instruir al banco central antes de que éste adopte cualquier medida. Como en Australia y
Nueva Zelandia, se activan procedimientos especificos en caso de que el Gobierno decida
ejercer sus competencias directivas. En este caso, las instrucciones debera cursarlas «el
Rey en Consejo» (es decir, el Rey presidiendo el Gobierno), dandose al banco la
oportunidad de emitir su dictamen antes de que se vote la resolucién directiva,
requiriéndose ademas notificacién al Parlamento tan pronto como sea posible.

8. Nombramientos, duracion del mandato y destitucion

Otro aspecto critico de la autonomia del banco central se refiere al proceso de
nombramiento de sus altos cargos, la duracién de sus mandatos y los procedimientos de
destitucion. La autonomia del banco central se pone de manifiesto cuando sus principales
responsables tienen seguridad en el cargo y no pueden ser depuestos con facilidad. Sin
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embargo, dado que el banco central responde en ultimo término ante el Gobierno, los
cargos electos deberian tener un papel importante en la eleccion de los directivos del
banco central, asi como los medios necesarios para destituir a quienes actien de forma
indebida o transgredan los términos de su nombramiento.

8.1 Nombramiento del Gobernador del banco central y altos cargos

— Aunque el procedimiento juridico en cada pais es
Grafico 19 distinto, el Gobernador y otros altos cargos del
Potestad para nombrar al Gobernador | banco central se designan por lo general a través
del banco central de un proceso formal. Su nombramiento por un
Porcentaje sobre 47 paises alto cargo politico o un organismo de alto rango
puede ayudar a resaltar la categoria del banco
central. En el 60% de los bancos centrales
consultados por el BPI, el Gobernador es
nombrado por el Jefe de Estado o de Gobierno
(véase el Grafico 19); en aproximadamente la
tercera parte de los encuestados, lo es por el
Gobierno o por el ministro de Finanzas. Su
nombramiento por algin otro 6rgano, como el
poder legislativo o el consejo de supervision del
banco central, es, pues, relativamente raro. Al ser
el BCE un organismo supranacional, su
Presidente (y demas miembros del Comité
Fuente: andlisis del ordenamiento juridico de EjeCUtiVO) es deSignadO de comln acuerdo por
bancos centrales por el BPI. los Jefes de Estado o de Gobierno de los paises
de la Unién Europea.

0% 25% 50% 75% 100%
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Otros

Normalmente el proceso de designacion incluye a mas de una persona u organismo
(véase el Grafico 20). En mas de un tercio de los bancos centrales, una institucion realiza
el nombramiento sobre la base del asesoramiento, recomendacién o propuesta de otra.
En Nueva Zelandia, por ejemplo, el Consejo del Banco de la Reserva propone
formalmente al Gobernador, quien después es nombrado por el ministro de Finanzas. Los
nombramientos para los principales puestos ejecutivos del BCE implican la participaciéon
de varias instituciones. Los jefes de Estado o de Gobierno de los Estados miembros de la
Union Europea que han adoptado el euro estan obligados a seguir la recomendacion del
Consejo, y a consultar con el Parlamento Europeo y el Consejo de Gobierno del BCE. En
mas de la mitad de los bancos centrales encuestados, el proceso es de amplia base, con
una institucién que nombra al Gobernador y una o dos instituciones mas que son
consultadas o que deben aprobar el nombramiento.

Un proceso de nombramiento polifacético que
implique el asesoramiento, recomendacion o visto
bueno de otra entidad puede anular la influencia
de un partido politico en la eleccién del
Gobernador y de otros altos cargos responsables

Gréfico 20

NUmero de instituciones participantes
en el nombramiento del Gobernador

Porcentaje sobre 47 paises

9% 36% de formular politicas. Esto puede generar un
amplio apoyo para el banco central, protegerlo

aUna frente a cambios en los poderes ejecutivo o

institucion legislativo y ayudar a anclarlo en la comunidad.

Dos Sin embargo, en la practica, tal proceso de

instituciones designacion podria no garantizar plenamente la

Tres existencia de un sistema efectivo de controles y

53% instituciones contrapesos si la confirmaciéon del nombramiento

se quedase en mera formalidad. Esa situacion

Fuente: analisis del ordenamiento juridico de| tiende a reducir la diferencia entre los procesos de
bancos centrales por el BPI.
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nombramiento polifacéticos y los individuales.

Por otra parte, el proceso de nombramiento del Gobernador y otros cargos del banco
central puede ser en realidad mas complejo que los procedimientos descritos en la ley.
Por ejemplo, el Gobierno puede crear un comité que entreviste a posibles candidatos
antes de la nominacion oficial o del nombramiento.

8.2 Duracion del mandato

Mientras el proceso de nombramiento del Gobernador del banco central y otros altos
cargos puede asegurar el respaldo publico a la institucion al conferir legitimidad a los
elegidos, los requisitos legales sobre la duracion del mandato pueden reforzar la
autonomia institucional. Si los mandatos de los principales cargos son dilatados (con
relacion a la duracion del ciclo politico) o estan escalonados (intercalados), se refuerza la
independencia del banco central, siempre que tales mandatos no queden interrumpidos
por un cambio de Gobierno, por ejemplo®. El Cuadro 5 presenta una distribucion de
frecuencias de la duracion oficial del mandato del Gobernador del banco central. En dos
tercios de los casos, dicho mandato es de cinco o seis afios. Mientras que algunos bancos
centrales tienen mandatos algo mas cortos o mas largos, en soélo seis la ley no especifica
plazo alguno. Tanto el BCE como la Reserva Federal limitan la reeleccion de los
miembros de su Organo decisorio, pero en la mayoria de los bancos centrales los
estatutos no limitan el nimero de veces que el Presidente o Gobernador puede ser
reelegido”. En particular, sélo dos bancos centrales (el BCE y el Banco de Espafia)
prohiben de forma explicita renovar el mandato del Presidente o Gobernador’™. Se podria
argumentar que tal prohibicion elimina el incentivo para que un Gobernador busque el
favor de quienes deciden sobre su reeleccion, ya que al limitar el nimero de mandatos es
menos probable que los poderes politicos que pueden prorrogarlos amenacen con la no
renovacion para influir en la politica del banco central. Al mismo tiempo, si los
procedimientos de renovacién se basan exclusivamente en la eficacia, pueden ser un
medio de controlar el rendimiento y servir de complemento a otros mecanismos utilizados
para supervisar las operaciones del banco central.

Cuadro 5
Duracién y renovacién del mandato de Gobernador del banco central
Porcentaje sobre 47 bancos centrales

No se Cargo

3-4 afios | 5-6 afios | 7-8 afios o o2
especifica | vitalicio

Duracién del mandato 6 64 17 13 0

Sin limites de renovacion 0 45 11 0 0

Fuente: andlisis del ordenamiento juridico de bancos centrales por el BPI.

La duracion del mandato contemplada en la ley puede diferir sustancialmente de la
duracion media en la practica. De este modo, la tasa de rotacion es una forma alternativa
de medir la influencia del Gobierno sobre el banco central, en particular en los paises en

%9 véase Cukierman (1992).

%" Aunque en algunos casos los limites de edad pueden impedir la reeleccién del Gobernador.

" Esas limitaciones a la reeleccién también se aplican a los demas miembros del Comité Ejecutivo del BCE.
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desarrollo™. Entre 1995 y 2004, la duracion media en el cargo de los Gobernadores de
bancos centrales de economias avanzadas fue de 5,2 afos, frente a 4,8 afios en los
mercados emergentes y paises en desarrollo’®. Como ilustra el Grafico 21, existe una
relacion positiva entre la tasa de rotacion del Gobernador y la tasa media de inflacion de
un pais. La explicacién convencional es que una larga permanencia en el cargo aumenta
la independencia del banco central y permite rebajar la inflacion. Sin embargo, caben
otras explicaciones, por ejemplo que un mandato largo aumenta la experiencia del
Gobernador y su credibilidad. Ademas, si en un pais con inflacién alta se sustituye al
Gobernador del banco central por el deseo del Gobierno de reducir la inflacion, o si el
Gobernador presenta su renuncia por el problema de la inflacion, el sentido de la
causalidad podria ser el inverso: de una alta inflacién a una alta rotacion.

8.3 Escalonamiento de mandatos

. El escalonamiento de mandatos de

Grafico 21 los altos cargos del banco central
Inflacién y rotaciéon en el cargo favorece la continuidad y la
renovacion. Ademas, y esto es
importante, puede reducir la
influencia politica a corto plazo
sobre el banco central, pero al
mismo tiempo permite el cambio en
caso de persistir una diferencia
fundamental de opinibn entre
° banco central 'y  Gobierno.
) Intercalar los mandatos es una
- practica habitual, como muestran
§ob-2% los casos del Banco Central de

76 paises

Inflacién
15
L

T o e ided Chile, el BCE, la Junta de la
§ ® Reserva Federal, el Bangko Sentral

«— 8§ § & ng Pilipinas, el Banco de Japén, el
o, ° s Banco de México, el Banco de
0 ) E P P ! Inglaterra, el Sveriges Riksbank y

Rotaci6n en el cargo otros bancos centrales con legisla-

cibn reciente. Existen varias
Nota: la inflacion se transforma para igualarse a/(1+ 1), siendo 1 el maneras de incorporar el

incremento anual medio de los precios al consumo en el periodo | iento d dat |
2000-04. La transformacién de la inflacion reduce el efecto de valores escalonamiento de manaatos a 10S

extremos hiperinflacionarios. La tasa de rotacién mide la rotacién | estatutos del banco central.

anual media del Gobernador del banco central entre 1995 y 2004. Primero puede estipularse por |ey
Fuente: Crowe y Meade (2007). que, al constituirse el banco
central, ciertos cargos se

desempefien por un plazo abreviado (es decir, mas corto que el plazo legal completo) con
el fin de lograr el efecto de escalonamiento deseado’. Los primeros nombramientos de
los comités ejecutivos del BCE y el Sveriges Riksbank (tras la nueva legislacién de 1998)
se hicieron de esta manera. Si la ley exige ademas que las vacantes de un cargo cuyo
mandato no haya finalizado sélo se ocupen por lo que reste de su duracion, entonces los
mandatos pueden mantenerse intercalados. Alternativamente, la ley puede especificar el

2 véanse Cukierman (1992) y Cukierman et al (1992).

3 Véase Crowe y Meade (2007). Los datos sobre tasas de rotacién proceden del Directorio de Bancos

Centrales de Morgan Stanley. La clasificacion de las economias como avanzadas o de mercado
emergentes/en desarrollo procede del Fondo Monetario Internacional.

" En general, el mandato del Gobernador (y en muchos casos, también del Subgobernador) no se abrevia.
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calendario escalonado de nombramientos para el érgano de gobierno del banco central.
Por ejemplo, podria exigirse que un cierto niumero de mandatos finalizase cada afio o
cada dos afios. Por ultimo, cabe especificar el calendario de nombramientos en relacion al
ciclo electoral. Por ejemplo, el mandato del Gobernador del Banco de México comienza en
enero del cuarto afio de ejercicio del cargo por el Presidente del pais. Los mandatos de
los Subgobernadores estan igualmente escalonados, dando comienzo en afos alternos a
contar desde enero del primer afio de gobierno del Presidente.

En la practica, la duracion efectiva del mandato de los cargos de mayor rango puede
diferir de la especificada en la ley. Por ejemplo, los miembros de la Junta de la Reserva
Federal no suelen cumplir integramente los 14 afios que dura legalmente su mandato,
sino que la duracién de facto es considerablemente menor, de entre cinco y seis afios.
Dado que las fechas de comienzo de los mandatos se establecen por ley y que los cargos
pueden ser nombrados para ocupar puestos que hayan quedado vacantes antes de su
término legal, los nombramientos de los cargos del banco central varian
considerablemente a lo largo del ciclo politico. En otros casos, los mandatos efectivos y
legales pueden diferir porque el Gobernador del banco central esté sometido a presion
politica y se vea forzado a dimitir antes de haber finalizado su mandato legal.

8.4 Criterios de seleccién

Cuando se elige a alguien principalmente en funcion de sus cualidades personales, la ley
a menudo intenta proporcionar orientacion sobre qué cualidades deben valorarse (Cuadro
6). Quiza mas importante, esas indicaciones legales pueden servir (de forma imperfecta)
para excluir a quienes en otro caso podrian elegirse por afinidad politica o simplemente
por tratarse de personalidades notables pero carentes de las aptitudes requeridas para el
ejercicio del cargo.

Cuadro 6

Criterios de seleccion de miembros del consejo
(incluidos érganos con funciones mixtas)

Porcentaje de consejos de politica

Miembros internos Miembros externos
Criterios educativos 9 3
Caracter o integridad personal 34
Criterios profesionales 51 20
Criterios geograficos o sectoriales 11 6

Observacion: datos de los bancos centrales pertenecientes a la Central Bank Governance Network. Se
cuenta cada uno de los 35 6rganos de politica (incluidos aquellos con funciones mixtas) de ese grupo.
Algunos bancos centrales no cuentan con un consejo de politica como tal (por ejemplo, el Gobernador
es quien toma las decisiones o las decisiones se alcanzan de forma centralizada en un érgano
multijurisdiccional como el BCE), mientras que otros tienen mas de uno. Por miembros externos se
entienden aquellos consejeros no permanentes y sin mandato ejecutivo no pertenecientes al banco
central.

Fuente: andlisis del ordenamiento juridico y paginas web de bancos centrales por el BPI.

8.5 Disposiciones legales en materia de destitucion

Un comportamiento impropio del Gobernador del banco central u otros altos cargos puede
dafar la credibilidad de la institucion en los mercados financieros y perjudicar su
reputacion ante el puablico. Por esta razén, la mayoria de los estatutos de bancos centrales
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permiten la destitucién del Gobernador y especifican las circunstancias o las condiciones
de relevo.

Las condiciones legales para relevar al Gobernador comprenden desde factores
especificos relacionados con la politica (como pobres resultados de inflacién y medidas
contrarias a las directrices del Gobierno) hasta factores mas generales, algunos de ellos
referidos a la conducta personal (como una condena, el abandono de funciones o una
conducta indebida). La ley del banco central de Nueva Zelandia permite la destitucién por
fracasos de la politica (como no alcanzar la meta de inflacion), pero este tipo de motivos
son muy poco frecuentes. De hecho, la gran mayoria de bancos centrales ha prescindido
de la posibilidad de destituir al Gobernador por razones de politica ante el temor de que
esto pueda dar pie a presiones injustificadas del Gobierno. Muchas leyes de bancos
centrales especifican minuciosamente los motivos de destituciéon a fin de proteger contra
este tipo de presiones. En el caso de los bancos centrales del SEBC, por ejemplo, los
Gobernadores sé6lo podran ser relevados si dejan de cumplir los requisitos exigidos para
desempefiar sus funciones o incurren en falta grave (con la salvaguardia adicional de
poder interponer un recurso judicial)”®. En muchos paises, la ley del banco central
especifica mas de una condicién de despido, mientras que en unos pocos la ley permite el
despido pero no detalla con qué motivos.

En cerca de dos tercios de los bancos centrales, el Gobernador puede ser destituido por
decision de un individuo u organismo: el ministro de Finanzas, el Jefe de Estado o de
Gobierno, el parlamento o la asamblea legislativa, el «Gobierno» o un alto tribunal®. Esto
contrasta con el procedimiento de designaciéon mas comun, que implica dos o mas
organismos. En el resto de paises, dos 0 més entidades publicas participan en el relevo:
una tiene autoridad para despedir, mientras la otra asesora, recomienda o aprueba la
decision. La diferencia entre procedimientos de nombramiento y destitucion podria
deberse a que los procedimientos de relevo especifican con mayor precision razones no
relacionadas con politicas que otras razones. Cabe sefialar, con todo, que los despidos
son poco frecuentes.

8.6 Remuneracién

Los acuerdos de remuneracion suelen contener elementos incentivadores. En la banca
central es relativamente raro que la remuneracion se vincule directamente a los
resultados. Por un lado, el rendimiento es dificil de medir por la dificultad para especificar
objetivos claros, los retardos temporales entre la accion y los resultados, y la influencia de
otros factores sobre las variables objetivo. Por otro lado, alcanzar los objetivos de politica
puede requerir acciones cuyas consecuencias pueden ser graves para algunas personas
a medida que aumenta el desempleo y se frena el crecimiento de la renta, incluso si las
consecuencias reales negativas son temporales para la poblacién en su conjunto. Seria
una imprudencia politica que los banqueros centrales obtuvieran bonificaciones
relacionadas con el rendimiento en medio de una recesion.

Ante la imposibilidad de utilizar la remuneracibn como incentivo relacionado con la
politica, procede recurrir a otros mecanismos, que han de ser lo suficientemente
independientes como para proteger al Gobernador y a los miembros del 6rgano de
gobierno de toda presién politica. Un ministro de Finanzas que tenga prohibido influir

> Asi se afirma en el Articulo 14.2 de los Estatutos del SEBC y del BCE. El Articulo 14.2 también establece

que la legislacion de los bancos centrales nacionales del SEBC no puede contener un motivo de despido
que sea incompatible con sus disposiciones (BCE (2008)). En el caso del Banco de Inglaterra, la ley del
banco central contiene una redaccion diferente en materia de relevo, pero la sustancia es similar: hay
motivos para el despido, pero no estan relacionados con la politica.

% Andlisis del BPI del ordenamiento juridico de bancos centrales.
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directamente en la toma de decisiones puede verse tentado de ejercer presion de forma
encubierta a través de las condiciones financieras. Por eso, la remuneracion de los altos
cargos del banco central la determina por lo general un organismo externo o se fija en
base a una referencia. En el Capitulo 6 se analizan las garantias asociadas a la dotacion
de recursos del banco central y la determinacién de la remuneracion de sus principales
responsables.

9. Disposiciones relativas a acciones legales contra el banco central y contra
sus altos cargos

Los estatutos del banco central deberian ofrecer proteccion contra cualquier oposicion
legal a sus actuaciones oficiales ejercida de forma arbitraria por grupos de interés. No
obstante, al mismo tiempo la ley tiene que proporcionar medios legales para oponerse a
cualquier conducta impropia del banco central.

En la mayoria de paises, los particulares pueden emprender acciones legales contra el
banco central. La supervisién bancaria es el area con mayor nimero de litigios, si bien hay
uNos pPocos casos, relativamente raros, que implican decisiones de politica monetaria o la
propiedad de las reservas de oro y divisas (reclamadas por accionistas privados). La
manera en la que el banco central esté legalmente constituido afectara de forma directa al
tipo de accién legal admisible. Por ejemplo, el Banco de la Reserva de Australia se
constituyd como una sociedad corporativa capaz de demandar y ser demandada, como es
habitual en este tipo de figura juridica. Los bancos centrales de la India y Singapur,
también dotados de personalidad juridica propia, cuentan con disposiciones explicitas que
hace imposible demandarlos.

La posible responsabilidad legal de un banco central esta estrechamente relacionada con
la naturaleza y el alcance de sus competencias. Los bancos centrales que desempefian
varias funciones pueden gozar de inmunidad con respecto a la politica monetaria, pero no
necesariamente con respecto a otras actividades como el funcionamiento del sistema de
pagos, la reglamentacion o la concesién de licencias (o al contrario). En el caso de la
politica monetaria, los acuerdos con pacto de recompra que se utilizan en las operaciones
de mercado abierto suelen exigir un contrato entre el banco central y su contraparte que
se rige por los términos y condiciones del derecho contractual. Sin embargo, éste no es de
aplicaciéon en la supervision de los sistemas de pago o en el ejercicio de la autoridad
reguladora. En Australia, por ejemplo, se ha cuestionado la legalidad de la capacidad
normativa del banco central en materia de comisiones de tarjetas de crédito en el sistema
de pagos al por menor.

Casi todos los paises tienen leyes para proteger a los ciudadanos en caso de negligencia,
pudiéndose demandar al banco central a menos que exista una disposicion legal que
exima a éste de responsabilidad por dicho motivo. Una serie de bancos centrales (por
ejemplo, el Banco de Canada, la Reserva Federal estadounidense, el Banco de la
Reserva de Sudafrica y el Banco de Tailandia) tienen disposiciones sobre inmunidad que
limitan las circunstancias en que puede presentarse una demanda judicial contra el banco
central o sus responsables a aquellos casos en que pueda demostrarse mala fe o
conducta impropia. En algunos casos en que no se garantiza esa proteccién, el banco
central proporciona la adecuada defensa juridica a su personal (cuando es necesaria) y
corre con los gastos cuando hayan actuado en el ejercicio de sus funciones oficiales,
como por ejemplo hace el Banco de México. Por su parte, el Bangko Sentral ng Pilipinas
ha suscrito un seguro de responsabilidad civil a favor de su personal para cubrir esos
riesgos.

El control judicial es un medio importante para asegurar el comportamiento adecuado del
banco central, en especial en areas como la supervisién, donde no pueden aplicarse
adecuadamente otros mecanismos de responsabilizacion (tales como un objetivo
claramente especificado y una cuantificacion razonable de los resultados). Al mismo
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tiempo, es importante limitar este control al proceso por el cual se toman las decisiones y
no permitir su ampliacién al contenido de éstas. De lo contrario existe el riesgo de que el
control judicial pueda perjudicar la capacidad del banco central de promulgar politicas,
desempeiiar sus funciones o cumplir sus obligaciones.
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Capitulo 4: Estructuras para la toma de decisiones”’

El disefio de las estructuras para la toma de decisiones constituye el nucleo de
cualquier mecanismo de buen gobierno. El factor humano siempre tendra
importancia sobre los resultados, pero la conducta humana se ve influida por los
aspectos estructurales y procedimentales del entorno. Las principales cuestiones
para los bancos centrales son las siguientes:

. ¢Debe concederse autoridad para decidir a las personas a titulo individual o a
un grupo? En este ultimo caso, ¢qué grado de especializacion resulta mas
adecuado —es decir, cuantos 6rganos decisorios formales (referidos en este
informe como «consejos») deben crearse y cudl debe ser la relacion entre sus
funciones—?

. ¢Debe ser individual o colectiva la responsabilidad de los miembros de estos
consejos por las decisiones adoptadas? ¢Y qué determina el que las
decisiones se tomen por votacion o por consenso?
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. ¢Cuéando resulta conveniente la presencia de miembros externos en estos
organos de gobierno?

. ¢Existe un tamafio optimo para dichos 6rganos? ¢Qué consideraciones han
de tenerse presentes?

1. ¢ Toma de decisiones individual o grupal?

Si los bancos centrales siguieran meramente las instrucciones de politica del Gobierno, el
mecanismo de decisibn mas conveniente seria contar con un Unico director ejecutivo
responsable de gestionar la institucion —el modelo utilizado en los gabinetes
gubernamentales—. Pese a la atractiva sencillez de este mecanismo, los bancos
centrales vienen utilizando crecientemente la toma de decisiones en grupo, sobre todo en
el @mbito de la politica monetaria (véase el Cuadro 7). Al aumentar el nimero de
decisiones de politica delegadas en el banco central, la toma de decisiones grupal ha
adquirido preponderancia en esta institucion.

Se considera que la toma de decisiones en grupo produce decisiones mejores y mas
acertadas —una idea con sustento teodrico y empirico—. Diferentes personas podrian
tener distintos «esquemas» mentales con los que interpretar la informacion y las opciones
disponibles. La combinacién de esas interpretaciones en un debate, seguido de la
formaciéon de un consenso o de una votacién, permite a un grupo fundamentar en la
practica sus decisiones en un conjunto de consideraciones, informaciones y opiniones
mucho mas amplio que el que est4 al alcance de un solo individuo®.

En términos mas generales, la sociedad es reticente a delegar los poderes del Estado en
una sola persona. Un motivo podria ser la percepcion de que los grupos estan
mas capacitados para comprender y representar los intereses de la sociedad. En
ocasiones, resulta dificil definir con precisién los objetivos de politica; ademas, la

""" La redaccién de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de David Archer.

8 vandenbussche (2006) ofrece un resumen de la literatura relevante al respecto. Sibert (2006) revisa

también los estudios relevantes, centrandose en dos importantes rasgos de estos 6rganos: el efecto del
tamafio sobre sus resultados y si la toma de decisiones grupal produce decisiones mas moderadas que las
opiniones de sus integrantes. Blinder y Morgan (2005) presentan el resultado de trabajos experimentales
sobre la disyuntiva entre la toma de decisiones individual y grupal.
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persecucion de éstos podria entrafiar disyuntivas o conflictos entre diferentes grupos de
interés. Asimismo, cabe la posibilidad de que, a medida que cambian las circunstancias,
esos objetivos deban reinterpretarse desde perspectivas no previstas cuando inicialmente
se definieron. En este sentido, la toma de decisiones en grupo podria contar con mayor
legitimidad a los ojos del publico.

Con todo, la toma de decisiones grupal podria presentar también algunas desventajas.
Asi, si ello aliviara el sentido de responsabilidad de los miembros que conforman el grupo,
sus incentivos podrian debilitarse. Los grupos podrian terminar adoptando decisiones de
compromiso carentes de légica. Por tanto, la toma de decisiones en grupo puede ser
ineficie7r91te (especialmente cuando la formacion de consensos es necesaria pero dificil de
lograr)”.

Los psicllogos sociales han detectado numerosos ejemplos de fallos en la toma de
decisiones en grupo, especialmente en situaciones de tension. Ademds, los grupos
pueden ser propensos a ignorar informacién que no coincida con la opinién general.

Cuadro 7
Facultad para decidir sobre politica monetariay gestion en general
Porcentaje sobre un total de 47 bancos centrales

Las decisiones de politica Las decisiones de gestion en
monetaria las toma: general las toma:
Tipo de facultad en
materia de politica BCN
monetaria: Gobernador | Consejo z((j)gla Gobernador | Consejo | Otros
euro
Autonomia de objetivos
0 metas 6 45 23 34 36 2
Autonomia de
instrumentos 6 17 0 15
Autonomia limitada 2 0 0 2 0
Total 15 62 23 51 43

Nota: la clasificacién por tipo de facultad se basa en Lybek y Morris (2004), actualizada y corregida por
el BPI. Lybek y Morris definen autonomia de objetivos como la facultad independiente para determinar
los principales objetivos entre aquellos incluidos en la legislacion del banco central, y autonomia de
metas como la facultad independiente para determinar la meta de las politicas cuando la ley sé6lo
contemple un Unico objetivo principal. Los autores definen autonomia de instrumentos como la facultad
del banco central para seleccionar y fijar el valor de los instrumentos de politica cuando los poderes
ejecutivo o legislativo participen en la determinacion de la meta de politica.

Fuentes: BPI (2008b) y andlisis del ordenamiento juridico de bancos centrales por el BPI.

Estas consideraciones sugieren que la toma de decisiones grupal predominaria en paises
donde los bancos centrales cuentan con mayores facultades (como, por ejemplo,
autonomia de objetivos o metas, ademas de autonomia de instrumentos). El Cuadro 7
muestra que, pese a que la gran mayoria de los bancos centrales actualmente utilizan

" Los trabajos experimentales de Blinder y Morgan (2005) no pudieron confirmar el resultado, obtenido en

otras disciplinas, de que la toma de decisiones grupal presenta una mayor inercia que la toma de
decisiones individual.
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organos colegiados para la toma de decisiones en materia de politica monetaria, la mayor
parte de las legislaciones sobre banca central continan estableciendo que la gestion es
responsabilidad Unica del Gobernador. En ambas areas, cuanto menor es la autonomia
del banco central en la formulacion de politicas, mayor tiende a ser el peso relativo del
Gobernador frente al consejo dentro de la institucion.

2. Marco juridico parala toma de decisiones

En numerosos paises, el régimen juridico del banco central especifica el érgano o los
organos que toman las decisiones en la institucion, su composicion y sus
responsabilidades. En términos generales, las decisiones que adopta el banco central
pueden clasificarse en tres categorias, que se enumeran a continuacién junto con la
denominacién de los consejos responsables de ellas.

Responsabilidad Nombre del 6rgano en este informe
1. Formulacion y aplicacion de politicas Consejo de politica
2. Gestion y administracion Consejo de gestion

3. Supervision del desempefio de la institucion Consejo o comité de supervision®

En la medida en que el banco central tenga mas de una responsabilidad formal —por
ejemplo, cuando opere el sistema nacional de pagos y participe en la supervision
bancaria—, el consejo de politica podria ser responsable de més de un tipo de politicas, o
podria existir mas de un consejo de politica (véase el Cuadro 8). Por ultimo, podrian existir
otros 6rganos responsables por separado de la remuneracion del personal, la auditoria, la
gestion del riesgo, la inversion de activos o las medidas disciplinarias del personal, si
estas actividades no se asignan a los 6rganos de gestién o supervision.

Diversos bancos centrales han creado importantes 6érganos colegiados no contemplados
en la legislacién. En algunos casos, la autoridad legalmente designada ha delegado de
hecho (aunque no de derecho) sus facultades decisorias en un grupo, al comprometerse a
aceptar la decision colectiva. El Consejo de Gobierno del Banco de Canada —un érgano
no contemplado en su régimen juridico— adopta las decisiones de politica monetaria en
esta manera, amparado en una resolucién de su Consejo de Administracién. En este
caso, la responsabilidad formal continGia recayendo en el Gobernador, pero a todos los
efectos la decision es la del Consejo de Gobierno. Del mismo modo, en los bancos
centrales de Malasia y Sudafrica, los Comités de Politica Monetaria desempefian un papel
importante en la toma de decisiones, pese a que la legislacion no los contempla
especificamente.

Practicamente sin excepcion, el Gobernador preside por ley el consejo de politica y el
consejo de gestion (véase el Cuadro 8)*. Como las funciones del Gobernador suelen
incluir la de «principal autoridad en la formulacion de politicas», asumiendo asi una mayor
cuota de responsabilidad por el resultado de las politicas adoptadas, tiene sentido que el
Gobernador presida el érgano de politica. En el caso del 6rgano de gestion, el hecho de
gue el Gobernador lo presida es coherente con su funcion en la gestion diaria del banco
central. Cuando las funciones de politica y de administracién se combinan en un mismo
organo, también es habitual que el Gobernador lo presida. En cambio, la legislacion sobre
la presidencia del 6rgano de supervision difiere entre bancos centrales. Cuando el banco

8 pese a la posible confusién con los consejos de politica en materia de supervision bancaria, continuamos

utilizando la expresion «consejo de supervision» para referirnos al érgano supervisor interno, al ser ésta su
denominacién més habitual.

8 En el caso de los bancos centrales nacionales del Eurosistema, el consejo de politica carece de

responsabilidades en la formulacion de la politica monetaria.
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central dispone de un 6rgano de este tipo, el Gobernador lo preside en poco mas de un
tercio de los casos (un aspecto que se discutira mas adelante). De nuevo aqui, la practica
puede diferir de lo que estipula la legislacion. Asi, si el régimen juridico del banco central
no se ha revisado recientemente, la legislacién en vigor podria no reflejar las corrientes de
opinién vigentes en materia de buen gobierno, induciendo al empleo de mecanismos
transitorios considerados mas adecuados.

3. Muchas funciones... ¢cuantos consejos?

Numerosos bancos centrales disponen de un drgano Unico (consejo «primordial» o
«principal») que realiza diversas funciones, mientras que otros cuentan con varios, cada
uno con su propia funcién. A la hora de disefiar una estructura concreta, hay que
considerar asuntos como el impacto de la toma de decisiones sobre la eficiencia, la
gestion de los posibles conflictos entre objetivos, la eficacia de la rendicion de cuentasy la
disponibilidad de personal adecuado. La presente seccion discute el modo en que los
bancos centrales suelen articular estas consideraciones.

La estructura habitual de

Grafico 22 gobierno en el mundo em-

Numero de consejos en los bancos centrales, presarial anglosajon consta de

por grado de autonomia del banco central un solo 6rgano de gobierno (en
Porcentaje sobre un total de 47 bancos centrales este informe, “consejo”), que

10% - formule_l la es@rz_sltegia y
_ _ supervisa las decisiones que

30% - Varias funciones toma el responsable principal
Mixtos (con unay varias funciones) (director genera| 0 Consejero

20% 1 = Una sola funcién delegado). En algunos paises

de Europa continental, la

10% 1 estructura habitual es de dos

0% | [ | consejos, de modo que el
Uno Dos | Treso [ Uno Dos | Treso Org?‘n_o de supervision Vlglla las
mas més decisiones del organo

ejecutivo. En el dmbito de la
banca central, alrededor de un
tercio de las instituciones
dispone de un solo érgano de

Fuentes: BPI (2008b) y analisis del ordenamiento juridico de bancos centrales goblerno (Vease el Grafico 2~2)’
por el BPI. que suele desempeniar

Autonomia de Autonomia limitada

instrumentos

Autonomia de objetivos o
metas

Nota: la clasificacion por tipo de facultad se basa en Lybek y Morris (2004),
actualizada y corregida por el BPI. Véanse los detalles en la nota al Cuadro 7.

mdaltiples  funciones. Como
muestra el Cuadro 8 mas abajo, la multiplicidad de funciones es mas frecuente en los
organos encargados de la politica y de la gestion que en aquellos encargados de la
supervision o el asesoramiento®.

Dado que los 6rganos Unicos suponen una estructura organizativa menos complicada,
¢qué circunstancias justifican la existencia de mdaltiples consejos? Frisell et al (2008)
sugiere que las principales funciones de los bancos centrales pueden diferir (0 incluso
entrar en conflicto) en un grado tal que exija la creacién de estructuras especializadas de
gobierno. La especializacion de los consejos en este tipo de estructuras permite conciliar
mejor las aptitudes de sus miembros, asi como la vocacién de cada 6rgano, con la labor a
realizar. De este modo, un consejo de politica especializado podria requerir diferentes

8 Las cifras de este cuadro difieren sustancialmente de las ofrecidas por Lybek y Morris (2004), ya que

proceden basicamente de la clasificacion realizada por los propios bancos centrales, mientras que las
cifras de Lybek y Morris se basan en su interpretacion de los codigos legales. Ademas, las muestras
también son diferentes, lo que en ocasiones puede generar notables discrepancias.
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aptitudes que un consejo ejecutivo o de administracion y, por tanto, distinta composicion.
Por ejemplo, economistas que quiza son valiosos para el 6rgano encargado de la politica
monetaria podrian estar escasamente cualificados en materia de gestion, al tiempo que
unos buenos gestores podrian ser inexpertos en politica econémica.

Cuadro 8
Algunos érganos de gobierno de los bancos centrales y su frecuencia
Porcentaje de bancos , . . .
. NuUmero Porcentaje de 6rganos:
- centrales: ;
Funcion del mediano
organo con Mas de
contemplada en conun de un miembros con presididos
la legislacién organo de 6rgano de de este multiples por el
este tipo este tipo organo funciones | Gobernador
Supervision 66 2 10 21 39
Politica monetaria 64 0 8 83 97
Otras politicas 43 9 82 89
Gestion 66 4 7 60 97
Asesoria 17 2 11 20 30

Nota: los datos proceden de una encuesta entre bancos centrales pertenecientes a la Central Bank
Governance Network. Los 12 bancos centrales nacionales del Eurosistema incluidos en esta red no se
incluyen entre los que poseen érganos de politica monetaria, dado que la toma de decisiones en la
zona del euro se realiza de forma centralizada; tampoco se considera que ejercen una funcion formal
de asesoria en materia de politica monetaria.

Fuentes: BPI (2008b) y andlisis de la legislacion y sitios web de los bancos centrales por el BPI.

La especializacion de las estructuras de gobernanza también posibilita que las relaciones
con otras entidades del sector publico varien con arreglo a la funcion realizada. Un
ejemplo destacado es la tradicional preferencia por una relacion distante entre el banco
central y el Gobierno en materia de politica monetaria y la predileccién, también habitual,
por la toma de decisiones conjunta o tras consultas mutuas en el ambito de las
operaciones de préstamo de ultima instancia. Otro ejemplo relevante en el caso de
bancos centrales con responsabilidades de supervisién bancaria podria ser la preferencia
por un 6rgano independiente de politica monetaria, junto con otro encargado de la
regulacion y supervision bancaria que incluya a representantes procedentes de otras
agencias del sector publico; la nueva estructura del Banco de Inglaterra sigue este
modelo.

Una estructura de gobierno con multiples érganos colegiados puede también ofrecer cierto
equilibrio de poderes dentro de la institucion, con repercusiones sobre la rendicién de
cuentas interna. Mas adelante se analizara la posible contribucion de los 6rganos de
supervision a la asuncién de responsabilidades por el equipo directivo del banco central.

Estas consideraciones —beneficios de la especializacion, estructuras de rendicién de
cuentas interna, eficiencia operativa y disponibilidad de miembros adecuados para los
6rganos— tendrian distinta importancia en funcién de la situacion concreta. Algunos
ejemplos permiten ilustrar la gama de estructuras organizativas que puede adoptar la
banca central.

En México, un comité no presidido por el Gobernador pero contemplado en la legislacion
del banco central proporciona directrices sobre los salarios de los miembros de la Junta
de Gobierno del banco central. En Canada, en cambio, el Gobernador preside el consejo
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principal, por lo que dispone de potestades relativamente amplias. Sin embargo, la gama
de funciones que realiza el Banco de Canada, cuyo régimen juridico se remonta a la
década de los afios 30, es mas reducida que en muchos paises; ademas, en algunas de
sus principales operaciones, el Banco actia como agente del Gobierno, quien supervisa la
operacion. Con arreglo a la Bank of England Act de 1998, el Gobernador del Banco de
Inglaterra presidia el Directorio (Court of Directors), que es el responsable tanto de la
gestion como de la supervision del banco central —excluidas las decisiones del Comité de
Politica Monetaria—. La vigilancia del banco central recaia en un subcomité (NedCo)
enteramente compuesto por directores no ejecutivos y presidido por uno de ellos. La
Banking Act (2009) modifica la anterior estructura, ahora con un Directorio mas reducido
presidido por un director no ejecutivo.

Las diversas instituciones publicas y semiprivadas que componen el Sistema de la
Reserva Federal se rigen por diferentes tipos de procedimientos. La Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal estd sujeta a auditoria externa pero
carece de un Grgano supervisor interno propio. Sin embargo, cada uno de los 12 bancos
gue componen la Reserva Federal cuenta con un consejo de administracién presidido por
un consejero no ejecutivo.

El BCE, en tanto que institucién supranacional, presenta otra estructura. Las reglas de de
votacion del Consejo de Gobierno conceden un voto a cada miembro, pero cuando éste
decide sobre los aspectos financieros de la institucién, utiliza un procedimiento especial
contemplado en su estatuto, de forma que el voto de cada banco central nacional se
pondera con arreglo a su participacién en el capital suscrito del BCE. Aungque los
miembros del Comité Ejecutivo pueden participar en los debates sobre estas decisiones,
Sus votos no cuentan.

4, Consejos de supervision

Algo menos de dos tercios de los bancos centrales miembros del BPI disponen de un
organo que, segun las propias instituciones, asume considerables responsabilidades
supervisoras (véase el Cuadro 8)®. Alrededor de la mitad de los bancos centrales
miembros del BPI cuentan al menos con un 6rgano cuya funcién principal es la
supervision, en todo o en parte, de la propia institucion (véase el Grafico 23).

Una de las principales funciones de los 6rganos de supervision es exigir
responsabilidades al equipo directivo en nombre de sus representados. En el mundo
empresarial, el consejo de supervision actia en nombre de accionistas cuyos derechos de
propiedad posiblemente estén muy dispersos, lo que reduce la capacidad y el incentivo de
cada representado para interaccionar con el equipo directivo y supervisar sus
actuaciones. En el ambito de la banca central, el 6rgano de supervision podria existir por
un motivo distinto. Dado que los poderes legislativo o ejecutivo velan por los intereses de
los representados (el publico en general, incluidas las generaciones futuras), no es
preciso delegar la supervision para solventar las dificultades causadas por la dispersion
de la propiedad y el correspondiente problema del polizén (free rider). Asi pues, la
supervision puede concentrarse alli donde también residan los poderes para la toma de
decisiones, estableciendo asi una soélida base para la asuncion de responsabilidades.
Pero, conforme se discute en el Capitulo 7, los politicos podrian no ser los mejores

8 En cambio, segtin Lybek y Morris (2004), casi todos los bancos centrales de su muestra disponen de un

organo con responsabilidades supervisoras de algun tipo. Aparte de las discrepancias que podria generar
el distinto tamafio de las muestras (47 bancos centrales en el Cuadro 101 de Lybek y Morris), es probable
que la definicion de «responsabilidades supervisoras» utilizada por estos autores para evaluar los
regimenes juridicos de los bancos centrales difiera de la utilizada por las propias instituciones al valorar si
sus consejos realizan una funcion supervisora significativa.
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agentes del interés publico en la esfera

Grafico 23 monetaria (y de otra indole) que constituyen el
Presidencia de los consejos de nicleo de la banca central. Una cierta distancia
supervision entre los politicos y el banco central podria
Porcentaje sobre un total resultar conveniente, lo que entrafiaria la

de 47 bancos centrales necesidad de otro mecanismo de vigilancia,

500 - como puede ser un consejo de supervision.

Existen diferencias en la forma en que los
distintos paises afrontan estas cuestiones.
34% Como se sefiald anteriormente, alrededor de la
mitad de los bancos centrales de nuestra
muestra carecen de un organo de supervision
especializado. En Finlandia, por ejemplo, el

25% - No presidido por
elGobernador

Uno presidido . LY
porel banco central opera bajo la supervision del
B Gobemador Parlamento (quien elige a los miembros del
2% Consejo de Supervisibn Parlamentario); en

0, . . ., .
0% ' ' Estados Unidos, la supervision la realizan los
No aplicable Un Consejode Dos Consejos

(noexistetal ~ Supervision de Supervision Cpmltes del Congreso. En _a_lgunos casos,
Consejo de ciertos aspectos de la supervision se delegan
Supervision) en auditores del sector publico, como ocurre en
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respectivamente, en el Tribunal de Cuentas y la
Oficina de Supervision del Gobierno (una agencia dependiente del Congreso
estadounidense).

Una consideracion relativa a los érganos de supervision de los bancos centrales es que
podrian no ser mejores (ni peores) que la clase politica a la hora de representar el interés
publico. Mientras que el proceso politico puede calar en la sociedad a través de la
seleccién de sus representantes y obtener legitimidad mediante procesos electorales de
amplia base, el consejo de supervision de un banco central tiene una dimension reducida,
con miembros seleccionados pero no elegidos®. Existe el riesgo de que, al crear un
organo de supervision, el problema planteado durante la elaboracion del marco para las
decisiones monetarias (cOmo evitar la supervisién directa por el poder politico) quede
meramente reemplazado por otro. En otras palabras, el temor a que el Gobierno de turno
altere a discrecion la meta de politica monetaria —es decir, saber a qué intereses sirven
realmente los politicos— podria magnificarse si esta tarea se le concediera a un grupo
mucho menos representativo, como el consejo de supervision del banco central.

Por este motivo, los bancos centrales con érganos de supervision disponen de estatutos y
reglamentos internos que suelen definir con sumo cuidado su funcion con respecto a las
responsabilidades formales del banco central. Basicamente, existen tres aproximaciones
al problema.

La primera trata de garantizar que el érgano de supervision sea capaz de comprender las
cuestiones a debate y a la vez salvaguardar el interés publico. El proceso de seleccién
(discutido en la seccion 8 del Capitulo 3) es muy importante a este respecto.

8 El proceso de seleccion se discutira mas adelante. No obstante, los 6rganos de supervision suelen estar

formados por individuos con experiencias y procedencias sectoriales y geograficas muy diversas. La Unica
excepcion es la seleccion de expertos en economia monetaria.
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- Una segunda aproximacion consiste en
Grafico 24 excluir de las responsabilidades del 6rgano
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Fuente: BPI (2008b). complementaria, consiste en condicionar las

respectivas funciones de los 6rganos de
politica y de supervision determinando por adelantado los objetivos de politica e incluso
las metas concretas. La predeterminacion de las metas reduce el margen de
discrecionalidad de los 6rganos decisorios del banco central y dificulta que los 6rganos
supervisores impongan su propia interpretacion del equilibrio mas adecuado entre los
objetivos de politica cuando pidan cuentas a los 6rganos decisorios. Nueva Zelandia
constituye un ejemplo en este sentido, con un consejo de supervision que opera como
agente de seguimiento al servicio del ministro de Finanzas, el cual participa en la
determinacion de la meta concreta de politica. La utilizacion de ese agente de seguimiento
se debe a que no siempre puede observarse directamente la intencionalidad de las
medidas de politica, debido en parte a los prolongados desfases entre éstas y sus efectos.
Esa intencionalidad podria inferirla un agente de seguimiento dentro del banco central,
como por ejemplo un consejo de supervisién, mejor que cualquier observador externo.

Los principios de buen gobierno corporativo suelen propugnar la separacion entre las
funciones del presidente del consejo y las del responsable de la direccidon (consejero
delegado o director general) para garantizar un adecuado equilibrio de poderes. El Gréafico
23 muestra que el Gobernador preside alrededor de un tercio de los érganos con
funciones predominantemente supervisoras®. Los érganos de supervision de los bancos
centrales pueden examinar la operativa y la gestion de la institucidon, supervisar las

% Segln Lybek y Morris (2004), el Gobernador preside una proporcién sustancialmente mayor (74%) de

organos con responsabilidades supervisoras. Las discrepancias obedecen, en parte, al hecho de que su
encuesta contabiliza érganos con atribuciones supervisoras y no consejos de supervision como tales. Asi,
en ella podrian incluirse los consejos «primordiales» o «principales» —que suele presidir el Gobernador—,
aun cuando sus responsabilidades supervisoras tiendan a ser mas limitadas que las de los consejos de
supervision especializados. Ademas, al abarcar 101 paises, la muestra de Lybek y Morris incluye mas
bancos centrales de economias en desarrollo, cuyas précticas podrian diferir con respecto a las de las
economias avanzadas y emergentes (véase también la nota 82 al pie de pagina).
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auditorias, determinar las estrategias de gestion del riesgo y establecer el salario del
Gobernador, ambitos todos ellos en los que el Gobernador tiene una responsabilidad o
participacion personal. En tales casos, el riesgo de conflictos de intereses sera menor si la
presidencia del 6rgano de supervision no recae en el Gobernador.

Cuando surgen conflictos de intereses, un subcomité del consejo presidido por un
miembro no ejecutivo suele llevar a cabo las correspondientes funciones —Ilos bancos
centrales adoptan a menudo esta estrategia aunque no venga exigida por la legislacion—.
Por supuesto, si la principal funcion del 6rgano de supervision es ofrecer direccion
estratégica al banco central y supervisar su administracion en sentido general, resulta
menos polémico que lo presida el Gobernador. Asimismo, siguiendo las tradicionales
practicas de buen gobierno corporativo, los 6rganos de supervision de los bancos
centrales cuentan con una mayoria de miembros externos (véase el Cuadro 9). En
ocasiones, estos representan a ciertos segmentos de la sociedad, a sectores de la
economia, al Gobierno o al poder legislativo (véase el Cuadro 6 del Capitulo 3).

Cabe sefalar que en varios bancos centrales con legislaciones de reciente cufio se ha
establecido una separacion clara entre el cargo de Gobernador y el de presidente del
consejo de supervision (Islandia, Nueva Zelandia, el Reino Unido y Suiza).

También debe decidirse si el consejo ha de estar integrado por expertos o por personas
con amplia experiencia en diversos campos. La presencia de expertos puede generar
tensiones, ya que al ser la banca central una materia muy especializada, la supervision de
unos expertos por otros podria dar lugar a conflictos de egos a menos que las funciones
estén claramente definidas, 1o que resulta complicado. Si se recurre a generalistas,
surgirian brechas de entendimiento entre el experto con la facultad delegada y los
generalistas encargados de supervisar aun careciendo de la formaciéon necesaria. Un
riesgo adicional con los consejos de generalistas es que sus miembros podrian sentirse
obligados a representar a determinados grupos de interés (ya sean empresas, sindicatos
u otros) y, de ese modo, a reinterpretar unos objetivos imperfectamente definidos para dar
preferencia a ciertos sectores o grupos, en detrimento del conjunto de la sociedad. En
algunos paises, tal como se sefialé anteriormente, el mandato de los 6rganos de
supervision no incluye supervisar la toma de decisiones sobre objetivos de politica, en
parte por este motivo.

5. Consejos de politica

Los drganos (consejos 0 comités) que deciden sobre las tasas de interés son ahora muy
frecuentes y se han convertido en un fértil campo de investigacion®. Sélo en unos pocos
paises el Gobernador continta siendo responsable —de derecho y de hecho— de fijar las
tasas de interés (Aruba, Israel, Madagascar, Malta, Nueva Zelandia y Papua Nueva
Guinea). En otros pocos casos, el Gobernador mantiene su responsabilidad de derecho,
pero las decisiones se adoptan en la practica en el seno de érganos colegiados por
consenso o votaciéon (Canad4, India, Malasia, Sudéfrica).

En la inmensa mayoria de los casos, el érgano que adopta las decisiones sobre las tasas
de interés también asume otras responsabilidades, como las decisiones en torno a otras
funciones de politica y a la gestion del banco. Sélo existe un pequefio nimero (aunque
creciente) de o6rganos de politica monetaria especializados. EI Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra y sus equivalentes mas recientes en Hungria, Polonia,
Tailandia y Turquia son los ejemplos méas conocidos. EI Comité para las Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal también es un ejemplo de 6rgano especializado,

% Ejemplos destacados de investigacién en esta area son Blinder (2007), Maier (2007) y Sibert (2006).

Véase un resumen de la teoria y la evidencia empirica en Blinder et al (2008).
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responsable de las operaciones de mercado abierto, si bien la Junta de Gobernadores
mantiene la responsabilidad exclusiva sobre algunos otros aspectos de la politica
monetaria. En un reducido namero de bancos centrales, un 6rgano con mdultiples
funciones se reorganiza como consejo de politica monetaria especializado para tomar
decisiones en la materia. EI Consejo de Politica del Banco de Japén celebra reuniones
formales de politica monetaria, al igual que el COPOM del Banco Central de Brasil
(aunque este Ultimo no esta contemplado en la legislacion). En la mayoria de los casos en
los que el consejo de politica es un drgano con multiples funciones, el orden del dia de las
reuniones donde se decide la politica monetaria no incluye otros asuntos, si bien la
diferenciacion formal entre las cuestiones de politica monetaria y otras cuestiones es algo
menos nitida que en los casos de Brasil y Japoén.

En algunos casos, las funciones del consejo en materia de politica monetaria son de
asesoramiento y no de decision. Por ejemplo, el Consejo del Banco Popular de China
aconseja al Gobernador del banco central, quien a su vez asesora al Consejo de Estado,
gue es el drgano encargado de adoptar las decisiones. Los consejos de los bancos
centrales nacionales del Eurosistema pueden asesorar informalmente a su Gobernador en
materia de politica monetaria, quien sin embargo participa en las reuniones de politica
monetaria del Consejo de Gobierno del BCE con plena independencia y a titulo personal
—no como representantes de su institucion o de su pais—. La legislacién del Banco de
Israel establecié dos niveles de asesoramiento a través de comités —ambos compuestos
de una mayoria de miembros externos al banco central— para aconsejar al Gobernador,
gue es el Unico responsable de la toma de decisiones. El Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia ha creado un Comité Asesor interno para aconsejar al Gobernador, quien es
también el Unico responsable de la toma de decisiones. En este caso, el comité incluye
asimismo miembros externos al banco central, pero son minoria.

Las siguientes secciones abordan esencialmente los aspectos relativos al disefio de los
6rganos de politica especializados, aunque resultan también de aplicacién a otros &mbitos
de la banca central con toma de decisiones grupal.

6. Responsabilidad individual o colectiva; votaciéon o consenso

Cuando las decisiones se adoptan en grupo, es necesario elegir entre protocolos de
decision individuales o colectivos. Pocos bancos centrales comunican el resultado de las
votaciones o identifican los votos. Cuando las actas de las reuniones se publican poco
después de haberse tomado la decision, no se suele hacer atribucion de las opiniones®’.
Existe una marcada tendencia hacia las decisiones colectivas, ya sea mediante votacion
andnima o consenso (véase el Gréfico 25).

Estos mecanismos estan en consonancia con los utilizados en otras agencias cuyos
miembros son nombrados por poderes publicos, como las agencias de salud y seguridad
publicas. También estan en sintonia con los procedimientos utilizados en muchos paises
por el poder ejecutivo. Los gabinetes gubernamentales suelen debatir los asuntos a puerta
cerrada, recogen las contribuciones y los votos individuales en actas secretas y luego
presentan una posicion unificada de respaldo a la decision final. La omnipresente
incertidumbre es comun a la toma de decisiones del poder ejecutivo y de los bancos
centrales. En tales circunstancias, la exploracion y comprobacion de diferentes
alternativas tiene especial valor, mas aun cuando no estan sujetas al escrutinio publico.

8 El Capitulo 7 discute la divulgacién de informacién sobre las decisiones y el proceso de toma de

decisiones de los bancos centrales.
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Las diferencias de opinién pueden captar la atencion de los observadores hasta ocultar
los puntos de acuerdo que a veces son mas importantes.
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Fuente: datos del BPI.

Resulta dificil hacer una evaluacion de todas estas consideraciones sin analizar la
estructura completa. Por ejemplo, las decisiones a puerta cerrada podrian exigir una
difusion mas amplia del razonamiento colectivo (el Capitulo 7 analiza la divulgacion del
razonamiento grupal mediante la publicacion de actas). Asimismo, podrian recomendar la
vigilancia por parte de los 6rganos de supervision, si no del contenido, al menos del
proceso de toma de decisiones. También podria exigir la participaciéon de miembros
externos en los consejos, conforme se discute a continuacion.

7. Miembros externos en los consejos: su inclusion y sus funciones

La toma de decisiones en el seno de grupos de expertos suele presentar dos problemas:
una tendencia a la «opinion de grupo», especialmente en situaciones de incertidumbre, y
una inclinacién hacia soluciones tecnocraticas a los problemas humanos.

La incorporacion de miembros externos podria contrarrestar esas tendencias. Su
contribucién esencial radica en la heterogeneidad de su experiencia vital y de sus
contactos diarios. Gracias a la mayor diversidad de su bagaje, los miembros externos
pueden paliar el problema de la tendencia a pensar como un grupo. Asimismo, la
participacién de miembros procedentes de ambitos mas amplios de la sociedad puede
reforzar la legitimidad democratica del grupo que toma las decisiones —un aspecto
particularmente importante en algunas jurisdicciones—. En la misma linea, conforme se
sefalé anteriormente, la presencia de miembros externos podria inducir a los consejeros
internos a comportarse como si estuvieran bajo vigilancia supervisora. De hecho, la
participaciéon de miembros externos en los 6rganos de politica monetaria es bastante
habitual; en el ambito de la banca central, esa participacién presenta diversas variantes,
desde ser la mayoria de los miembros hasta ser la minoria, y desde la participacion a
tiempo completo hasta la mera colaboracion a tiempo parcial (véase el Cuadro 9).
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Cuadro 9
Composicion de los 6rganos de gobierno de los bancos centrales
En porcentaje de los 6rganos de la muestra

Con miembros Con
Con Con externos de oficio: .
. . miembros
mayoriade | mayoriade
. . externos a
miembros miembros con como .
. tiempo
internos externos derecho observa- -
parcial
avoto dores
Organos de Politica 63 31 23 37 43
Organos de 9 01 39 27 79
Supervision

Notas: (1) Basado en una muestra de 47 bancos centrales miembros de la Central Bank Governance
Network. La muestra abarca 35 organos de politica (también aquéllos con funciones mixtas) y 33
organos de supervision. (2) Los miembros externos se definen como consejeros no ejecutivos por un
periodo limitado seleccionados fuera del banco central. (3) Los miembros de oficio forman parte del
consejo en virtud del desempefio de un determinado cargo.

Fuente: andlisis del ordenamiento juridico y de los sitios web de bancos centrales por el BPI.

Con todo, esta solucion no esta exenta de complicaciones. Si los objetivos de politica no
se encuentran claramente definidos en el mandato del banco o del grupo, la diversidad
puede resultar perturbadora, especialmente si los miembros externos representan a
sectores concretos de la economia o la sociedad, aun més si dicha representacion influye
(formal o informalmente) en su nombramiento. Pese a que la mayoria de las legislaciones
sobre banca central no condiciona explicitamente los nombramientos segun la region o el
sector del que procede (véase el Cuadro 6 del Capitulo 3), en la practica la importancia de
la representacion podria ser mayor. El problema fundamental radica en la discrepancia de
objetivos, ya que los intereses geograficos o sectoriales podrian colisionar con los
intereses del conjunto de la sociedad®®. Una definicion clara de los objetivos reduce la
probabilidad de que tales discrepancias distorsionen la toma de decisiones, si bien podria
existir disconformidad sobre la forma de implementar las politicas. Asi, en el caso de
paises pequefios, siempre escasean los expertos externos con suficiente cualificacion
técnica para asumir las tareas encomendadas. Incluso en paises de mayor dimension, la
disponibilidad de miembros externos aptos para la tarea deviene problemética al cabo de
los afios, puesto que para preservar la diversidad es necesario limitar los periodos de
mandato; con el tiempo, los miembros externos tienden a convertirse en internos, siendo
mayor la velocidad de este proceso cuando los nombramientos son a tiempo completo.

8 La relevancia potencial de este problema ha quedado plasmada en el disefio de la unién monetaria

europea. La estructura plurinacional del SEBC se refleja en la utilizacién de un criterio geografico en los
nombramientos a los 6rganos decisorios del BCE. Sin embargo, los principios mas generales de
independencia personal y de capacitacion para la toma de decisiones de politica resultan de aplicacién en
el conjunto de la zona del euro. Con arreglo a estos principios, la participacion en esos 6rganos resulta
incompatible con el gjercicio de otras funciones que pudieran influir en las actividades de sus miembros,
como la ocupacion de un cargo en el poder ejecutivo o legislativo del Estado o la pertenencia a una
organizacion empresarial. Véase BCE (2008), p. 20, donde se discuten las salvaguardas frente a conflictos
de intereses.
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Las numerosas decisiones practicas que requiere el nombramiento de miembros externos
presentan también complicaciones. Por ejemplo, ¢cual deberia ser la funcion de los
miembros a tiempo completo? Su asignacion en exclusiva a tareas de politica podria
resultarles poco atractiva, pero si se les asigna también un cargo ejecutivo podria
perjudicar el futuro profesional y la motivacion del personal permanente del banco central.
El nombramiento para cargos ejecutivos de miembros externos del consejo de politica
también podria ser poco eficiente, al realizarse al margen de los procedimientos para la
seleccion de los individuos mas capacitados.

En cuanto a los miembros a tiempo parcial, ¢se enfrentardn a conflictos de intereses?
Después de todo, pocas actividades empresariales escapan a la influencia de las
decisiones del banco central. Ademas, ¢ dispondran los miembros a tiempo parcial de los
recursos y el tiempo de preparacion suficientes para contrarrestar a los miembros internos
a tiempo completo?

Por ultimo, los miembros externos, ya sea a tiempo completo o parcial, podrian tener
dificultades para recabar informacion y asesoramiento experto que, por razones de
confidencialidad, pueden tener que obtener del personal del banco central; ahora bien,
cémo deba repartir el personal su tiempo de trabajo es algo que decide el equipo directivo
de la institucion.

8. Tamafio de los 6rganos de gobierno

El Cuadro 8 muestra que la composicibn mediana de los 6rganos de gobierno de los
bancos centrales se sitlla entre siete y nueve miembros, siendo algo menor en érganos
con funciones de gestion y algo mayor en aquéllos con funciones asesoras. Mucho se ha
escrito sobre el tamafio 6ptimo de los grupos que toman las decisiones. La literatura al
respecto suele considerar que la composicion 6ptima de los érganos encargados de la
politica monetaria oscila entre cinco y nueve miembros, aunque los bancos centrales y
otras instituciones ofrecen numerosos ejemplos de 6rganos colegiados que, con un
tamanfo inferior o superior, funcionan con éxito. El Banco Nacional de Suiza, por ejemplo,
tiene un consejo de tres miembros, mientras que el Comité para las Operaciones de
Mercado Abierto del Sistema de la Reserva Federal cuenta con 19 (aunque sélo 12
disponen de voto en cada reunién) y el Consejo de Gobierno del BCE incluye actualmente
22.

Los ejemplos de la Reserva Federal y el BCE ilustran la influencia que tienen la estructura
regional y la dimension del pais sobre el tamafio del érgano de gobierno; en estos
ejemplos federales y plurinacionales, los consejos son grandes con el fin de garantizar la
representatividad. En general, las regiones con mayor poblacidon suelen tener consejos
mas amplios. Segun algunos investigadores, esta pauta responde a la idea de que las
economias de mayor dimensién son mas complejas, requiriendo por tanto un equipo mas
amplio de personas que recabe la informacion relevante®. Este razonamiento es dudoso
por dos motivos. En primer lugar, debido a su limitada diversificacion, las economias
pequefias suelen ser menos estables y por ende més dificiles de descifrar que las
economias de mayor dimension. En segundo lugar, la labor de los miembros del consejo
no suele ser la de aportar datos crudos sobre la evolucibn econémica de sectores y
regiones. Esa tarea suelen realizarla las oficinas nacionales de estadistica —con una
exhaustividad y precision muy por encima de las posibilidades de un pequefio grupo de
individuos—, junto con el propio equipo de profesionales del banco central, que
posteriormente analiza esa informacién. En realidad, la labor de los consejeros consiste
en interpretar esos datos. Asi pues, la relacion empirica observada entre la dimension de

89 véanse, por ejemplo, Berger et al (2006) y Erhart y Vasquez-Paz (2007).
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las regiones y el tamafio de los 6rganos de gobierno probablemente esté mas bien
relacionada con la influencia de los sistemas federales y plurinacionales (como se sefialé
anteriormente), la «base imponible» (sefioreaje) que permite correr con los gastos del
funcionamiento del consejo y el nimero de candidatos aptos.

El tamafio idoneo del consejo probablemente dependa de una serie de factores, incluida
la dinamica de grupo, un aspecto que se discute en la siguiente seccién. Ademas, algunos
de estos factores interaccionan entre si. Por ejemplo, el procedimiento elegido para la
toma de decisiones podria influir en las dimensiones del consejo; en este sentido, grupos
méas reducidos podrian trabajar mejor si se optara por una toma de decisiones
consensuada; sin embargo, la experiencia del BCE, que con un amplio consejo adopta
decisiones consensuadas en reuniones mas cortas que las de muchos otros bancos
centrales, sugiere que no siempre es asi. La divulgacion publica de los argumentos y
votos de los miembros a titulos individual podria alentar una contribuciébn mas activa por
parte de éstos, lo que absorberia tiempo de reunién. En ese contexto, un consejo amplio
podria resultar menos practico.

9. Dinamica de grupo

Una extensa literatura en el campo de la psicologia social estudia como afectan a la
dindmica de grupo factores como el procedimiento de decision, la presencia y el bagaje de
miembros externos y el grado de divulgaciéon publica de las actas de las reuniones. Estos
estudios sugieren, por ejemplo, que la provechosa moderacién de opiniones que tiene
lugar cuando una serie de personas se relnen para tomar una decision podria verse
contrarrestada por la tendencia a expresar opiniones individuales mas extremas, si éstas
son compartidas por la mayoria o por las personas con mejor reputacion®. Cuanta menos
diversidad haya en las opiniones del grupo, mayor es el riesgo de polarizacion. Un
segundo ejemplo analizado en esta literatura es el efecto del tamafio del grupo sobre la
dinamica grupal. Cuando el grupo es amplio, el tiempo de uso de la palabra tiende a
distribuirse de forma méas desigual, con el consiguiente riesgo de anular las ventajas que
aporta la diversidad. Cuando aumenta el tamafio también lo hace la diversidad
—asumiendo que los procedimientos de seleccion buscan dicha diversidad— pero
también el riesgo de que cada miembro entienda que su contribucién debe limitarse a
aportar una sola pieza del rompecabezas y no a evaluar toda la informacion disponible®.
Los consejos mas amplios también podrian ser mas propensos a la formacién de
coaliciones dentro del grupo, reduciendo su diversidad en la practica, asi como a efectos
«cascada» sobre la difusion de informacion y la toma de decisiones®.

Poco se ha investigado sobre estos aspectos de la dinamica de grupo en el marco de la
banca central. Algunos casos concretos se han estudiado de forma un tanto anecdotica en
las historias que se han publicado de algunos bancos centrales y en las memorias de
personas ya jubiladas que han participado en la toma de decisiones. Por ejemplo, las
opiniones retrospectivas de mas de un antiguo miembro del Comité para las Operaciones
de Mercado Abierto sobre la gestion del grupo por parte del Presidente Greenspan
sugieren la importancia del cabildeo previo a las reuniones, del turno de palabra y del

% véase en Surowiecki (2004) en qué contextos las opiniones del grupo son mejores que las de los

individuos que lo forman. Blinder y Morgan (2005) presentan evidencia experimental de la superioridad de
los grupos en la toma de decisiones de politica monetaria. Véase una discusion de la polarizacion de
grupos en Brown (1989).

91 Esta conducta se denomina «pereza social» 0 «escaqueo» en la literatura.

92 véase en Caillaud y Tirole (2007) un estudio sobre el uso de la palabra y el orden de votacién para

generar un efecto «cascada» sobre la formacion de opiniones (especialmente cuando ciertos miembros
gozan de gran reputacion).
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orden de votacién. Del mismo modo, diversas cronicas informales indican que, en la
mayoria de los bancos centrales, las convenciones se han adaptado al objeto de guiar la
conducta prevista de los miembros del 6rgano de politica. Aunque los indicios disponibles
confirman la relevancia de la psicologia social aplicada a la banca central, ain debe
demostrarse mediante estudios estructurados.
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Relacion con el Gobierno

Capitulo 5: Relacién con el Gobierno®

La mayoria de las decisiones en torno a las relaciones del banco central con el
Gobierno y el poder legislativo son de indole practica y acarrean notables
consecuencias. El mantenimiento de unas buenas relaciones permite coordinar
eficazmente las operaciones y las politicas. Ademas, en el caso de aspectos
esenciales de la politica econdmica en los que el banco central podria ser un mero
asesor —seleccion de regimenes y disefio de marcos—, es probable que la
institucion quede al margen del proceso politico de decision si no mantiene buenas
relaciones. Con todo, si no se respeta la autonomia deliberadamente recogida en la
legislacion del banco central, la eficacia de las politicas adoptadas podria quedar
socavada, en detrimento del publico. En este contexto, las principales cuestiones
son las siguientes:

. ¢Qué mecanismos pueden garantizar un eficaz proceso de dialogo vy
consultas entre el banco central y los poderes ejecutivo y legislativo, evitando
al mismo tiempo la influencia indebida de esos poderes?
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. ¢,Cudles son los limites de la funcién asesora del banco central al Gobierno
(en publico y en privado) sobre cuestiones ajenas a su mandato?

. ¢Pueden el Gobierno y el poder legislativo manifestarse publicamente sobre
la conduccion de la politica monetaria sin menoscabar la autonomia del banco
central?

1. Introduccién

En tanto que instituciones publicas, los bancos centrales necesitan interactuar con el
Gobierno. El Capitulo 3 analizé esta interaccion en términos de la legislacion aplicable al
banco central. El Capitulo 7 la examinara en el contexto de la rendicion de cuentas. El
presente capitulo considera esta interaccion en términos practicos. La discusion se centra
basicamente en los medios que tiene a su alcance el banco central para mantener una
relacion con el poder ejecutivo sin que ello socave su autonomia institucional.
Dependiendo del sistema de gobierno, algunos de los aspectos discutidos resultaran
también aplicables a la relacion del banco central con el poder legislativo.

Si el numero o la intensidad de los contactos entre el banco central y el Gobierno superan lo
previsto en la legislacién del primero, podrian convertirse en un activo canal de influencia
politica que amenace la autonomia de la institucion. En algunos ambitos relevantes, la
coordinacion de politicas puede alcanzarse sin necesidad de un estrecho contacto si las
relaciones se rigen por un conjunto claro de funciones y responsabilidades. Idealmente
(desde el punto de vista de la eficiencia de la politica macroeconémica), el Gobierno conoce
la «funcién de reaccién» de la politica del banco central, por lo que puede anticipar la
respuesta de la politca monetaria a una medida fiscal planeada y ajustarla
consiguientemente. De este modo, la coordinacién entre las politicas monetaria y fiscal
puede alcanzarse sin necesidad de una estrecha interaccion.

Sin embargo, el banco central y el Gobierno probablemente tomen mejores decisiones
dentro de sus propias esferas de responsabilidad si pueden intercambiar informacién
durante la fase de discusion de estas decisiones. Por ejemplo, podria conllevar gran
esfuerzo descifrar las implicaciones oficiales que tendria una modificacién importante del

% La redaccién de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de Paul Moser-Boehm.
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sistema impositivo, por lo que una ronda de consultas previas con el banco central
mejoraria los resultados. Desde un punto de vista técnico, los flujos de informacién entre
el banco central y el Gobierno también suelen ser necesarios para la instrumentacion
diaria de la politica monetaria. En algunos paises, especialmente en economias
emergentes, la percepcion de una estrecha coordinacion entre el banco central y el
Ministerio de Finanzas resulta de vital importancia para los inversionistas, sobre todo en
épocas de tensiones financieras. Ademas, las funciones reguladoras o las
responsabilidades asesoras del banco central podrian requerir una estrecha coordinacion
con el Gobierno. La relacion entre ambos también serd necesaria si el banco central
presta servicios bancarios o de gestion de deuda al Gobierno. La participacion en foros
internacionales exige asimismo cierta coordinacion.

2. Naturaleza de los contactos
2.1 Reuniones de alto nivel entre el banco central y el Gobierno
. Esta seccion se basa en una encuesta
Grafico 26 realizada por el BPlI en 2005 (BPI
Finalidad de las reuniones de alto nivel entre | (2005d)) y en las opiniones de
el banco central y el Gobierno Gobernadores de bancos centrales®.
Porcentaje sobre un total de 24 bancos centrales 211 Reuniones formales

0% 25% 50% 75% 100% Todos los bancos centrales encuestados
. . . . ; intercambian informacion y cooperan

Estarinformado sobre —77% con el Gobierno, aunque los

principales acontecimientos 63% procedimientos difieren
Estarinformado sobre '— 2% considerablemente entre los paises
med'd:rz einiciativas 60% industriales y las economias de mercado

. emergentes (véase el Cuadro 10). En los

Gestion de crisis TN 31%47% primeros, es habitual que el Gobernador

] y el ministro de Finanzas mantengan

3 . 30% reuniones bilaterales o en petit comité, lo

Politica monetaria 54% que resulta menos comin en las

economias de mercado emergentes.

Politica fiscal N 41% . L
otfieatisca 39% En cambio, la participacion de un

representante del Gobierno en las

Coordinacion de las politicas | 0% reuniones del consejo del banco central

monetaria y fiscal 47% .

] o la presencia del Gobernador en las
Coordinacién frente a 42% reuniones del gabinete ministerial es
asuntos intemacionales 47% mucho mas habitual en las economias

de mercado emergentes. El promedio de
encuentros de alto nivel entre ambas
Fuente: Moser-Boehm (2006). instituciones en las economias de
mercado emergentes (47 al afio, o
alrededor de uno a la semana) duplica al de los paises industriales (23, o en torno a dos al
mes). Sin embargo en estos Ultimos, tales reuniones adoptan una mayor variedad de
modalidades en comparacion con las economias emergentes.

mPajsesindustriales mEconomias de mercado emergentes

% Véase un analisis mas detallado de este tema en Moser-Boehm (2006).
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Cuadro 10
Frecuencia de los encuentros entre el banco central y el Gobierno
24 bancos centrales

Porcentaje de bancos

. Promedio de
centrales con este tipo

encuentros al afo

Tipo de encuentro de encuentro
PI EME PI EME

Gobernador y ministro de Finanzas 73 31 8 9
Gobernador y otros altos cargos del

Gobierno 91 62 5 21
Subgobernadores y altos cargos del

Gobierno 27 15 9 32
Altos cargos y jefes de departamento 36 15 7 12
Representante del Gobierno en el

consejo del banco central 18 62 17 17
Gobernador en reunién (econdmica)

del gabinete ministerial 9 54 10 29
Organo de estabilidad financiera o

Supervision 18 38 9 14
Otras 36 23 4 3

Porcentaje de Promedio total de

Numero de tipos de encuentro encuestados que ~
- - encuentros al afo
utilizan:
Uno - -
Dos 9 31
23 47
Tres 36 31
Cuatro 55 38

Pl Paises industriales. EME Economias de mercado emergentes.
Fuente: Moser-Boehm (2006).

Sorprendentemente, la mitad de los bancos centrales de economias de mercado
emergentes consideran que la coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal es un
propdsito clave de las reuniones de alto nivel que mantienen con el Gobierno, mientras
qgue ninguno de los bancos centrales de paises industriales manifiesta que éste sea un
motivo para reunirse con el Gobierno (véase el Grafico 26). Del mismo modo, debatir la
politica monetaria se cita entre las finalidades de estas reuniones mucho mas en las
economias emergentes que en las industriales, aunque las razones no estan claras. Una
posibilidad es que en las economias emergentes, las limitaciones a la autonomia de la
politica monetaria suelen ser mas habituales que en los paises industriales, por lo que
habria més necesidad de reunirse y llegar a acuerdos. Ademas, dado que el nimero de
encuentros celebrados es generalmente mayor en las economias de mercado
emergentes (para discutir una gama de asuntos mas amplia), es normal que también se
debatan cuestiones de politica monetaria, especialmente en los paises donde algunos
miembros del Gobierno no se encuentran muy versados en esta materia.

El grado de participacion del Gobernador también varia considerablemente por paises.
Algunos Gobernadores s6lo mantienen unas pocas reuniones anuales con altos cargos

El buen gobierno en los bancos centrales 97




Relacion con el Gobierno

del Gobierno, mientras que otros se reinen semanalmente con el Jefe de Gobierno o el
ministro de Finanzas. Por ejemplo, el Gobernador del Banco de la Reserva de Australia
suele reunirse con el ministro de Finanzas después de la reunién del consejo del Banco,
mientras que el Gobernador del Banco Central de Noruega y el ministro de Finanzas se
retnen el dia antes de los encuentros donde el Consejo Ejecutivo del Banco decide el
nivel de las tasas de interés. En la Republica Checa, el ministro de Finanzas tiene
derecho a participar en la reunion semanal del consejo del banco central y el Gobernador
(o el Subgobernador) por su parte también tiene la facultad de participar en una reunion
semanal del Gobierno. En México, el Secretario y el Subsecretario de Finanzas pueden
asistir a las reuniones de la Junta de Gobierno del banco central, teniendo voz pero no
voto en ellas. Aungque raramente ocurre, el Gobernador puede ser invitado a asistir a las
reuniones del gabinete ministerial. En el Reino Unido, el Gobernador se reline con el
ministro de Finanzas una vez al mes aproximadamente; aunque ambos debaten una
amplia serie de temas, incluidos nombramientos, es raro que discutan sobre politica
monetaria. En Estados Unidos, cada tres semanas aproximadamente tiene lugar una
comida entre representantes de la Reserva Federal y del Tesoro en la sede de la Junta de
Gobernadores, auspiciada de forma rotatoria por uno de los Gobernadores. Este
encuentro refleja parcialmente el compromiso de ambas partes por intercambiar
informacién de forma continua, conforme a su Acuerdo de 1951.

Los encuentros en los que participa el Gobernador suelen tener un mayor nimero de
finalidades en las economias de mercado emergentes que en los paises industriales, una
diferencia que probablemente refleje los mandatos mas amplios de los bancos centrales
en las primeras. El caracter de estas reuniones también suele ser relativamente mas
institucional que personal en estas economias, en el sentido de que otros altos
funcionarios del banco central pueden sustituir ocasionalmente al Gobernador. En los
paises industriales, es menos probable que las reuniones se celebren sin la presencia del
Gobernador.

2.1.2 Contactos informales con los Gobernadores

El Gobernador y otros altos cargos del banco central también pueden mantener contactos
con sus homdlogos del Gobierno por teléfono y correo electrénico (véase el Cuadro 11).
En la mayoria de los paises, el Gobernador y el ministro de Finanzas estan en contacto
por teléfono, tomando cada uno la iniciativa con una frecuencia similar, normalmente una
o dos veces al mes. El Gobernador y el Jefe de Gobierno también mantienen contactos
telefénicos en la mayoria de los paises, aunque menos frecuentes que con el ministro de
Finanzas. Los contactos informales entre el Gobernador y el Jefe de Estado resultan aln
menos habituales y, por lo general, son inexistentes en casi la mitad de los paises
encuestados.

Conforme se sefialé anteriormente, las consultas entre el banco central y el Gobierno son
mas continuas y habituales en las economias de mercado emergentes que en los paises
industriales. En consonancia con esta tendencia, en las primeras los contactos informales
entre el Gobernador y altos cargos del Gobierno son en general mas frecuentes. De
hecho, un tercio de los bancos centrales de economias emergentes encuestados han
constituido entre su personal un grupo de coordinacién general encargado de todas las
relaciones bilaterales entre el banco central y el Gobierno; casi la mitad de ellos también
han creado un grupo especifico para coordinar las politicas monetaria y fiscal. En cambio,
en los paises industriales apenas se utilizan estos grupos®.

% Las Gnicas excepciones son los grupos de coordinacion para asuntos relacionados con el sector financiero

o la estabilidad financiera y para la gestion de crisis, utilizados tanto en economias industriales como
emergentes.
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En las economias de mercado emergentes, el alto cargo gubernamental con quien el
Gobernador mantiene contactos suele ser de mayor rango que en los paises industriales.
Esta tendencia se explicaria por el hecho de que, en las primeras, el cargo de Gobernador
suele estar en un escalén mas alto del protocolo oficial (normalmente con rango similar al
del ministro de Finanzas) comparado con los paises industriales, donde lo habitual es que
el Gobernador se sitlie al mismo nivel que el funcionario de mas alto rango del Ministerio
de Finanzas.

Cuadro 11
Contactos informales entre el Gobernador y altos cargos del Gobierno
Porcentaje de las respuestas de 23 bancos centrales

Ministro Vice-
Jefe de Jefe de ministro
s Estado Gobierno de de
Caracteristicas del encuentro Finanzas .
Finanzas
Pl | EME | PI EME | PI EME | PI* | EME
Generalmente no tiene lugar 40 | 54 30 23 10 8 30 15
Frecuencia anual:
Hasta cinco 100 80 67 33 13 — 13
De seis a 10 - - 17 33 63 38 38
De 11 a 25 - 20 - - 25 31 13
Mas de 25 - - - 22 - 23 13
Iniciativa:
El Gobernador suele contactar
con la autoridad gubernam. 33| 20 17 44 25 - -
La autoridad gubernam. suele
contactar con el Gobernador - 40 50 22 — 15 13
Cada uno inicia el contacto con
similar frecuencia - 20 33 22 75 77 63

! La informacion ofrecida para esta columna resulté insuficiente.
Fuente: Moser-Boehm (2006).

2.2 La participacion del banco central en la elaboracion de la politica
econémica

El banco central es casi siempre un centro de saber econémico, al tiempo que en algunos
paises el Gobierno carece de personal con cualificacién similar. En consecuencia, casi la
mitad de los bancos centrales en los paises industriales y dos tercios en las economias de
mercado emergentes tienen la obligacion legal de asesorar al Gobierno en materia de
politica econdmica si éste lo requiere o, en unos pocos casos, de oficio. Otros bancos
centrales tienen el derecho de prestar ese asesoramiento si lo estiman oportuno o a
peticién del Gobierno.

Asi pues, la contribucion de la mayoria de los bancos centrales al debate sobre las
politicas econdmicas gubernamentales no es voluntaria, sino que deben esperar a que se
les requiera; otras encuestas muestran que en la practica a muchos de ellos se les solicita
este asesoramiento (véase el Grafico 27). No obstante, los bancos centrales pueden
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decidir si el asesoramiento lo prestan en publico o en privado. A juzgar por lo que
trasciende a la opinién publica, la mayoria prefiere asesorar privadamente.

- Al menos en dos casos podria resultar dificil
Grafico 27 o incluso inconveniente asesorar al Gobierno
Asesoramiento del banco central al sobre politica economica al margen de la
Gobierno en materia de politica econémica | opinion publica. El primero es cuando el
banco central es la Unica fuente de andlisis
macroeconomico oficial en el pais. En tal
0% 10% 20% 30% | caso, podria convenir tanto al Gobierno como
' ' ' ' a la opinién puablica la divulgacion de esos
andlisis, ya que podrian servir como
o6 | referencia para la elaboracion de los
presupuestos publicos o como argumentos
de peso para convencer al publico de la
necesidad de reformas. No obstante, tal
divulgacion podria tener la desventaja de
implicar al banco central en debates ajenos a
su mandato, complicando asi el
mantenimiento de su neutralidad politica.

Porcentaje sobre un total de 47 paises

Obligatorio y periédico 13%

Obligatorio previa peticion
Opcional

Opcional previa peticién

Opcional con elacuerdo
del Gobierno

Prohibido

289% | Un segundo caso, mas complejo, es cuando
el banco central entiende que las politicas del
Fuentes: BPI (2004, 2008b) y analisis del ordenamiento Goblerno entraﬁan un rlesgo enorme para Ia
juridico de bancos centrales por el BPI. . .
solidez a largo plazo de la economia

Otros

nacional, una amenaza de inminente
dominancia fiscal o la ausencia de una estrategia de salida si ya existe tal dominancia.
Las costumbres de cada pais determinaran si el banco central tiene la responsabilidad de
denunciar las politicas econdmicas del Gobierno cuando entienda que seran ruinosas
para la sociedad. No esta claro si su independencia para conducir la politica monetaria
hace que los banqueros centrales se asemejen mas a profesionales independientes (que
podrian tener la «obligacién civica» de hablar claro) o a funcionarios (cuyas obligaciones
podrian ser mas complejas). Este segundo caso también engloba circunstancias extremas
gue ponen en riesgo los fundamentos de buen gobierno, en las que el banco central debe
decidir qué papel desempefiar en una crisis cuya naturaleza no sea principalmente
econdmica, sino institucional. Como se sefiala en la siguiente seccion, estas
circunstancias son raras, pero no tanto como para ser ignoradas.

3. Gestion de las relaciones

El Cuadro 12 muestra que, en los paises industriales, no son frecuentes los conflictos de
intereses graves entre el banco central y el Gobierno, aunque pueden producirse de vez
en cuando. En cambio, en las economias de mercado emergentes la probabilidad de que
el Gobernador entre, al menos una vez, en grave conflicto con el Gobierno es
considerable.

Una posible explicacion de esta disparidad en la frecuencia de los conflictos podria ser
gue las economias de mercado emergentes cuentan en general con una trayectoria mas
corta. Aun cuando la legislacion sobre el banco central esté bien elaborada, las
instituciones necesitan tiempo para marcar su territorio y desarrollar los protocolos
informales que regulen sus interacciones a lo largo de ciclos con fases de tensién y de
calma. Las sonadas disputas (y sus soluciones) acontecidas en Canada (1961) y Estados
Unidos (1965) muestran que la legislacion no cubre todos y cada uno de los aspectos de
la relacion entre el banco central y el Gobierno; la reciente disputa en Islandia revela que
pueden surgir serios conflictos aunque la legislacion sea muy clara.
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Cuadro 12

Incidentes de tension entre el banco central
y el poder legislativo, 1990-2007

Porcentaje de las respuestas procedentes de 40 bancos centrales

Paises Economias
Total : ; de mercado
industriales
emergentes
El poder legislativo aprob6 una resolucion o
dictamen formal sobre el banco central y sus 9 0 16
politicas, al margen o ademas del examen
legislativo previsto en la ley
El banco central y sus politicas fueron objeto de un
debate extraordinariamente acalorado en el
seno del poder legislativo que rebasoé
. ) 15 9 20
ampliamente el examen critico del banco central
gue forma parte del continuo proceso de rendicion
de cuentas
Al menos uno de los anteriores 19 9 28

Fuente: BPI (2002, 2008b).

La citada disparidad también podria obedecer a la defensa activa de los limites de la
institucion por parte de algunos Gobernadores. Por ejemplo, el Presidente de la Reserva
Federal, Alan Greenspan, amonesto publicamente en 1988 a un Subsecretario del Tesoro
que le habia escrito solicitando la relajacién de la politica monetaria®. Igualmente, el
Comisario de Asuntos Econémicos y Monetarios de la UE y el Presidente del Eurogrupo
escribieron en 2006 al Presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, para solicitarle un mayor
namero de reuniones; Trichet replicd sin rodeos que ello no era necesario porque el
Presidente del BCE es el portavoz del euro y no un politico®”. En algunos paises, los
limites estan peor establecidos, por lo que resultan més dificiles de defender. En
ocasiones, por ejemplo, el Presidente de Colombia ha solicitado publicamente un recorte
de las tasas de interés del banco central.

La gestion de sus relaciones con el Gobierno sera diferente cuando se trate de bancos
centrales que formen parte integral del aparato del Estado (en sentido estricto). Este es el
caso del Banco Popular de China, que depende directamente del Gobierno y formula y
conduce sus politicas bajo la direccion del Consejo de Estado.

3.1 Procedimientos formales

Es posible institucionalizar procedimientos para gestionar relaciones y resolver
discrepancias. Seguidamente se discuten dos tipos de procedimientos utilizados por los
bancos centrales, junto a una serie de cuestiones planteadas en el Capitulo 3.

3.1.1 Directrices

Un tipo de procedimiento particularmente claro consiste en un régimen juridico que
otorgue al Gobierno la facultad de invalidar la autonomia del banco central en materia de
politica monetaria. Aunque esta facultad es relativamente rara, existe al menos en cuatro
paises pertenecientes a la Central Bank Governance Network (véase el Recuadro 3).

% Havrilesky (1995).

9 Seglin Reuters, 8 de junio de 2006.
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Recuadro 3 Directrices del Gobierno al banco central

Los mecanismos utilizados por los gobiernos para dar directrices a los bancos centrales difieren
notablemente, como ilustran los ejemplos de Canada, Corea, Malasia y Nueva Zelandia.

En Canadd, la legislacion exige consultas periddicas entre el ministro de Finanzas y el
Gobernador. Si un asunto no puede solucionarse a través de esas consultas, el Ministro puede
emitir una directiva sobre politica monetaria, pero sélo tras consultar previamente con el
Gobernador y contar con la aprobacién del Primer Ministro. La directiva debe incluir
instrucciones detalladas y solo resulta de aplicacion por un plazo limitado; el Parlamento debe
publicarla en el plazo de 15 dias.

En Corea, el ministro de Finanzas puede solicitar al Consejo de Politica Monetaria del Banco de
Corea que reconsidere una decision si entiende que colisiona con la politica econémica del
Gobierno. La solicitud debe anunciarse publicamente. Si el Consejo, reunido con la presencia
de al menos cinco miembros, se ratifica en su decision, el Presidente de Corea adoptara la
decision final.

En Malasia, la legislacion actual (en proceso de revision) establece que el ministro de Finanzas
puede dar directrices al banco central en cualquier momento y éste debe acatarlas. Si el banco
central se opusiera, el ministro debe presentar tanto la directiva como las objeciones ante el
poder legislativo.

En Nueva Zelandia, se utiliza un procedimiento més minucioso. El Primer Ministro puede emitir
la directiva al banco central con el asesoramiento del ministro de Finanzas. La directiva se
aplica por un méximo de 12 meses, tras los cuales cabe su renovacion. Ademads, debe
publicarse y presentarse en el Parlamento, y el Gobernador y el ministro de Finanzas deben
negociar en un plazo de 30 dias un nuevo Acuerdo de Metas de Politica que esté en
consonancia con dicha directiva.

Un mecanismo ligeramente distinto se utiliza en Japén, donde los ministros de Finanzas y de
Politica Econémica y Fiscal (0o sus delegados autorizados) pueden presentar al Consejo
propuestas de control monetario o pueden solicitar que el Consejo posponga una votacion en
dicha materia hasta su siguiente reunion.

Los observadores a veces sostienen que la facultad del Gobierno para dar directrices
formales al banco central (aun cuando esté sujeta a condiciones y se realice de forma
transparente) restringe sustancialmente lo que se entiende como el nivel esencial de
autonomia del banco central. No obstante, algunos bancos centrales cuyos gobiernos
tienen dicha facultad tienden a considerarla como una conveniente valvula de escape en
caso de que su relacion con el Gobierno se vuelva extraordinariamente tensa. En tales
casos, el Gobierno puede tomar el control de la politica, aunque debe comunicarlo a la
opinién publica y elegir explicitamente un camino alternativo. Si el Gobernador considera
inaceptable esta senda, podria dimitir, aunque supondria un importante contratiempo para
el Gobierno, sobre todo si el Gobernador goza de buena reputacion. Si el Gobierno teme
dicho desenlace, sus decisiones de politica se circunscriben a aquellas que aun cuentan
con cierto apoyo en los mercados financieros. Asi pues, la emisién de directrices
gubernamentales podria ser una solucién que evitaria tener que modificar la legislaciéon
del banco central, algo que si se acometiera en épocas de conflicto, podria degradar la
autonomia del banco central de forma duradera y perjudicial para la economia.

3.1.2 Memorandos de Entendimiento

Diversos bancos centrales han firmado Memorandos de Entendimiento (MdE) con los
gobiernos de sus paises para facilitar sus relaciones mutuas®. Por ejemplo, el actual

% Aunque por lo general son distintos, estos MdE podrian solaparse con aquellos que definen las funciones

de diversas agencias encargadas de supervisar el sistema financiero o gestionar instituciones con
dificultades financieras.
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Gobernador del Banco de la Reserva de Sudafrica mantuvo, a comienzos de su mandato,
una serie de tensas reuniones con el ministro de Finanzas y su equipo. La situacion
mejord tras adoptarse, a sugerencia del Gobernador, un nuevo sistema de reuniones,
formalizado mediante un MdE, que mejor6é sustancialmente la relacion. En Hong Kong
RAE, el Secretario Financiero y el Presidente Ejecutivo de la AMHK definieron en 2003
sus respectivas funciones mediante un Intercambio de Cartas.

3.2 Procedimientos informales

- Los procedimientos informales de interaccion
Grafico 28 con el Gobierno varian notablemente, si bien
Procedimientos de los bancos centrales hay a|gunos que predominan claramente.
para cuidar su imagen publica Algunos de estos procedimientos serian mas
Procedimientos habitualmente utilizados relevantes para mantener una relacion
(Porcentaje sobre un total de 37 bancos centrales) productiva con el Gobierno si el banco
0% 25% 50% 75% | central los considera parte de su «gestion

activa» de la relacion. Esta gestion activa

Sesiones informativas con 51% supone tratar de entender la perspectiva del
los medios de comunicacion . oL,

. o Gobierno y tomar la iniciativa en la
Discursos y conferencias sin e preparacion de datos y argumentos, con el

politica concretas

fin de que los problemas puedan abordarse
cuando aun son manejables. También
implica evitar, en la medida de lo posible, que
el Gobierno se vea sorprendido en publico
por el banco central, ya que tales sorpresas
podrian mancillar la reputacion publica de
éste Ultimo. Una forma de evitar esas
sorpresas consiste en celebrar sesiones
informativas dirigidas a cargos politicos. Sin
embargo, conforme muestra el Grafico 28,
los bancos centrales parecen utilizar las
sesiones informativas con medios de co-
municacién mucho mas que con los politicos

Producciény difusion de

0
material educativo 41%

Programas educativos
9 41%
escolares
Giras regionales o
nacionales de personal 38%
destacado

Sesiones informativas para
cargos politicos

Publicidad y patrocinio

Fuente: BPI (2007d).

a la hora de cultivar su imagen publica.

Los temas abordados con mayor frecuencia en las sesiones informativas que los bancos
centrales ofrecen a los politicos son el mandato y los objetivos de la politica monetaria y la
funcién del banco central en materia de estabilidad financiera (véase el Cuadro 13). Los
bancos centrales de los paises industriales suelen celebrar estas sesiones informativas
con mayor frecuencia que sus homdlogos de las economias de mercado emergentes®.

% La menor propensién de los bancos centrales de las economias de mercado emergentes a ofrecer

sesiones informativas dirigidas a politicos concuerda con su mayor propensién a mantener reuniones
habituales con altos cargos del Gobierno para debatir aspectos de la politica monetaria. Dichas reuniones
podrian sustituir a las sesiones informativas utilizadas con mayor frecuencia en los paises industriales.
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Cuadro 13
Temas habitualmente abordados en las sesiones informativas con politicos
Porcentaje sobre un total de 37 bancos centrales

Tema de la sesion informativa Total Pl EME

Mandato y objetivos de la politica monetaria 54 62 44
Funcion del banco central en materia de estabilidad

financiera 51 57 44
Razon de ser, identidad del banco central 46 57 31
Limites a la capacidad de logros del banco central 46 48 44
Esfuerzos concretos por mejorar directamente la

reputacion del banco central 35 29 44
Nociones financieras generales 22 24 19

Fuente: BPI (2007d).

33 Comunicacioén

En algunos paises, el banco central tiene la obligacion de comentar en publico
determinados aspectos de la politica del Gobierno (incluidos, a veces, asuntos ajenos a la
banca central), y en unos pocos casos el Gobierno esti obligado a comentar aspectos
generales de la politica monetaria. Con todo, en la mayoria de los casos, cada parte
puede decidir con qué frecuencia comentara las politicas de la otra parte (véase el Cuadro
14). Los bancos centrales de los paises industriales muestran una mayor propension a
comentar las politicas fiscales y estructurales del Gobierno que en el caso de las
economias de mercado emergentes. Ademas, para el conjunto de paises, es mas
frecuente que los bancos centrales comenten sobre las politicas gubernamentales que los
gobiernos lo hagan sobre la politica monetaria —de hecho, los bancos centrales rara vez
consideran tabu comentar las politicas econémicas del Gobierno—. Numerosos bancos
centrales de economias de mercado emergentes manifiestan que comentar las politicas
gubernamentales entra dentro de sus funciones, mientras que en los paises industriales la
costumbre y (en menor medida) las preferencias personales del Gobernador desempefian
un papel mas importante al respecto. Un buen ejemplo son el Deutsche Bundesbank, con
su larga tradicion de comentarios criticos sobre la politica fiscal, y la Reserva Federal,
cuyos Gobernadores comentan y reflexionan frecuentemente sobre una amplia gama de
asuntos econémicos y sociales.
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Cuadro 14

Comentarios publicos de bancos centrales y gobiernos
sobre las politicas de la otra parte

Porcentaje sobre un total de 22 bancos centrales

Decide comentar

Debe
comentar A menudo

Tema .
0 siempre

A veces Rara vez Nunca

Pl EME Pl EME Pl EME Pl EME Pl EME

Comentarios del banco central sobre:

Presupuesto del
Gobierno 10 8 30 33 50 42 10 8 10 0

Aspectos
generales de
politica fiscal - - 50 17 30 50 20 8 - 17

Politicas del
sector
financiero - 33 33 17 60 25 10 - - 8

Politicas
estructurales — - 40 17 40 42 20 25 — 8

Comentarios del Gobierno sobre:

Decisiones de
politica
monetaria - - - 17 70 42 30 17 - 8
Aspectos
generales de
politica
monetaria - 17 - 17 50 33 20 17 20 -

Fuente: Moser-Boehm (2006).

En términos méas generales, es posible que el mayor respaldo publico a la autonomia de
los bancos centrales les conceda actualmente mayor libertad que en el pasado para
comentar la politica fiscal. Sin embargo, como las costumbres nacionales difieren, el
banco central debera sopesar cuidadosamente cualquier estrategia de comunicacién mas
franca en materia de politica fiscal y estructural. Los dos siguientes ejemplos ilustran las
posibles consecuencias de las discrepancias publicas sobre politica econdmica.

En primer lugar, durante la campafia electoral al Gobierno federal de 2004 en Australia, el
Primer Ministro manifesto que las tasas de interés subirian si la oposicién llegara al poder.
A esto se unid la sugerencia, incluida en cierta propaganda electoral, de que el Banco de
la Reserva de Australia habia respaldado las politicas econémicas del Gobierno vigente.
En respuesta, el Banco de la Reserva de Australia interpuso una queja oficial ante la
Comision Electoral, que parece haber reducido la probabilidad de que la situacion se
repita.

En segundo lugar, el Gobierno de Hungria, tras haberse opuesto sin éxito a la politica
monetaria adoptada por el Magyar Nemzeti Bank, aprobé a finales de 2004 una enmienda
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a la legislacion del banco central con el fin de aumentar de nueve a 13 el numero de
miembros del Consejo Monetario de esta institucion’®. Numerosos observadores
interpretaron esta medida como un intento del Gobierno por conseguir el favor del
consejo. Sin embargo, dado que la legislacion estipula la estabilidad de precios como
objetivo principal y dado que existe un marco de objetivos de inflacién, el aumento del
namero de miembros no modificd la orientacién de la politica monetaria en el sentido que
el Gobierno habia previsto.

En resumen, pueden verse en dificultades aquellos Gobernadores que se enfrenten al
Gobierno o que, en general, decidan pronunciarse en publico sobre asuntos ajenos a su
competencia. Los comentarios del banco central sobre las politicas gubernamentales
atraen a los medios de comunicacion, al proceder de una fuente de reconocida
profesionalidad y neutralidad politica. Estos, a su vez, pueden tender a magnificarlas
simplemente para aumentar su audiencia.

Igualmente, pueden surgir problemas si el Gobernador se pronuncia sobre una amplia
gama de temas ajenos a sus responsabilidades profesionales. En tal caso, la opinién
publica podria percibir intereses personales o politicos, lo que acarrearia la pérdida de
reputacion del Gobernador como experto imparcial. Aun cuando el Gobernador no se
manifieste inicialmente sobre estos temas, los medios de comunicacién pueden
preguntarle sobre ellos, debido precisamente a la importancia y prestigio de su cargo. Si
éste decide responder excusandose en que no es mas que su opinion personal, su
excusa tendrd un efecto limitado. Una solucién consistiria en que el banco central
minimizara estos comentarios, por ejemplo, mediante la negativa del Gobernador a
aceptar preguntas de los medios de comunicacion. En algunos paises, sin embargo, una
conducta asi resultaria impropia de un alto cargo publico y podria interpretarse como un
menosprecio hacia los usos democraticos o un sintoma de debilidad en el ejercicio de la
autonomia del banco.

Otra alternativa seria que los comentarios del banco central en los medios de
comunicacion sobre la politica econdmica del Gobierno o sobre temas mas generales se
circunscriban estrictamente a asuntos esenciales para la institucion. Ademas, es
conveniente que los comentarios vayan precedidos de una nota que aclare que su
contenido es apolitico y se fundamenta en un analisis econémico imparcial. Esta clausula
es tanto mas eficaz cuanto menos se utilice. Tan importante para los lideres politicos es
aparecer en las noticias, como para el Gobernador mantener su pélvora seca hasta que
resulte necesaria.

199 se prevé que los nueve miembros actuales del Consejo Monetario se reduzcan a siete.
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Capitulo 6: Los recursos financieros y su gestion®

Los bancos centrales necesitan recursos financieros —financiacion y un balance de
situacion con los que operar con el sector financiero privado—. El acceso a esos
recursos puede ser un importante factor de independencia, o de influencia,
dependiendo de quién los controle. Al mismo tiempo, las decisiones y operaciones
de politica del banco central pueden tener notables repercusiones financieras. Asi
pues, el logro de un adecuado equilibrio entre la independencia y la
responsabilizacion reviste importancia. Las principales cuestiones son las
siguientes:

o ¢De qué modelos de financiacion disponen los bancos centrales? ¢Cuales
son las implicaciones de la autofinanciacion —pagar los costes de operacion
con los ingresos obtenidos—, especialmente para el control del gasto
presupuestado y efectuado por los bancos centrales?

(2]
Q
c
o
e
(]
Q
=]
(&)
(]
Q
©
o
o
c
=
o

. ¢Quién asume los riesgos financieros asociados a las decisiones de politica?
¢Como pueden utilizarse las reglas de distribucion del capital y los ingresos
para gestionar la relacién entre independencia financiera e independencia
politica?

1. Introduccién

Los bancos centrales poseen una doble identidad: ademés de bancos son agencias de
servicio publico. Pueden ser instituciones grandes (en sentido financiero) con influencia
sustancial sobre las condiciones que determinan sus ingresos, mientras que la
persecucion de sus objetivos de politica afecta de forma directa a su balance de situacion.
En tanto que instituciones de servicio publico, forman parte del sector publico, por lo que
son propiedad (directa o usufructuaria) del Gobierno en representacion de los ciudadanos.
Aun asi, los bancos centrales normalmente poseen un grado de independencia que se
extiende a sus finanzas. Conforme se discute en el presente capitulo, esta mezcla de
funciones y de posicion entrafia complejas disyuntivas que, por lo general, conllevan la
subordinacion de las consideraciones de rentabilidad.

2. El balance del banco central

Los balances de los bancos centrales'® presentan elementos comunes (véase en el
Gréfico 29 un balance simplificado aplicable a la mayoria de los miembros de la Central
Bank Governance Network), aunque sus estructuras varian considerablemente (como
ilustra el Gréfico 30, que utiliza los mismos colores que el Gréfico 29 para presentar datos
reales de 90 bancos centrales).

El balance de cualquier organizacion es la suma de sus elementos interdependientes y
como tal debe ser analizado. En el caso de un banco central, un punto de partida util es
considerar como parte central de su balance los pasivos monetarios emitidos por él y los
activos financiados con esos fondos. La configuracion de este ndcleo es el resultado tanto

191 |_a redaccion de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de Bruce White.

192 En sentido estricto, el término «balance» alude a la representacion contable de los activos y pasivos de

una organizacion, aunque también suele utilizarse para hacer referencia a los propios activos y pasivos.
En este Ultimo sentido es como suele utilizarse el término en el presente capitulo y por el contexto se
entendera cuando se utiliza para hacer referencia a los estados contables.
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de factores estructurales —incluidas decisiones explicitas sobre la composicion de activos
y pasivos— como de medidas de politica econdmica, con habitual predominio de estas
Gltimas. Esta seccion analiza como afectan al balance estas influencias estructurales y de
politica.

Gréfico 29
Balance simplificado de un banco central

Total del activo Total del pasivo y capital

‘ Efectivo (billetes y monedas)

Otros depositos/deuda en moneda nacional

Otros préstamos

Deuda publica/anticipos al sector publico

Depdsitos del sector publico

Reservas de divisas

Deuda en moneda extranjera

Otros activos (edificios, etc.)

Nota: los colores de las celdas de las columnas izquierda y derecha no implican una relacién funcional entre ellas, ni
la altura de las columnas representa su tamafio.

2.1 Factores estructurales
2.1.1 Intercambio monetario

Los pasivos del banco central —el denominado dinero del banco central— se sitdan en el
centro del sistema monetario. Los pasivos se componen de (1) billetes y monedas y
(2) depositos de los bancos comerciales en el banco central —al menos aquéllos que
pueden  utilizarse libremente para adquirir divisas y realizar pagos
interbancarios—. La integridad del sistema monetario depende de la capacidad de
convertir a valor par los fondos depositados en bancos del sector privado (el denominado
dinero de los bancos comerciales) en dinero del banco central. La cantidad de dinero del
banco central en la economia viene determinada por una serie de factores. A
continuacion, se relacionan tres de los mas importantes.

o La demanda de billetes y monedas. Esta demanda varia notablemente por
paises, en funcién de las preferencias y habitos que determinan la predisposicion
del publico a utilizar instrumentos de los bancos comerciales como medio de
pago y depésito de valor (véase el Grafico 31). También depende en cierta
medida del grado de desarrollo de la infraestructura de pagos de pequefia
cuantia y de la sofisticacion del sistema financiero.

o Los mecanismos de pagos interbancarios, como la politica de gestion de la
liquidez (discutida mas adelante en la seccion sobre la influencia de los factores
de politica).
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Gréfico 30
Estructura del activo y del pasivo de 45 bancos centrales

Activo

Activos frente al sector privado
Activos frente a otras entidades

financieras
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Depésitos a la vista de la banca

B Pasivos frente al exterior

" Efectivo

Canada
EEUU

Jap6n
Ifanda
Bélgica
Espafia
Austria
Reino Unido
Alemania
BCE

Italia

Paises Bajos
Portugal
Finlandia
Brasil
Francia
Dinamarca
Islandia
Indonesia
Argentina
Australia
Suiza
México
China
Filipinas
Turquia
Nueva Zelandia
Chile

Hong Kong RAE
Tailandia
Sudafrica
India

Malasia
Israel
Polonia
Corea
Croacia
Hungria
Rusia
Bulgaria
Singapur
Suecia
Republica Checa
Eslovaquia
Arabia Saudita

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales. Los datos corresponden a finales de 2006 (excepto para Polonia, en que se refieren a finales de 2005).
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. La arquitectura del sistema de liquidacion interbancaria utilizado por el banco
central. Un sistema de liquidacion bruta en tiempo real exige un mayor volumen
de liquidez intradia que un sistema de compensacién de saldos netos al final de
la jornada. La liquidez puede proceder de créditos intradia del banco central
(como en el caso del sistema Fedwire de la Reserva Federal o del Banco de la
Reserva de Australia) o de los bancos que mantienen un volumen suficiente de
depdsitos liquidos en el banco central (como ocurre en Nueva Zelandia desde

2006).

Gréfico 31

Efectivo en circulacién

En porcentaje del PIB

Japon

Bulgaria

China

India

Hong Kong RAE
Suiza
Republica Checa
Argentina
Tailandia
Eslovaquia
Hungria
Zonadeleuro
Singapur
Polonia
Malasia
Croacia
Estados Unidos
Arabia Saudita
Filipinas
Indonesia
México
Australia
Suecia

Israel

Turquia
Dinamarca
Canada

Brasil
Sudéafrica

Chile

Corea

Reino Unido (2005)
Nueva Zelandia
Islandia

10%

15% 20%

Fuente: Fondo Monetario Internacional,
Financieras Internacionales. Los datos corresponden a
finales de 2006 (excepto para el Reino Unido, que se

refieren a finales de 2005).

Estadisticas

La proporcion de pasivos monetarios en el
balance varia notablemente (véase el Gréfico
30) y depende de otros factores estructurales,
como el alcance de las funciones
encomendadas al banco central, la actitud
sobre la concesion de crédito a los sectores
publico y privado, y la preferencia por el riesgo

de divisas. Estos factores se discuten a
continuacion.
2.1.2 Relaciones financieras con los

sectores publico y privado

Una cuestion fundamental que todos los
bancos centrales se plantean es dénde invertir
sus activos, es decir, los fondos obtenidos con
la emisién de sus pasivos monetarios. Existen
al menos dos decisiones relevantes a este
respecto: (1) moneda extranjera o local y (2)
sector publico o privado.

En cuanto a la primera decision, la mayoria de
los activos de los bancos centrales se invierten
en instrumentos denominados en moneda
extranjera (véase el Grafico 30). Esta
asignacion obedece en parte a decisiones de
politica actuales o histéricas —discutidas mas
adelante—, aunque también refleja la relacién
financiera que el banco central desea
mantener con el sector publico, por un lado, y
con el sector privado, por otro. Este ultimo
aspecto responde al hecho de que las
inversiones en moneda extranjera suelen
realizarse en el exterior (es decir, en activos
emitidos por gobiernos o instituciones privadas
de otros paises).

En el Capitulo 3 se sefial6 que numerosos
bancos centrales tienen prohibido prestar
directamente al Gobierno, o al menos tienen

limitada la posesion de activos del sector publico. EI motivo esencial de estas restricciones
es evitar presiones politicas para realizar dichas inversiones en condiciones que en la
practica moneticen el déficit fiscal (lo que se conoce como «dominancia fiscal»). Al
margen de otros motivos para mantener activos exteriores (por ejemplo, como municién
para intervenir en el mercado de divisas 0 como precaucion frente a una interrupcion del
acceso a los mercados de capitales), la decision de invertir en el exterior limita el riesgo

de dominancia fiscal.
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Un argumento contrario a la inversion del banco central en el exterior es el siguiente: la
voluntad del publico de mantener y utilizar pasivos del banco central, aun sin devengo de
intereses, deriva de su prestigio crediticio como institucion con pleno respaldo del
Gobierno y de los privilegios legales que tiene conferidos, especialmente su monopolio en
la emision de la moneda de curso legal. Asi pues, los fondos obtenidos con sus emisiones
pertenecen en cierto sentido al Gobierno y deberian prestérsele. Segun este argumento,
el riesgo de dominancia fiscal deberia limitarse por medios que no conllevaran la
prohibicidn al banco central de prestar al Gobierno.

Respecto a la eleccion entre sector publico o privado, la prohibicién de prestar al Gobierno
no implica necesariamente que el banco central deba invertir en el exterior, ya que podria
decantarse por activos del sector privado nacional. Sin embargo, esta decision no siempre
seria posible en paises con una estrecha gama de activos del sector privado —en tales
circunstancias, el préstamo interno suscitaria preocupacion por los riesgos de crédito y de
liquidez—. Asimismo, podria introducir un sesgo en los costes de financiacién en favor de
ciertos participantes en el mercado y en detrimento de otros. En el contexto marcado por
las excepcionales circunstancias de la actual crisis financiera internacional, el volumen de
activos privados adquiridos por el banco central podria ser tan elevado como para
plantear esas cuestiones incluso en las mayores economias avanzadas, como Estados
Unidos. En paises con mercados de capitales poco profundos o imperfectos, el banco
central podria convertirse en un significativo agente financiero de las empresas privadas
individuales, pudiendo introducir importantes sesgos en sus costes de financiacion y
planteando problemas para su buen gobierno, asi como (en ciertos lugares) riesgos de
corrupcién. En cualquier caso, las inversiones del banco central en titulos negociables
emitidos por el sector publico pueden contribuir a mantener su neutralidad frente a los
prestatarios privados y, en economias mas pequefas, podrian favorecer el desarrollo del
mercado de titulos publicos.

2.1.3  Preferencias sobre el riesgo de tipo de cambio

La decision de invertir en activos extranjeros los fondos obtenidos con la emision de
pasivos monetarios suele generar riesgo de divisas. Aunque un nimero muy reducido de
paises puede invertir en activos extranjeros denominados en su propia moneda, para la
gran mayoria de ellos se denominan en moneda extranjera.

Los bancos centrales mantienen activos en moneda extranjera por motivos de politica
actuales o histéricos, mas que por razones relacionadas con la estructura de su balance. Un
motivo histdrico es que los regimenes de tipo de cambio fijo exigian mantener reservas de
divisas. Entre las razones actuales se encuentran la capacidad que confieren de poder
intervenir en los mercados de divisas para influir sobre el tipo de cambio y hacer frente a
una interrupcién del acceso a los mercados internacionales de capital. Como ambos
motivos suelen ser mas relevantes en las economias emergentes que en las avanzadas, las
primeras tienden a mantener reservas de divisas proporcionalmente mayores. Una politica
de tipo de cambio activa conlleva variaciones en las posiciones en divisas que, a su vez,
modifican las exposiciones al riesgo de tipo de cambio. Sin embargo, la posicion estructural
gue se mantiene para poder intervenir en el mercado de divisas no necesariamente entrafia
la exposicion a dicho riesgo.

El banco central dispone de dos mecanismos basicos para evitar su exposicion estructural
al riesgo de tipo de cambio mientras mantiene su capacidad de intervenir en el mercado
de divisas, ambos con consecuencias sobre el balance. El primer mecanismo consiste en
gue sea el Gobierno, y no el banco central, el propietario de las reservas de divisas
utilizadas en la intervencion. Con este mecanismo —existente, por ejemplo, en Canada,
Japén y el Reino Unido—, el banco central interviene en calidad de agente sin asumir
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ningun riesgo en su balance. Algunos bancos centrales carecen de esta opcién, al
exigirseles por ley el mantenimiento y la gestion de las reservas. Asi ocurre por ejemplo

con el Eurosistema de bancos centrales'®,

El segundo mecanismo para evitar una exposicion estructural al riesgo de tipo de cambio
consiste en financiar las reservas de divisas mediante endeudamiento en moneda
extranjera y no con la emision de pasivos monetarios locales. Este mecanismo est4, por lo
general, a disposicion de prestatarios de elevada calidad crediticia —el Banco de
Inglaterra es un destacado ejemplo— y conlleva un aumento en el tamafo del balance del
banco central, ya que los pasivos en moneda extranjera no pueden ser un sustitutivo
general de los pasivos monetarios internos'®. El Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
ha mantenido hasta hace poco una posicion en divisas totalmente cubierta. En 2007, sin
embargo, reestructurd su balance para incorporar una considerable posicién «larga» en
divisas. Esta decision se adopté tras un andlisis fundamental de la estructura de su
balance, teniendo en cuenta sus diversas funciones y responsabilidades de politica. Se
consider6 también que la estructura revisada ofrecia al Banco de la Reserva un mayor
margen de maniobra para intervenir en el mercado de divisas con fines de politica
monetaria (es decir, evitar en la medida de lo posible cualquier inestabilidad innecesaria
del tipo de cambio, mientras persigue el objetivo de inflacion a medio plazo). La decision
sobre la estructura preferida de activos y pasivos se adoptd, evidentemente, tras un
analisis de las disyuntivas de alto nivel existentes entre los diferentes objetivos de politica
y financieros (véase Reserve Bank of New Zealand (2007a,b)).

2.1.4 Varianza del balance

La reciente reestructuracion del balance del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
ilustra ciertas consideraciones relativas al efecto de diferentes estructuras financieras
sobre la covarianza entre la posicién neta en activos y pasivos del banco central y las
circunstancias econémicas que atraviesa el conjunto del pais. El examen que dio lugar a
la citada reestructuracibn en Nueva Zelandia parece haber sido realizado desde
perspectivas «mini-max» de bienestar y seguro. Dejando aparte las consecuencias
financieras de una intervencién en el mercado de divisas —o0 suponiendo que no existe
intervencibn—, una posicién larga en divisas reportaria beneficios durante una crisis
financiera o un periodo de debilidad econémica en el que se depreciara la moneda local;
es decir, aumentaria el valor en moneda local de los activos en moneda extranjera. A la
inversa, una posicion larga en divisas acarrearia pérdidas durante épocas de bonanza
ante la apreciacién de la moneda local. Asi pues, desde el punto de vista del patrimonio
neto del sector publico agregado o del conjunto del pais, habria una cierta compensacion
de beneficios y pérdidas, que es coherente con una estrategia de diversificacién de
carteras'®. Si esas ventajas de diversificacion se consideraran importantes, podria incluso
juzgarse oportuno pagar un mayor coste recurrente por la financiacion de las reservas
mediante endeudamiento en moneda local, lo que equivaldria a desembolsar una prima
de seguro.

103 E| articulo 105, parrafo 2°, inciso 3° del Tratado de la UE asigna al Eurosistema de bancos centrales la

tarea de mantener y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros.

194 Una tercera posibilidad consistiria en lograr la misma cobertura del riesgo de tipo de cambio mediante

derivados. A los efectos de la presente discusion, esta opcidon puede considerarse equivalente a la
financiacién de las reservas de divisas mediante endeudamiento en moneda extranjera.

1% Otra forma de contemplar esa posicién del banco central es como «cobertura» frente al riesgo de tipo de

cambio asumido por el conjunto de la economia; o en ocasiones, y mas concretamente, como cobertura
frente a una exposicion al riesgo de tipo de cambio de signo contrario en el balance del sector publico.
Asimismo, algunos paises han acumulado activos en moneda extranjera en sus fondos de inversion
soberanos, eliminando asi el riesgo de tipo de cambio del balance del banco central y facilitando también
la inversién en una gama de instrumentos mas amplia de lo habitual, incluidas acciones.
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Aunque venga motivada por consideraciones mas generales sobre el patrimonio neto del
sector publico o del conjunto del pais, una posicion neta en divisas tiene un impacto
innegable sobre la propia situacion del banco central. Por definicion, la independencia
ejecutiva y financiera separa la gobernanza del banco central de aquella del conjunto del
sector publico. Desde la perspectiva mini-max, una posicion larga en divisas supondria
gue el banco central obtiene plusvalias durante las situaciones mas complicadas para la
politica econdmica —cuando la moneda nacional se deprecia, como por ejemplo durante
una crisis econdbmica—. Aunque la intervencion en el mercado de divisas podria generar
pérdidas en tales circunstancias, el banco central partiria de una situacion relativamente
fuerte. Sin embargo, la otra cara de la moneda es la erosion que durante las épocas de
bonanza sufriria la posicién de capital del banco central debido a las pérdidas por
minusvalias en las reservas de divisas. Si la acumulacién de pérdidas obligara a
recapitalizar el banco central, su independencia financiera podria verse amenazada.
Aunqgue una inyeccién de capital por parte del Gobierno seria mas factible por la relativa
fortaleza de la recaudacion impositiva, la concesion de nuevos fondos podria no ser
automatica. Asi, podria ser necesario entablar negociaciones posiblemente complicadas;
o el banco central podria tener dificultades para justificar la pérdida de capital sufrida ante
el escepticismo de las autoridades politicas, sobre todo si el banco central eleva al mismo
tiempo las tasas de interés para enfriar la préspera economia. Por estos motivos, la
diversificacion solo suele ser un factor secundario.

Otro aspecto secundario es la dinAmica de la asunciébn de riesgos durante las
intervenciones en el mercado de divisas. Un banco central que mantiene una posicién
neta larga en divisas de caracter estructural reduciria su desajuste cambiario inicial al
intervenir en apoyo de una moneda que se deprecia. En cambio, frente al mismo
problema, si su estructura de partida estuviese totalmente cubierta (activos en divisas
totalmente financiados por pasivos en divisas), al intervenir generaria un descalce de
monedas en el momento de mayor riesgo. Estos aspectos dindmicos apenas se discuten
con respecto a las decisiones sobre la estructura del balance, lo que sugiere que su
importancia es de segundo o tercer orden.

2.2 Influencias del régimen de politica sobre el balance
2.2.1 Régimen de tipo de cambio

En primer lugar, el mantenimiento de reservas de divisas ofrece la posibilidad de intervenir
en el mercado cambiario, tanto en periodos de crisis financiera —para garantizar la
continua convertibilidad de la moneda—, como ante interrupciones del acceso a los
mercados de capitales. Este motivo parece haber sido uno de los motivos por los que
algunos bancos centrales de Asia oriental han acumulado nutridas carteras de reservas
de divisas tras la crisis financiera asiatica de finales de los afios 90. Incluso en paises
donde el banco central apenas mantiene moneda extranjera —como Canada, Estados
Unidos y el Reino Unido—, el Gobierno sigue mantenido reservas (existiendo, por lo
general, un acuerdo de agencia que otorga al banco central la gestion parcial o total de la
cartera). Como los paises con régimen de tipo de cambio variable raramente intervienen
en el mercado de divisas, sus reservas de moneda extranjera suelen ser razonablemente

estables®,

La intervencion en el mercado de divisas para mantener un tipo de cambio fijo o
controlado o para influir sobre un tipo variable hace fluctuar las reservas de moneda
extranjera. Cuando estas reservas se mantienen en el balance de situacion del banco

1% o que no significa que no se lleve a cabo una gestién activa de la composicion de la cartera de reservas

de divisas, pues muchos bancos centrales la gestionan activamente a fin de lograr objetivos de
rendimiento, dentro de unos parametros de riesgo establecidos.
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central, ambos lados del balance se ven afectados. En el lado del pasivo, el tramo de la
operacion de intervencion realizada en moneda local afecta inicialmente a las cuentas de
depdsito de los bancos comerciales en el banco central’®. Ese efecto inicial suele
esterilizarse inmediatamente para evitar que la liquidez oscile en contra de los objetivos
de las politicas. Por lo general, las operaciones de esterilizacion implican que el banco
central neutraliza su compra (venta) de divisas mediante la venta (compra) de titulos
publicos de su propia cartera. En el caso de compras de divisas a gran escala, la cartera
de titulos de los bancos centrales podria ser insuficiente, por lo que tendrian que emitir
sus propios titulos (es el caso, por ejemplo, del Banco Popular de China). Los bancos
centrales también pueden emitir sus propios titulos para ampliar la gama de opciones para
el control monetario.

Asi pues, las intervenciones en el mercado de divisas pueden alterar considerablemente
el tamafio y la composicién del balance del banco central. Cuando la esterilizacién se
realiza por completo mediante titulos mantenidos en cartera, los cambios son de
composicion, con aumentos o disminuciones de los activos en divisas y movimientos en
sentido contrario de los activos en moneda local. Cuando el banco central emite sus
propios titulos como parte de la operacion de esterilizacion, el tamafio del balance
también crece (0 se reduce, si el tipo de cambio se ve sometido a presiones alcistas).

2.2.2 Influencias fiscales

Practicamente en todos los paises el Gobierno mantiene su principal cuenta bancaria en
el banco central. Sin embargo, la gama de servicios bancarios que éste Ultimo le presta
varia notablemente. Algunos bancos centrales (por ejemplo, el Banco de Canada) ofrecen
poco mMas que una Unica cuenta de depoésito de efectivo; en tales casos, los bancos
comerciales prestan los servicios necesarios para realizar operaciones bancarias, como el
procesamiento de los pagos del sector publico. Otros bancos centrales (como el Banco de
la Reserva de Australia) ofrecen tanto cuentas de depdsito como servicios para la
realizacion de transacciones. En ambos casos, no obstante, la cuenta bancaria del
Gobierno en el banco central suele ser el principal depésito de los flujos de tesoreria
derivados de sus ingresos, gastos y operaciones de financiacion. Asi pues, los pagos e
ingresos en efectivo del Gobierno ocasionan generalmente una transferencia de fondos
(en el seno del sistema de compensacion y liquidacion interbancario) entre la cuenta del
Gobierno y las cuentas de los bancos comerciales en el banco central. De este modo, la
politica fiscal, al entrafiar en Ultima instancia operaciones de financiacién del Gobierno,
puede repercutir de forma significativa en la estructura del balance del banco central.

Como se desprende de lo anterior, las decisiones de los bancos centrales sobre la
estructura de sus balances —relativas, por ejemplo, a la esterilizacibn de las
intervenciones en el mercado de divisas— también podrian afectar a la posicién financiera
del banco central frente al Gobierno. La posicién global del Gobierno en el banco central
refleja ambas influencias y difiere, asimismo, de forma considerable entre los bancos
centrales pertenecientes a la Central Bank Governance Network (véase el Grafico 32)'%.
Los balances de algunos bancos centrales, como los del Banco de Canadé y del Sistema

de la Reserva Federal, reflejan abultados activos netos frente a sus respectivos gobiernos,

197 ya sea directamente a las cuentas de los bancos locales con los que el banco central ha negociado las

operaciones en divisas, o bien indirectamente cuando las operaciones con clientes de los bancos locales
(incluidos sus corresponsales en el extranjero y los clientes de éstos) se compensan vy liquidan en las
cuentas del banco central.

19 Esta posicion global incluye los activos de los bancos centrales frente al Gobierno (materializados en

anticipos y carteras de deuda publica) menos sus pasivos frente a él (los depésitos mantenidos por el
Gobierno en el banco central y cualquier otro endeudamiento del banco central frente al Gobierno, pero no
la participacion del Gobierno en el banco central).
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Grafico 32
Activos netos frente al Gobierno

En porcentaje del total del activo de
los bancos centrales
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Las barras del gréafico ilustran la proporcion sobre el total
del activo que representan los créditos o anticipos al
Gobierno, netos de los depésitos (y préstamos) de éste
tltimo al banco central (excluida la participacion del
Gobierno en el capital del banco central).

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales. Los datos corresponden a
finales de 2006 (excepto para Polonia, en que se refieren
a finales de 2005).
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mientras que en otros casos, como los de Israel e
Islandia, los bancos centrales son receptores de
elevadas sumas depositadas por sus gobiernos.

223

Las operaciones de gestion de liquidez
efectuadas por el banco central pueden tener
notables consecuencias sobre su balance.
Aunque los bancos centrales instrumentan en
general la politica monetaria calibrando el precio
(tasa de interés) al que operan con los bancos
comerciales y los volimenes que negocian, los
detalles operativos varian de un banco central a
otro.

Operaciones monetarias

Esas operaciones pueden ser muy variadas. Por
ejemplo, el banco central podria drenar un
exceso de liquidez en el sistema bancario a
través de una venta de titulos, de una emisién de
titulos propios remunerados, de operaciones con
pacto de recompra (en las que el banco central
vende deuda puablica con la obligacion de
recomprarla en una fecha futura a un precio
acordado, y que, con arreglo a las convenciones
contables, se tratan como endeudamiento
garantizado) y de swaps de divisas (similares en
sustancia a las operaciones con pacto de
recompra, pero utilizando moneda extranjera en
lugar de deuda publica para permutar pagos o
tasas durante un periodo especifico).

Una alternativa seria «absorber» el exceso de
depdsitos de los bancos comerciales en el banco
central elevando los coeficientes de reservas,
posiblemente con pocos cambios en el balance.
Sin embargo, y aunque existen excepciones
(China es una de las mas importantes), se ha
tendido a prescindir de los coeficientes de
reservas como instrumento de politica y en
muchos paises ya no se utilizan.

Aunque estas diferentes técnicas operativas
repercuten de forma muy distinta en el balance,
comparten el mismo efecto monetario en sentido
amplio. En otras palabras, no existe una relacion
exacta entre el tamafio y estructura del balance
de un banco central y su eficacia como institucion
de politica monetaria. Cualquier evaluaciéon de
este tipo requiere tener en cuenta la naturaleza
de las operaciones monetarias del banco central

y el modo en que se reflejan en su balance.

224

Intervenciones en pos de la estabilidad financiera

Los balances de algunos bancos centrales incluyen activos frente al sector privado e
instituciones financieras no bancarias, como bancos de desarrollo. Los activos frente al
sector privado surgen al proveer liquidez de emergencia al sistema financiero. Aunque no
son habituales, estas intervenciones y sus efectos sobre el balance guardan relacion con
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algunas funciones basicas del banco central. Los activos frente a instituciones financieras
no bancarias surgen al proveer financiacion con fines de desarrollo a largo plazo; esta
financiaciébn no es habitual ni suele formar parte de las funciones bésicas del banco
central.

Los activos frente al sector privado s6lo aparecen en los balances de un reducido nimero
de bancos centrales (véase el Gréfico 30). Esto se debe, en parte, a que las operaciones
de provision de liquidez a gran escala son escasas y transitorias. En ellas suele participar
directamente el Gobierno, o bien una entidad gestora de activos especializada. Suele
preferirse que las funciones bancarias (crediticias) del banco central no se extiendan al
sector privado no bancario (cuya financiacion corresponde a la banca comercial).

No obstante, la actual crisis financiera, centrada en las principales economias industriales,
demuestra que las intervenciones en pos de la estabilidad financiera pueden llegar a
alterar de forma espectacular el tamafio y la estructura de los balances de los bancos
centrales. Por ejemplo, el Grafico 30 muestra que el balance del Sistema de la Reserva
Federal se encontraba a finales de 2006 invertido casi por completo en titulos del
Gobierno estadounidense, mientras que a finales de 2008 predominaba la inversién en
deuda del sector privado. Ademas, su tamafio se habia duplicado con creces en ese
intervalo de tiempo. Durante el mismo periodo, el balance del Banco de Inglaterra, y en
menor medida el del BCE, experimentaron transformaciones similares (véase el Gréafico
33).

Estos cambios en la composicién y el tamafio de los balances han afectado de forma
directa e indirecta a la relacion financiera entre estos bancos centrales y sus gobiernos —
en cuanto al riesgo que conlleva la participacién del Gobierno en el banco central y la
exposicion del banco central al riesgo de recapitalizacion—. A su vez, estos cambios
podrian incluso afectar a la independencia financiera de esos bancos centrales.

En resumen, las carteras de activos de los bancos centrales muestran compaosiciones muy
variadas, desde aquellas compuestas casi en su totalidad por moneda local, como en el
Banco de Canada, hasta otras donde su principal respaldo es moneda extranjera, como
en aquellos bancos centrales que, como la Autoridad Monetaria de Hong Kong (HKMA),
gestionan un sistema de caja de conversién (currency board), pasando por una gama de
situaciones intermedias'®. En las economias avanzadas, la mayoria de los bancos
centrales «herederos del patrén oro» aun mantienen abultadas carteras de moneda
extranjera. Mientras, los bancos centrales de una serie de economias de mercado
emergentes —como China, Hong Kong RAE y Malasia— han acumulado sustanciales
reservas de divisas, especialmente durante los ultimos siete u ocho afios tras la crisis
financiera de Asia oriental, tanto por motivos de precaucion como para gestionar sus tipos
de cambio en presencia de abultados superavits en la balanza de pagos. Ademas, los
bancos centrales de un reducido grupo de grandes economias avanzadas han visto
recientemente espectaculares cambios en la composicion estructural de sus balances,
cuyos efectos a largo plazo estan aun por verse.

109| 3 utilizacion de derivados sobre divisas puede hacer que la posicion en moneda extranjera de un banco
central se aleje bastante de la que muestra su balance de situacién. Por ejemplo, algunos bancos
centrales utilizan swaps de divisas para gestionar la liquidez; en estas operaciones, una parte de la
transaccién se consigna en el balance y la otra no.
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Gréfico 33
Evolucioén reciente de los balances de determinados bancos centrales
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3. Ingresos del banco central

La cuenta de resultados de un banco central se asemeja a la de cualquier otra institucion
financiera. Su principal fuente de ingresos procede de los réditos de sus inversiones,
netos de los intereses pagados sobre sus pasivos, aunque la importancia de las plusvalias
0 minusvalias también pueda ser sustancial. Conforme se discutié anteriormente, la
estructura de activos y pasivos refleja la diversidad de enfoques de politica y las
circunstancias de cada pais. A su vez, estas decisiones y circunstancias afectaran al flujo
de ingresos. Aunque en ocasiones pudiera parecer que los bancos centrales estan
inherentemente en posicion de generar ingresos superiores a sus posibles gastos —en
proyectos de valor, evidentemente—, también cabe la posibilidad de obtener
rentabilidades estructuralmente negativas.

3.1 Ingresos netos por intereses
3.1.1 Efectos de la composicion del balance

Cuando la proporcion de pasivos no remunerados (que no devengan intereses) es muy
elevada, la cartera de activos del banco central usualmente generara sustanciales
ingresos por sefioreaje. En tales casos, el banco central no tiene grandes dificultades
presupuestarias para promover un uso eficiente y eficaz de los recursos —una cuestion a
la que se retornara en la seccién 6.1 mas adelante—. Esa situacién puede asimismo
desatar la polémica sobre si el banco central debe retener el excedente con el fin de
acumular reservas o bien debe transferirlo al Gobierno (un aspecto analizado con mas
detalle en la seccion 5.3 posterior). Una preocupaciéon adicional es que, como el beneficio
excedente tiende a aumentar con la inflacién a través de las tasas de interés nominales, el
Gobierno, o el banco central, o ambos, tienen un incentivo para generar inflacion.

Sin embargo, la posicién financiera del banco central podria ser precaria, especialmente
cuando las reservas de divisas son elevadas y aumentan, o cuando el banco central
acepta margenes de intereses demasiado reducidos como resultado de operaciones de
absorcion de liguidez o de restauracion de la estabilidad financiera. Para la mayoria de los
bancos centrales, los réditos de la inversion en activos en moneda extranjera (de reserva)
son inferiores a los devengados por los activos en moneda local a los que sustituyen. Del
mismo modo, el coste de obtener la financiacion interna adicional necesaria (como cuando
el banco central emite titulos en el mercado para esterilizar el efecto monetario expansivo
de la compra de divisas) suele ser superior a los rendimientos de la inversiéon en activos
en moneda extranjera. Las menores tasas de interés de las monedas de reserva tienden a
estar correlacionadas con su mayor liquidez y menores primas de riesgo que suelen llevar
asociadas™®.

Por ejemplo, la rentabilidad obtenida por el Banco de Indonesia en la inversién de sus
reservas de divisas ha oscilado entre el 2,5% y el 3% en los ultimos afios, pero ha tenido
gue pagar intereses de entre un 7% y un 8% en los titulos en rupias emitidos para
financiar esas reservas. En China, donde los costes de esterilizacién han sido negativos
durante afios —ya que las tasas de interés locales eran inferiores a las devengadas por
las inversiones en divisas—, al normalizarse los diferenciales de las tasas de interés
internacionales, el «coste de mantenimiento» de las reservas de divisas se ha vuelto
negativo.

10 Aun cuando el banco central financie con divisas la acumulacién de activos de reserva en moneda

extranjera, todavia podria existir un coste neto por intereses. A menos que el banco central disponga de
una calificacion crediticia en moneda extranjera que iguale o supere la de los activos en divisas en los que
invierte, el coste del endeudamiento generalmente sera mayor que el rendimiento de la inversion.
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Los riesgos financieros que plantean las decisiones de politica llevan a algunos bancos
centrales a mantener excedentes de capital extraordinariamente elevados. Ademas, el
capital invertido en el banco central no necesariamente entrafia un coste de servicio a
precios de mercado.

3.1.2  Elnivel de las tasas de interés**

El nivel de las tasas de interés nacionales constituye un factor esencial en los ingresos del
banco central. Dado que una proporcion sustancial de su financiacion (los pasivos
emitidos en forma de efectivo) devenga una tasa de interés cero, las variaciones del
interés que obtiene en sus activos de inversion (tanto nacionales como internacionales) se
traducen directamente en fluctuaciones de los réditos netos de su inversion.

En la mayoria de los bancos centrales, el volumen de efectivo emitido, cuya contrapartida
se invierte a las tasas de interés vigentes, genera ingresos netos por intereses suficientes
para cubrir con facilidad sus gastos de operacion. En un estudio restringido del BPI sobre
el capital de una seccion cruzada de bancos centrales (BPI (2005a)), se estim6 que la
tasa de interés de equilibrio —es decir, el nivel de la tasa de interés en el que los réditos
netos de las inversiones cubren los costes de operacion— se situaba mayoritariamente en
un intervalo que iba desde alrededor de 0,5% hasta poco més del 1%, o en torno al doble
de esas cifras si el volumen de efectivo emitido cayera a la mitad (véase el Cuadro 15)'*.
Estas estimaciones sugieren que los niveles «normales» de las tasas de interés, junto con
las actuales pautas de utilizacion de efectivo, ofrecen a la mayoria de los bancos centrales
un confortable nivel de réditos netos de las inversiones en relacion con sus gastos de
operacion.

Cuadro 15
Tasas de interés de equilibrio de los bancos centrales
En porcentaje

En la fecha del estudio (2003) diSsirL]()iil?;i/I:zta?]Se?]mljzds%?%
Canada 0,50 1,01
Chile 4,94 6,74
Filipinas 1,17 1,89
Francia 2,45 4,82
Japon 0,17 0,33
Paises Bajos 0,85 1,50
Republica Checa 1,00 2,92
Suecia 0,53 0,79

Fuente: BPI (2005a).

111 Esta seccion estudia como afectan a los beneficios el mantenimiento de tasas de interés sostenidas, mas

que las medidas de politica adoptadas para influir en el ciclo econémico y, por ende, en el nivel actual de
las tasas de interés.

12 | a tasa de interés de equilibrio se calcula como la media ponderada de las tasas de interés nacionales y

extranjeras, aunque sin tener en cuenta las posibles plusvalias 0 minusvalias en las posiciones netas en
divisas. Los calculos son sensibles a una serie de supuestos, por lo que deberian considerarse mas
ilustrativos que definitivos.
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Dicho esto, el mismo estudio también sefiala la posible sensibilidad de la tasa de interés
de equilibrio a la estructura del balance. En los casos donde s6lo una pequefia proporcion
de la financiacion total del banco central esta libre del pago de intereses, por ejemplo
como consecuencia de pérdidas anteriores que han consumido el capital, una reduccion
del efectivo emitido podria llevar en la practica a una situacion de pérdidas al banco
central. El Banco Central de Chile es un buen ejemplo: debido a las pérdidas registradas
durante la década de los 90, desde entonces su capital ha sido negativo, y sus activos
remunerados solo superan por un estrecho margen a sus pasivos que devengan
intereses. En ese caso, una (hipotética) reduccion del 50% en el volumen de efectivo
emitido supondria que el balance del banco central pasaria de disponer de activos netos
remunerados a contar con pasivos netos a remunerar, lo que ocasionaria pérdidas

estructurales™®.

Asimismo, las tasas de interés podrian caer a niveles muy bajos, arrastrando los réditos
netos de las inversiones del banco central hasta cifras igualmente reducidas. En la
primera parte de la década actual, las tasas de interés en Estados Unidos y la zona del
euro se situaron en niveles muy reducidos, que de haberse mantenido habrian estrechado
sustancialmente los méargenes de confort de sus correspondientes bancos centrales
(aunque sin correr ningun riesgo inmediato de pérdidas). En periodos més recientes, las
tasas de interés han caido de nuevo a niveles muy bajos.

3.2 Ingresos por operaciones de balance™

En la actualidad, numerosos bancos centrales instrumentan su politica monetaria a través
de operaciones en los mercados financieros, con un menor énfasis en medidas
administrativas como ajustes de los coeficientes de reservas o regulacién del crédito
comercial. Por lo general, esas operaciones se calibran para lograr un objetivo sobre la
tasa de interés a corto plazo (la tasa «oficial» del banco central) en los mercados
financieros. Dada la fluctuacién de las condiciones del mercado, los bancos centrales
suelen tener una presencia regular en él, mediante compras (para inyectar liquidez) o
ventas (para drenar liquidez)'™. Si estas operaciones se efectian con un «diferencial»
positivo entre el precio al que el banco central inyecta liquidez y el precio al que la drena
—alrededor de una tasa de interés oficial razonablemente estable—, el banco central
registra un ingreso. La ejecucion de operaciones de mercado con un diferencial puede
también incitar a los participantes en el mercado a gestionar su liquidez operando entre
ellos dentro de ese intervalo, fomentando asi la operativa de los mercados locales de
dinero y de deuda; sin embargo, unos diferenciales excesivos podrian equivaler a un
«impuesto» sobre el sistema financiero e inhibir su desarrollo. Por estas razones, el

13 Una tasa de interés de equilibrio negativa debe entenderse como que el banco central necesita recibir una

subvencion de intereses suficiente para cubrir lo que seria un gasto neto por intereses.

4 En |a practica, no siempre es facil contabilizar por separado los ingresos derivados del mantenimiento de

titulos y aquellos obtenidos mediante negociacion, dado que ambos proceden de la misma cartera (a
diferencia de los bancos comerciales, que suelen dividir su balance en una cartera de inversion y una
cartera de negociacién). Un problema similar surge en el lado del pasivo del balance. En consecuencia, los
réditos netos por inversiones que aparecen en los estados financieros de los bancos centrales suelen
consignarse bajo una Unica rabrica, por lo que el coste de financiar la cartera puede enmascarar los
beneficios obtenidos de las operaciones.

115 . . . .
La mayoria de los bancos centrales realizan operaciones de mercado abierto de una forma u otra, aunque
los detalles de las técnicas utilizadas difieren de un banco central a otro. Estas pueden incluir compras y
ventas directas de titulos, operaciones con pacto de recompra (en términos econdmicos: préstamos
garantizado), concesion de créditos y aceptacion de depdsitos, swaps de divisas, o alguna combinacion de
ellas. Véase en Bank of England (2006 y 2008) un compendio de las practicas utilizadas en las
operaciones de mercado en el Reino Unido y en BPI (2008a) un resumen actualizado de los
procedimientos empleados por los bancos centrales de las grandes economias en sus operaciones de
mercado.
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disefio de las operaciones de mercado de los bancos centrales depende de la politica a
aplicar y no de los beneficios a obtener.

3.3 Comisiones por servicios

La mayoria de los bancos centrales realiza una serie de actividades adicionales que no
implican el uso de su balance para instrumentar la politica monetaria y cambiaria. Casi
todos ellos actian como banco, y algunos como supervisor, de los bancos comerciales del
pais. Muchos también prestan servicios bancarios y de gestion de deuda al Gobierno. En
numerosos paises, los bancos centrales también son proveedores o reguladores de los
sistemas de compensacion y liquidacion de pagos entre bancos comerciales.

En algunas economias, es también habitual que los bancos centrales desempefien, en
calidad de agentes del Gobierno, una serie de funciones administrativas relacionadas con
el sector financiero que no necesariamente forman parte de las funciones béasicas del
banco central (véase el Gréfico 34). En Estados Unidos, por ejemplo, los Bancos de la
Reserva Federal procesan cupones de alimentacion y giros postales (reintegrandoseles
los costes de éstos y otros servicios similares). El Banco de Francia administra la
Comision de Endeudamiento Familiar, que ofrece asistencia presupuestaria personal y
emplea en toda Francia alrededor de 1.200 personas, de las 15.000 que trabajan en el
Banco.

Gréfico 34

Naturaleza del mandato para la provisién de servicios al Gobierno, recursos
humanos empleados en ello y precio de dichos servicios
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La ubicacion de los bancos centrales en este gréfico se basa en sus propias clasificaciones de los motivos de la
prestacion de servicios al Gobierno (eje de abscisas), de la escala de estos servicios en términos del personal
empleado (eje de ordenadas) y del grado en que se cobran comisiones por esos servicios (el color y tamafio del
circulo trazado).

Nota: los paises no identificados solicitaron mantenerse en el anonimato.

Fuente: BPI (2004).
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Algunos bancos centrales disponen de procedimientos bastante exhaustivos y rigurosos
para cobrar comisiones por los servicios prestados, como ocurre por ejemplo en Australia
y Estados Unidos (véase el Gréfico 35). Desde 1996 se exige en Australia que los
contratos de las agencias gubernamentales salgan a concurso publico, por lo que
entidades como el Banco de la Reserva de Australia facturan al Gobierno el coste integro
de sus servicios, incluido un rendimiento sobre el capital. En Estados Unidos, la Reserva
Federal esté obligada a recuperar el coste integro de los servicios de pago que presta a
las instituciones de depésito (incluido un margen por beneficios e impuestos imputados),
lo que en la practica significa que sus procedimientos de facturacion son
competitivamente neutrales con respecto a los proveedores del sector privado. Como
consecuencia, el Sistema de la Reserva Federal recupera casi un tercio de sus costes de
operacion mediante el cobro de comisiones por servicios. Por lo general, los bancos
centrales que han adoptado sistemas de cobro de comisiones por la provisiéon de servicios
han acabado prestando mayor atencién a aspectos de eficiencia y a posibles mecanismos
alternativos, tanto desde la perspectiva del banco central como la del cliente del servicio.

- En cambio, ciertos bancos centrales no cobran por
Grafico 35 sus servicios. Para algunos es dificil cargar
Servicios remunerados comisiones que cubran sus gastos generales, asi
como los costes directos de la prestacion de los
correspondientes servicios. La legislacion puede
limitar también el cobro de comisiones por servicios

Australia W 6% ' ' prestados. Por ejemplo, por ley el Deutsche

En porcentaje de los costes de operacion
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Bg'rg;gﬁ Bundesbank no puede facturar los servicios que
Bulgaria presta al Gobierno. Dicho esto, no es raro que los
gj::g: bancos centrales presten servicios al Gobierno sin
Eslovaquia cobrarselos, como ocurre en la mitad de las
Espaiia economias emergentes y en la tercera parte de las
Estados U”g’g; economias industriales. Una posible explicacién de
Finlandia esta practica es que el cobro entrafaria costes
Hong KO}:‘SHRA,E administrativos innecesarios, ya que las cantidades
s facturadas representan meros gastos e ingresos
Israel del sector publico, que se cancelarian mutuamente
J;;')'ﬁ si las cuentas del Gobierno y del banco central
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Paises Bajos En general, las comisiones no han sido la principal
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Reino Unitio algunos de ellos, sus funciones complementarias
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Sudéafrica - .
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Suiza incidencia del cobro de comisiones en concepto de
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Fuente: BPI (2008b). central en vez de una agencia supervisora
independiente, aunque los coeficientes de reservas

a interés nulo que algunos paises aplican a los depdsitos en bancos comerciales pueden
considerarse como un sustitutivo de las comisiones. También existen bancos centrales
gue aplican a la supervisién bancaria un criterio de recuperacién del coste integro, como
el Banco de Eslovenia, o de recuperacion parcial, como el Banco Central y Autoridad de
Servicios Financieros de Irlanda, el Banco de los Paises Bajos o el Bangko Sentral ng
Pilipinas (Masciandaro et al (2007)).
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4. Riesgos de balance: cambios de valoracion de activos y pasivos

Las secciones anteriores de este capitulo han descrito los recursos financieros y las
fuentes de ingresos del banco central. La presente seccion considera el modo en que el
balance puede verse expuesto a cambios de valoracion, que al materializarse pueden
afectar sustancialmente a los ingresos y al capital del banco central, y por ende a la
disponibilidad de los recursos necesarios para desempefar sus funciones.

La exposicion del banco central a riesgos operacionales (fraude, fallo informético durante
una crisis, errores de politica) se analiza por separado en el Capitulo 8.

Los bancos centrales asumen una doble responsabilidad en relacion con su balance —
como institucién al servicio del interés publico y como custodio de recursos publicos.
Estas responsabilidades son basicamente complementarias, aunque pueden entrar en
conflicto en ciertas circunstancias.

Para que un banco central logre su objetivo de mantener la estabilidad de precios —es
decir, la estabilidad del poder adquisitivo de sus pasivos monetarios—, necesita que éstos
estén solidamente respaldados por activos, pues la estabilidad del dinero pasar por
mantener un balance soélido. Sin embargo, también cabe la posibilidad de que un banco
central tenga que utilizar su balance para preservar la estabilidad ante perturbaciones
financieras. Por ejemplo, podria tener que inyectar liquidez de emergencia si una
perturbacion financiera ocasionara una «huida hacia la liquidez». Antes se ha citado el
ejemplo de los extraordinarios cambios que ha sufrido la estructura del balance del
Sistema de la Reserva Federal en respuesta a la crisis financiera mundial.

Ademas, conforme se discutié antes, la mayoria de los bancos centrales mantienen
reservas netas de divisas como instrumento para alcanzar sus objetivos de politica y, por
tanto, se encuentran expuestos al riesgo de tipo de cambio.

Asi pues, en el caso de los bancos centrales, no pueden dar prioridad a la reduccién de su
exposicion financiera frente a sus objetivos basicos de politica, a saber, el mantenimiento
de la estabilidad de precios y financiera. Sin embargo, es importante una administracion
eficaz de su balance, ya que resultados financieros deficientes pueden menoscabar,
incluso de forma grave, la suficiencia de sus recursos y su capacidad para alcanzar la
estabilidad de precios a medio plazo; y, en dltima instancia, sus resultados financieros son
ingresos para el erario puablico. Conforme se discute mas adelante, la administracion de
las finanzas del banco central entrafia una gestiéon eficaz de sus posiciones estructurales,
asi como de sus actividades diarias (gestion y cambios de valoracién de sus activos y
pasivos).

4.1 Riesgos de balance

Las exposiciones de los bancos centrales al riesgo financiero pueden dividirse en tres
amplias categorias: tipo de cambio, tasa de interés y crédito.

4.1.1 Riesgo de tipo de cambio

La mayoria de los bancos centrales mantienen una posicion estructural en divisas «larga»
(véase el Grafico 30). Esto puede considerarse como algo que (1) les permite respaldar
sSus propios pasivos con otras monedas y (2) les facilita la defensa —es decir, la compra—
de su propia moneda en el mercado de divisas en caso necesario.

Las plusvalias 0 minusvalias de estas posiciones en divisas dependen de las variaciones
del tipo de cambio, netas de los diferenciales de las tasas de interés de activos y pasivos.
Siempre que el tipo de cambio permanezca fijo (como en el caso de Hong Kong RAE) o
fluctie en torno a un valor medio a largo plazo razonablemente estable (como en Australia
durante las ultimas décadas), estas posiciones no generan plusvalias o minusvalias
significativas, o si las originan pueden compensarse en el largo plazo.
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Sin embargo, los ajustes cambiarios duraderos tienen, I6gicamente, consecuencias mas
permanentes. Por ejemplo, un banco central podria acumular reservas de divisas para
contrarrestar una presion alcista sobre su moneda, que podria derivarse de una mejora
tendencial de la productividad y de los resultados econdémicos, como parece haber
ocurrido en China, Corea y algunas otras economias de mercado emergentes durante los
tltimos afos. La acumulacion de moneda extranjera podria crecer hasta el punto de que
los costes de la inflacion y/o del diferencial de intereses de las monedas (interest carry)
alterasen el equilibrio en favor de una apreciacion del tipo de cambio'*. Evidentemente,
este ajuste cambiario materializaria la exposicion al riesgo de tipo de cambio, con el
resultado de una minusvalia puntual, pero posiblemente sustancial, para el banco central.
Durante la dltima década, algunos bancos centrales de economias emergentes han
registrado pérdidas significativas a causa de los diferenciales de intereses entre las
monedas y de ajustes cambiarios, como el Banco Central de Brasil, el Banco Central de
Chile, el Magyar Nemzeti Bank y el Banco Nacional de la Republica Checa''’. El banco
central también puede sufrir pérdidas cuando vende moneda extranjera, acumulando asi
una posicién corta en divisas, si fracasa en su intento por evitar la depreciacién monetaria.
llustran esta posibilidad los casos del Reino Unido en septiembre de 1992, que se vio
obligado a abandonar el Mecanismo Europeo de Cambio, y del Banco de Tailandia en
1997, que tratd por todos los medios de sostener la cotizacion del baht durante la crisis
financiera de Asia Oriental.

La intervencion en el mercado de divisas evidentemente puede ser rentable. Si la vision
del banco central sobre el valor adecuado de la moneda resulta acertada, entonces la
toma y mantenimiento de una posicion acorde con esa opinion le reportard ganancias. A
través de los afios, numerosos bancos centrales, incluidos los de las principales
economias, han intervenido en el mercado de divisas de una forma denominada en
ocasiones «ir a contracorriente». El Banco de la Reserva de Australia ha intervenido
durante aflos en el mercado cambiario con el fin de suavizar las fluctuaciones en la
cotizacion de su moneda; segun la institucion, esta politica de intervencion ha sido en
general rentable (Reserve Bank of Australia (2003)). Una intervencion oportunista también
puede ser rentable si la prediccion del banco central sobre la evolucion del tipo de cambio
resultara acertada.

4.1.2 Riesgo de tasa de interés

Las carteras de activos de los bancos centrales contienen basicamente inversiones en
renta fija, ya sean en moneda local o extranjera. La inversion a largo plazo, dada la
habitual pendiente positiva de la curva de rendimientos, suele ofrecer un rendimiento
mayor y mas estable que la inversion en activos a corto plazo. Sin embargo, también
entrafia un riesgo de tasa de interés (es decir, plusvalias o minusvalias si varian las tasas
a largo plazo). A menos gue los activos se financien mediante pasivos con una estructura
de tasas de interés equivalente —lo que no ocurre en el caso del efectivo emitido por los
bancos centrales, ya que es un pasivo que no devenga intereses—, estas plusvalias o
minusvalias afectaran al valor econdmico del balance del banco central. Asi pues, la
ganancia o pérdida neta en cualquier periodo contable desde la inversién en activos de
renta fija a largo plazo podria ser mas volatil que la inversion en activos con revisiones
mas frecuentes de las tasas de interés (es decir, la mayor estabilidad de los ingresos
netos por intereses queda neutralizada con creces por los cambios de valoracion los
activos de inversion).

1% | a teoria monetaria sugiere que, en estas circunstancias, y aun cuando el tipo de cambio nominal no

aumente, si lo hard el tipo de cambio real, porque las compras de divisas conllevan una expansion
monetaria que genera inflacion.

17 yvéase en Dalton y Dziobek (2005) una breve descripcién y discusion de la experiencia de esos paises.
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4.1.3 Riesgo de crédito

La tenencia de activos financieros siempre conlleva un riesgo de crédito. Los riesgos de
esta indole soportados por los bancos centrales suelen ser reducidos, ya que por lo
general la calificacién crediticia de sus contrapartes es elevada. Ademas, los riesgos
asumidos en sus operaciones en el mercado nacional suelen estar cubiertos por garantias
de alta calidad —normalmente, deuda publica o titulos de elevada calificacion en
operaciones (inversas) con pacto de recompra—"%. Asimismo, en cuanto a la gestion de
las reservas de divisas, las consideraciones de calidad crediticia se tienen mucho mas en
cuenta de lo que corresponderia al impacto financiero de un evento de crédito, dado que

los costes de reputacion tienen gran importancia*®.

Sin embargo, conforme se discute en el Capitulo 2, otra de las funciones basicas del
banco central es la de ser prestamista de Ultima instancia del sistema financiero del pais.
Esta funcién implica estar permanentemente preparado para ofrecer dinero del banco
central (indubitado) a cambio de derechos (en principio, garantizados) frente a
instituciones financieras solventes, que sin embargo son incapaces de convertir sus
activos en liqguidez o de asumir nuevas deudas para satisfacer las demandas de
reembolso. Esta funcidn entrafia la existencia de un riesgo contingente potencialmente
importante en los balances de los bancos centrales (Stella (1997)). La concesion de
crédito solo a cambio de garantias de buena calidad no deberia, en principio, exponer al
banco central a un elevado riesgo de crédito, aunque si ha ocurrido en algunos casos
(Chile, Nicaragua y Venezuela en la década de los 80, Indonesia en la Gltima parte de los
90, y Turquia a comienzos de la actual década). Siempre resulta dificil evaluar si una
institucion financiera que ha perdido la confianza del mercado es solvente y, por tanto, si
las garantias disponibles son suficientes para reducir el riesgo. Ademas, el valor de las
garantias como seguro frente al impago de un emisor reside en la capacidad del
prestamista para vender esas garantias de forma inmediata. En un contexto de eventos
sistémicos, los bancos centrales podrian no ser capaces de proceder a su venta, si al
mismo tiempo deben alcanzar sus objetivos de politica.

Los riesgos inherentes a la funcién de prestamista de Ultima instancia podrian depender,
en parte, de si el banco central también realiza labores de supervisién bancaria y de los
posibles mecanismos de reparto de riesgos con el Gobierno. Algunos bancos centrales sin
tareas de supervision bancaria han establecido acuerdos con la agencia supervisora
gubernamental, de forma que ésta Ultima lidere las actuaciones para determinar la
solvencia (como en Australia) y admita al menos cierta responsabilidad «moral» si se
producen pérdidas en los créditos concedidos. En otros paises, el banco central considera
su funcion de prestamista de dltima instancia como la de un proveedor de liquidez a
cambio de garantias de calidad, en tanto que el respaldo a entidades con problemas de
solvencia corresponderia al Gobierno. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra, la
Autoridad de Servicios Financieros y el Tesoro han acordado en su Memorando de
Entendimiento que la responsabilidad udltima de autorizar operaciones de asistencia
excepcionales recae en el ministro de Finanzas. En el reciente caso de las facilidades
concedidas por el Banco de Inglaterra a Northern Rock (octubre de 2007), aquél fue
indemnizado por el Gobierno britanico.

Durante la pasada década, diversos bancos centrales han tratado de clarificar su funcién de
prestamista de Ultima instancia, especialmente sus limites. Por ejemplo, la HKMA vy el
Sveriges Riksbank han publicado sus politicas de concesion de préstamos de udltima

18 yéanse en BPI (2008a) detalles sobre los titulos aceptados como garantia en las facilidades
«permanentes» de crédito ofrecidas por los bancos centrales del G-10 y de otras grandes economias.

119 véase Borio et al (2008).
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instancia. En el caso de la HKMA, una politica reglada acota esa funcion'®. Durante la
década de los 90, Estados Unidos estipuld con claridad las condiciones que regularian la
utilizacion de recursos publicos en apoyo de grandes instituciones financieras'?!. Un
reciente informe del Departamento del Tesoro estadounidense (véase US Department of
Treasury (2008)) profundiza en el analisis de las funciones del sector publico. Con todo, la
evolucion de los acontecimientos ya ha exigido la introduccion de cambios notables en
materia de provision de liquidez por parte de la Reserva Federal y en el conjunto de
contrapartes a las que diariamente presta ese apoyo.

4.2 Gestién de los activos y pasivos financieros

La gestién diaria del balance de un banco central bdsicamente se ocupa del riesgo
inherente a la ejecucion de operaciones de mercado y de la gestion de la cartera de
reservas de divisas. La mayoria de los bancos centrales siguen politicas relativamente
conservadoras en estas operaciones. Como las operaciones de mercado suelen
circunscribirse a transacciones garantizadas con contrapartes de elevada calificaciéon
crediticia, los riesgos de crédito y liguidacibn —normalmente gestionados dentro de unos
limites en continua vigilancia— tienden a ser muy reducidos. Con todo, el riesgo financiero
es secundario en relacion con los objetivos de politica. Por ejemplo, los bancos centrales
no pueden dejar de operar con una entidad bancaria autorizada por motivos de riesgo
financiero sin iniciar formalmente la adopciébn de medidas supervisoras (con
independencia de la agencia responsable de dicha supervision).

Dentro del marco de sus estructuras estratégicas de balance, las politicas de inversion de
los bancos centrales también suelen ser conservadoras. Por ejemplo, la mayoria de los
bancos centrales encuestados en 2003 por el BPI acerca de la gestion de sus reservas de
divisas primaban la liquidez, la diversificacion y la contencién del riesgo por encima de la
rentabilidad (BPI (2003a)). Sin embargo, dentro de esos limites, los bancos centrales
tratan de obtener rendimientos adecuados; en este sentido, algunos han desarrollado
sofisticadas técnicas de gestion, con continuas evaluaciones comparativas de los
resultados obtenidos frente a rendimientos de referencia. Ademas, a modo de ejercicio de
comparacion «en vivo», la HKMA, el Banco de la Reserva de Sudafrica, el Banco de
México y el Banco de Inglaterra han externalizado la administraciébn de parte de sus
reservas de divisas, poniéndola en manos de gestores de fondos institucionales.

Los elementos de la gestidn del riesgo financiero son, en términos generales, comunes a
la mayoria de los bancos centrales y, en la practica, semejantes a los utilizados en los
bancos comerciales —aunque con ajustes por las diferentes complejidades y riesgos y por
la primacia de los objetivos de politica sobre los objetivos financieros—.

4.3 Contabilidad de los cambios de valoracion del balance

En 2001, las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), una vez revisadas para
incorporar las mejores normas existentes (y tratar asi de lograr cierta uniformidad
internacional), pasaron a denominarse Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). En marzo de 2008, los sectores empresariales de unos 75 paises
estaban obligados a utilizar las NIIF, por lo gue numerosos bancos centrales también

120 Estos documentos de politica pueden consultarse en las siguientes direcciones en Internet:

http://sc.info.gov.hk/gb/mww.info.gov.hk/hkma/eng/quide/circu_date/19990630b2 index.htm y
www.riksbank.com/upload/Dokument riksbank/Kat publicerat/Artiklar FS/FinancialStability032 artikell.pdf.

2L | a Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act de 1991 instaba el uso de una estrategia de

resoluciéon de minimo coste, pero también permitia otras actuaciones o apoyos en caso de amenaza
sistémica. Esas actuaciones deberian ser acordadas en conjunto por la Reserva Federal y el Secretario
del Tesoro (en consulta con el Presidente). Bradley y Craig (2007) describen las modificaciones y
propuestas legislativas mas recientes.
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han preferido, o se han visto forzados, a adherirse a ellas. No obstante, ciertos bancos
centrales —incluidos algunos de los mas relevantes— han decidido no utilizarlas, al
menos en su totalidad (véase el Gréfico 36).

Una notable caracteristica de las NIIF es la obligacion de contabilizar al «valor razonable»,
de forma que los activos y pasivos susceptibles de negociarse antes de su vencimiento
deben contabilizarse por su valor razonable (precio de mercado, si existe) y las diferencias
de valoracién han de incluirse en la cuenta de resultados. En cambio, los bancos centrales
han adoptado tradicionalmente variados criterios de valoracién, sobre todo respecto a los
activos:

. al coste historico (y en el caso de ciertos activos, por un coste arbitrariamente
reducido);
. a la tasa interna de retorno (de forma que las plusvalias o minusvalias se

consignan en la cuenta de resultados a lo largo de la vida residual del activo);

. a precios de mercado, de forma que las plusvalias 0 minusvalias se consignan en
la cuenta de resultados si se materializan, y en una cuenta de reservas en caso
contrario (con la salvedad de que las minusvalias no realizadas también se
consignan en la cuenta de resultados si el importe de la cuenta de reservas de
nueva valoracion es insuficiente para cubrir esas minusvalias). Una variante de
este criterio se utiliza dentro del Eurosistema y en el Banco de México.

Estas practicas contables y de valoracién tienden

Grafico 36 a generar un perfil de resultados anuales mas

Normas contables utilizadas por regular que la contabilidad por el valor razonable.
los bancos centrales Conforme se discutié anteriormente, los balances

En porcentaje sobre un total de de la mayoria de los bancos centrales m_cluyep
41 bancos centrales posiciones expuestas a riesgos de tasa de interés

y de tipo de cambio. Al llevar a la cuenta de
. . . resultados las variaciones del valor de mercado
NIIE de algunas de esas posiciones puede generarse
considerable volatilidad en los beneficios del

0% 25% 50%

oaeeon banco central, lo que, a su vez, suscitaria
Normas especificas controversia a la hora de determinar el importe a
del Eurosistema transferir al Gobierno al cierre del ejercicio
Otras financiero. Otra cuestion debatible es el volumen

de capital que el banco central necesita para

® Paises industriales desempefiar sus politicas. Por ejemplo, la
Economias de mercado emergentes instrumentacion de la politica monetaria cuando

Fuente: BPI (2008h). las tasas de interés son ya cercanas a cero podria

entraflar la denominada relajacion cuantitativa,
mediante la cual el banco central compra importantes volimenes de activos negociables a
precios ciclicamente altos. Si estos activos se valoraran a precios de mercado, en lugar de
por la tasa de retorno interna (por ejemplo), entonces una normalizacion de las tasas de
interés podria conllevar fuertes minusvalias, que reducirian el capital.

5. Capitalizacién del banco central

Mucho se debate sobre cual es el nivel de capital adecuado para el banco central. Esta
cuestion puede aparecer en diversos contextos: durante la creacion de un nuevo banco
central, en caso de fuertes pérdidas que reduzcan gravemente su capital y planteen la
necesidad de una posible recapitalizacién, o si el Gobierno intenta percibir «un dividendo
especial» del banco central para cubrir un déficit en su propio presupuesto. Sin embargo,
el contexto mas frecuente es cuando todos los afios se decide la asignacion del beneficio
neto del ejercicio anterior.
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Gréfico 37
Capital de los bancos centrales

En porcentaje del activo del balance,
finales de 2007
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El Gréfico 37 estd basado en las respuestas a
encuestas realizadas a los bancos centrales y utiliza
datos de finales de 2007; en cambio, el Gréfico 30
utiliza datos EFI correspondientes a finales de 2006.

Fuente: BPI (2008b).

¢Cuanto capital necesitan los bancos centrales y cuanto mantienen?

La capitalizacion de los bancos centrales en la
practica es muy diversa (véase el Grafico 37).
Esta disparidad puede explicarse en parte por las
amplias diferencias en la naturaleza y la escala de
los riesgos —tanto pasados como futuros—
asumidos por los bancos centrales. También
puede deberse a otros factores, incluido el legado
de costumbres y tradiciones relativas a los
acuerdos financieros entre el banco central y el
Gobierno, asi como el tipo de régimen cambiario
adoptado por el pais.

Los bancos centrales y comerciales presentan
importantes  diferencias —aunque también
similitudes— con respecto a su nivel de capital
més adecuado. Los bancos comerciales
necesitan un nivel de capital claramente
positivo, de forma que sus propietarios tengan
incentivos para una gestiébn prudente y los
depositantes mantengan su confianza en que el
banco siempre dispondra de activos suficientes
para pagar sus deudas, es decir, que
permanecerd solvente. La incapacidad para
mantener la solvencia implica, por lo general, el
cese de las operaciones del banco, bien porque
los depositantes retiran sus ahorros, bien
porque las autoridades clausuran la entidad.

Sin embargo, los bancos centrales no estan
sometidos a esta restriccibn de solvencia
porque pueden pagar sus deudas emitiendo sus
propios pasivos. Asi pues, no estan sujetos al
mismo limite de capital cero aplicable a los
bancos comerciales. Al mismo tiempo, como los
bancos centrales gozan de un monopolio de
emisién de pasivos en forma de efectivo, su
rentabilidad a largo plazo estd normalmente
asegurada.

Con todo, no siempre esta rentabilidad esta
garantizada. Aunque los ingresos por sefioreaje
suelen cubrir un multiplo de los gastos de
operaciéon del banco central, las posiciones de
riesgo en el balance pueden ocasionar
minusvalias (como se discute en la seccion 4.1)
de tal magnitud que den lugar a un capital neto
negativo. ¢ Tiene importancia una situacion asi
para el banco central? Depende. Si las
minusvalias son de tal magnitud, o persistencia,

gue no cabe prever su compensacién con los futuros ingresos por sefioreaje, 0 con
plusvalias, entonces puede generarse una perniciosa dindmica de deuda. Stella (1997)
sefiala que, si no se produce una transferencia real de recursos desde el Gobierno, el
hecho de que el banco central incurra en fuertes minusvalias podria inducir una inyeccién

de dinero de reserva

si es en efectivo—, o bien presagiar futuras inyecciones de

efectivo si las minusvalias no se han materializado, con posible menoscabo de la
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capacidad del banco central para aplicar su politica monetaria de forma eficaz. En esta
linea, Stella (2008) sugiere que los bancos centrales se encuentran expuestos al riesgo de
quiebra, aunque sdlo sea en el sentido de «quiebra de politica» —es decir, degradacion,
en lugar de impago, de sus pasivos—.

Asi pues, un capital negativo podria comprometer la credibilidad del banco central y su
independencia financiera (y por tanto de actuacién en sus politicas). También podria
generar un balance sin solidez suficiente para acometer operaciones de mercado,
induciendo asi la utilizacién de instrumentos (reguladores) susceptibles de obstaculizar el
desarrollo financiero. Ademas, dado que un nivel negativo de capital puede generar una
perniciosa dinamica de deuda, cabe la posibilidad de un circulo vicioso de crecientes
pérdidas financieras y pérdida del control monetario. En consecuencia, el criterio relevante
es mas funcional que numérico: los bancos centrales necesitan suficiente capital para
instrumentar su politica y gozar de autonomia operativa, ya que tener que pedir fondos al
Gobierno podria socavar su credibilidad e independencia politica.

En ciertos casos, la existencia de grandes riesgos ha generado pérdidas tan graves que
han consumido el capital del banco central, aunque en otros —Chile, Israel y la Republica
Checa— los bancos centrales han operado con éxito durante afios con capital negativo,
pero sélo gracias a ciertas condiciones que lograron evitar su pérdida de credibilidad y
autonomia. En Chile, unos abultados superavits fiscales compensaron el déficit del banco
central, surgido de la financiacién de rescates bancarios a comienzos de la década de los
80 y de la depreciacion de sus activos en divisas como resultado de la apreciaciéon del tipo
de cambio (Marshall (2003)). En la Republica Checa, los ingresos por sefioreaje del banco
central fueron suficientes para generar confianza en una eventual recapitalizacion. En los
tres casos, ademas, el principal motivo de la erosién del capital habia sido el aumento del
valor de mercado de sus pasivos en moneda local (con las consiguientes minusvalias en
la cartera de reservas de divisas), mas que la emisibn de pasivos con respaldo
insuficiente (como suele ocurrir, por ejemplo, cuando los bancos centrales rescatan
instituciones financieras insolventes).

Sin embargo, no abunda este tipo de casos con final feliz. Es mas frecuente que los
paises donde los bancos centrales cuentan con capital negativo apliuen politicas
monetarias y financieras ineficaces. Asi ocurrié en Venezuela y Jamaica en los afios 80 y
90, y la evidencia empirica basada en una seccion cruzada de paises indica la existencia
de una relacién negativa entre la fortaleza financiera del banco central y la evolucion de la
inflacion*#2.

Por otro lado, el banco central puede tener un excesivo capital. Un banco central con un
excedente de capital demasiado elevado estara en peor situacion de resistir presiones
para conceder préstamos de Ultima instancia (improcedentes). Ademas, si se considera
gue el banco central dispone de abundantes recursos, mientras que otras ramas del
Gobierno se ven sometidas a una férrea disciplina fiscal, podrian producirse interferencias
gubernamentales contrarias a su independencia. Si sus funciones monetarias, cambiarias
y financieras entrafian muy poco riesgo, en teoria necesitaria muy poco capital. Entre
estos bancos centrales se encuentran los que operan regimenes de tipo de cambio
flexible, los que gestionan reservas de divisas so6lo en calidad de agentes del Gobierno y
los que serian indemnizados en caso de pérdidas en sus préstamos de Ultima instancia.

En el extremo opuesto del espectro, los bancos centrales que operan regimenes de caja
de conversion (currency board) que respaldan la paridad con el euro o el délar
estadounidense estan expuestos a riesgos que podrian ocasionar péerdidas muy elevadas
y por ello se encuentran fuertemente capitalizados. Sus balances incluyen abultadas

122 stella (2008).
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carteras de activos en divisas, ya que el riesgo de sufrir pérdidas es elevado si por
cualguier motivo la paridad no se mantuviera. El considerable volumen de capital en el
balance refuerza la confianza en la sostenibilidad del tipo de cambio fijo y constituye un
instrumento amortiguador frente a posibles pérdidas.

5.2 Marcos para determinar la suficiencia de capital del banco central

Algunos bancos centrales utilizan el marco de Basilea para informar sobre su capital. Sin
embargo, las consideraciones para determinar la suficiencia del capital de un banco
comercial son esencialmente distintas de las aplicables a un banco central. Ademas,
mientras que el marco para determinar el capital de los bancos comerciales esta bien
asentado, no ocurre lo mismo con los bancos centrales.

Algunos bancos centrales han tratado de desarrollar sus propios marcos para determinar
la suficiencia de su capital. Por lo general, estos marcos intentan determinar el capital
necesario para garantizar que sus ingresos son suficientes para (1) cubrir sus costes de
operacion y (2) absorber posibles pérdidas financieras en sus posiciones de balance y/o
en el desempefio de sus funciones de politica monetaria, cambiaria y financiera. Los
bancos centrales de los Paises Bajos y de Suecia, entre otros, han utilizado técnicas de

simulacion, de valor en riesgo y anélisis de escenarios para realizar estas evaluaciones?.

Evidentemente, estas técnicas mas formalizadas para la suficiencia del capital pueden ser
muy dependientes de los supuestos sobre las variables fundamentales, como las futuras
tendencias de emisién de efectivo y las volatilidades de los precios en los mercados
financieros. También pueden depender de las opiniones sobre las dotaciones adicionales
gue podrian necesitarse en caso de eventos «de cola larga». Recientemente, algunos de
los principales bancos centrales han alterado de forma muy notable sus exposiciones al
riesgo como resultado de eventos extremos —como su transitoria toma de control de los
principales mercados monetarios interbancarios—, lo que podria hacer necesarios nuevos
calculos sobre el nivel de capital adecuado. Evidentemente, el capital preciso para
sustentar la reputacion y credibilidad de un banco central es, al menos en cierta medida,
una cuestién de opinién y dependera de la evolucién histérica y el palmarés de resultados
de cada institucion.

La naturaleza de los derechos y responsabilidades financieros de las partes relacionadas
con el banco central también puede ser relevante para determinar su nivel de capital
adecuado. Por ejemplo, si la legislacion sobre el banco central incluye clausulas que
obligan al Gobierno a renunciar a percibir dividendos o a recapitalizarlo si el banco central
incurre en pérdidas, podria no ser tan necesario un excedente de capital que cubra esas
contingencias. Estos aspectos se consideran a continuacion.

5.3 Practicas y procedimientos para la distribucién de beneficios

En la mayoria de los bancos centrales, la distribucion de beneficios al Gobierno ocurre
cada afio y viene determinada por el resultado financiero del ejercicio anterior'®. La
decision de distribuir beneficios consta de tres elementos béasicos: (1) la determinacion de
la cantidad a repartir; (2) las reglas o practicas para decidir qué parte de esa cantidad

123 BP| (20054, inédito) incluye un resumen del modelo de simulacién de activos y pasivos utilizado por el

Banco de los Paises Bajos. Véase en Ernhagen, Vesterlund y Viotti (2002) un andlisis llevado a cabo por
el Sveriges Riksbank.

124 Aunque en Estados Unidos la distribucion se realiza semanalmente.
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deberia transferirse a las reservas del banco central con el fin de acumular capital; (3) la

cantidad que deberia transferirse a las partes implicadas (el Gobierno, por lo general)'®>.

La inclusién de plusvalias y minusvalias en la cuenta de resultados acentta la volatilidad
de la cifra susceptible de distribucién, lo cual afecta a los gobiernos que esperan percibir
un dividendo estable del banco central. Una preocupacién concreta para los bancos
centrales es que si al calcular el beneficio distribuible se incluyen las plusvalias y
minusvalias, podria producirse una asimetria, ya que se repartirian dividendos en los afios
en que se registraran plusvalias, que sin embargo no se revertirian cuando afloraran
minusvalias. Incluso si no se distribuyeran beneficios en los ejercicios negativos, este
mecanismo asimeétrico podria, a la larga, agotar el capital del banco central.

La legislacion de algunos bancos centrales, como el de Australia y el BCE, contempla
expresamente la posibilidad de que los ajustes de valoracion reduzcan el capital de la
entidad. En Australia, tanto las plusvalias como las minusvalias no realizadas se excluyen
del beneficio a repartir, aunque con la salvedad de que éste se reduce en la cuantia en
gue las minusvalias no realizadas excedan los importes acumulados no realizados
previamente transferidos a la cuenta de reservas de nueva valoracion. Con este enfoque,
el beneficio a repartir se calcula con una medida mas proxima a lo que el Banco de la
Reserva de Australia describe como beneficio «subyacente» (ingresos netos por
intereses, menos gastos de operacion, mas plusvalias netas realizadas); sin embargo, la
exclusién de las minusvalias netas acumuladas no realizadas del beneficio distribuible
imparte un sesgo conservador. En el caso del BCE, las plusvalias no realizadas se
excluyen del beneficio distribuible, neutralizando asi la tendencia hacia distribuciones
asimétricas.

Con el fin de homogeneizar la distribucion de beneficios del banco central en situaciones
de volatilidad de resultados, algunos paises nérdicos han adoptado un enfoque
alternativo, que consiste en determinar el beneficio distribuible como un promedio de los
ingresos contables durante una serie de afios, de modo que las plusvalias o minusvalias
puedan en buena medida cancelarse entre si.

Aunque las reglas y practicas de asignacion del beneficio entre reservas y dividendos
difieren notablemente entre bancos centrales, la mayoria se insertan en dos categorias.
En la primera, a la que pertenece un grupo relativamente numeroso de paises, se utiliza
un «enfoque de reparto graduado» por el que el importe a transferir a reservas se basa en
el nivel de capital existente; o bien en el nivel de capital en relaciéon con un indicador como
los billetes en circulacién, lo que permite que el nivel de capital necesario crezca conforme
lo hace la economia. Por ejemplo, el Consejo de Gobierno del BCE puede determinar la
transferencia de hasta un 20% del beneficio neto al fondo de reserva general (con un
limite igual al 100% del capital desembolsado) y, a partir de ahi, repartir todo el beneficio
neto a sus accionistas en proporcién a sus acciones desembolsadas. Del mismo modo, en
Malasia, si las reservas son inferiores a la mitad del capital desembolsado —y en Estados
Unidos, si son inferiores al capital desembolsado—, el beneficio neto se asigha a reservas
y el remanente se transfiere al Gobierno. En Indonesia, el beneficio neto no se distribuye
hasta que el capital alcanza su objetivo, al igual que ocurre en Suiza, donde el objetivo
para el capital se establece con relacion al volumen de billetes en circulacion.

125 En el caso del BCE, los bancos centrales nacionales del Eurosistema. Asimismo, en el caso del Sistema

de la Reserva Federal, los bancos comerciales que son accionistas de los Bancos de la Reserva Federal
regionales perciben un dividendo anual del 6% del valor de sus acciones, transfiriéndose el remanente
(tras la dotacién de reservas) al Tesoro estadounidense. El Banco Nacional de Suiza es uno de los
(escasos) bancos centrales con accionistas privados y, como tal, reparte dividendos a otras instituciones
ademas de al Gobierno.
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Dentro de esta primera categoria, un pequefio grupo de paises utiliza un enfoque de
reparto enteramente reglado, sobre todo en economias de mercado emergentes con
legislaciones recientes sobre el banco central. En algunos de estos paises, la legislacion
exige la asignacion del beneficio neto en proporciones fijas —en Corea y Filipinas, por
ejemplo, el 10% y el 25%, respectivamente, del beneficio neto se transfiere a reservas—.

En algunos paises de esta categoria (como Australia y Nueva Zelandia), la legislacién del
banco central no ofrece reglas cuantitativas, sino que define un proceso por el cual el
consejo del banco central o el Gobierno, independientemente o en consulta con el otro
organo, determina la asignacion del beneficio neto entre reservas y dividendos.

La segunda categoria de bancos centrales estd compuesta por un grupo relativamente
reducido de paises. Estos bancos centrales transfieren al Gobierno, formal o
informalmente, la practica totalidad de su beneficio neto. En el caso del Banco de
Inglaterra, los ingresos del Departamento de Emision, encargo de emitir el efectivo, se
transfieren automaticamente al Gobierno, al igual que los ingresos de las restantes
operaciones del Banco, a menos que el ministro de Finanzas acepte que una parte del
beneficio se dote a la cuenta de reservas. En Canada, la practica habitual hasta 2007
consistia en transferir integramente el beneficio neto al Gobierno. Aunque esto se
mantiene, en 2007 se modificé la Bank of Canada Act para crear un fondo de reserva
especial (con un limite maximo de 400 millones de ddlares canadienses) para hacer frente
a posibles minusvalias no realizadas procedentes de cambios en el valor razonable de su
cartera de inversiones «susceptibles de venta». Con esta nueva reserva, el Banco de
Canada aun mantiene un nivel de capital muy reducido con respecto a su balance total.
En cambio, en el caso del Hong Kong Exchange Fund (fondo de inversién que gestiona la
HKMA) suele dotarse una elevada proporcién del beneficio neto a reservas (incluidas
reservas fiscales), lo que ha conllevado la acumulaciéon de un sustancial excedente de
capital'®.

Como sugieren estos ejemplos, los bancos centrales cuyos balances se componen
basicamente de activos en moneda local —y cuyo beneficio no esta, por tanto, sometido a
variaciones sustanciales por la fluctuacion del tipo de cambio— tienden a transferir la
mayoria o la totalidad de su beneficio neto al Gobierno. Al mismo tiempo, tienen menos
probabilidad de incurrir en pérdidas futuras que exijan la eventual recapitalizacion del
banco central por parte del Gobierno.

Una idea fundamental en este sentido es que las reglas para calcular el beneficio y
aquellas para determinar su distribucion interaccionan entre si por vias susceptibles de
repercutir notablemente en la evolucion del capital de un banco central. Ademas, la actual
tendencia en numerosos paises a adoptar las NIIF estd arrojando nueva luz sobre esta
cuestion. Por ahora, algunos bancos centrales han decidido no adoptar las NIIF, o al
menos no en su totalidad. EI motivo parece ser que la consiguiente volatilidad del
beneficio interanual declarado —debido a los obligados ajustes de valoracién sobre las
nutridas posiciones con riesgo de tipo de cambio y de tasa de interés incluidas en los
balances de la mayoria de los bancos centrales— podria ofrecer una imagen
distorsionada de sus resultados, los cuales, dadas sus funciones y responsabilidades de
politica, han de contemplarse desde una perspectiva mas a medio plazo. Asimismo, el
analisis previo demuestra claramente las importantes interacciones entre la estructura del
balance, las practicas contables, las reglas de distribuciéon de beneficios y el capital del

126 En el caso del Banco Popular de China, la transferencia del beneficio al Gobierno es incluso mas directa e

inmediata: se ceden todos los ingresos al Gobierno, el cual, a su vez, cubre los gastos del Banco Popular.
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banco central, asi como la necesidad de formular todo ello dentro de un paquete integrado

en lugar de proceder a su revision por separado®®’.

6. El presupuesto de operacion

Los bancos centrales, como parte del sector publico que suele quedar excluida del
proceso presupuestario del Gobierno y como instituciones que normalmente carecen de
restricciones presupuestarias naturales, no quieren dar la sensacion de escapar a la
disciplina fiscal. En algunos paises, el claro contraste entre ellos y otras agencias publicas
se ve acentuado por los mayores salarios pagados por el banco central para atraer a
personal con oportunidades alternativas en puestos bien remunerados del sector
financiero privado. Conforme las presiones para reducir costes y elevar la eficiencia
crecen en otras agencias publicas, también los bancos centrales de numerosos paises
han comenzado a centrar su atencion en la eficiencia de sus operaciones.

A fin de garantizar un uso disciplinado y eficaz de sus recursos operativos, muchos
bancos centrales han reforzado sus procesos presupuestarios, de planificacion y de
informacion financiera a lo largo de la ultima década. El grueso de los bancos centrales
financia sus gastos generales de operacion —que no suelen ser elevados comparados
con el beneficio neto y los ajustes de valoracion del balance— con sus propios ingresos
brutos. En la mayoria de esos casos, el proceso de aprobacion presupuestaria no implica
una autorizacion ex ante del Gobierno, pero en muchos de ellos si conlleva una
aprobacién ex post. Algunos paises han establecido nuevos procedimientos para la
elaboracion del presupuesto operativo del banco central, como parte de un programa mas
amplio de cambios en la relacién entre el banco central y el Gobierno.

El hecho de que los bancos centrales sean organizaciones basadas en el conocimiento
resulta basico para entender el componente no financiero de los costes de operacién. Por
este motivo, los gastos de personal constituyen probablemente el grueso de los costes de
operaciéon no financieros en la mayoria de los bancos centrales. Otros costes de
operacion significativos son los relacionados con la fabricacibn de billetes, las
instalaciones, la administracibn general y las tecnologias de la informacién y la
comunicacion. Este Udltimo apartado incluye las herramientas necesarias para los
profesionales intelectuales (analistas, gestores y personal administrativo) y para el
funcionamiento de los sistemas financieros y de pagos en los que la inversién de los
bancos centrales suele ser cuantiosa.

6.1 Determinacién del presupuesto de operaciones

Los mecanismos institucionales para determinar el presupuesto operativo del banco
central pueden clasificarse en tres amplias categorias:

. un modelo corporativo de planificacion y elaboracion del presupuesto;
. un modelo gubernamental de planificacion y elaboracion del presupuesto;
. un modelo intermedio, por el cual el Gobierno establece o acuerda parametros de

alto nivel a largo plazo, y el banco central sigue un proceso corporativo de
planificacion y elaboracion del presupuesto dentro de esos parametros.

27 por ejemplo, el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia modificé en 2007 la estructura cambiaria de su

balance, al pasar de una cobertura total frente al riesgo de tipo de cambio a una posicién neta larga en
divisas. Esa modificacion hizo que el Gobierno percibiera la necesidad de enmendar la legislacién sobre el
banco central con el fin de evitar una volatilidad indebida en los resultados declarados y en el beneficio
distribuido al Gobierno.

El buen gobierno en los bancos centrales 133




Los recursos financieros y su gestion

El procedimiento més habitual es aquél en el que el banco central elabora su presupuesto
dentro de un marco esencialmente corporativo de planificacion y elaboracion del
presupuesto. En la mayoria de esos casos (por ejemplo el Banco Nacional de Austria y la
Autoridad Monetaria de Singapur), la directiva del banco se encarga de formular una
propuesta de presupuesto —normalmente apoyado por planes estratégicos y operativos—
para su aprobacion por el 6rgano de supervision del banco central (véase el Gréfico 38).

La caracteristica que define el proceso presupuestario en estos bancos centrales es que
ni el Gobierno ni el poder legislativo aprueban el presupuesto ex ante, aunque algunas
instancias gubernamentales suelen recibir el presupuesto a efectos informativos. Algunos
de los bancos centrales que planifican y presupuestan de esta forma (nueve, segin una
encuesta del BPI realizada en 2005 (BPI (2005b)) envian el presupuesto al Ministerio de
Finanzas para su informacion, antes de que lo apruebe el consejo del banco central. La
mayor parte de los restantes bancos centrales publican su plan y presupuesto tras su
adopcion formal, a través del informe anual u otros procedimientos divulgativos.

En el otro extremo del espectro se encuentran los presupuestos de operaciones de algunos
bancos centrales, que aunque financiados con sus propios flujos de ingresos, estan sujetos
a autorizacion gubernamental a efectos de control del gasto. Conforme indica el Gréfico 38,
los presupuestos de gastos corrientes y de capital de aproximadamente una cuarta parte de
los bancos centrales estan sujetos a aprobacion, veto o enmienda por parte de un érgano
externo como el Parlamento o el Ministerio de Finanzas. Estos bancos centrales no pueden
realizar desembolsos que no hayan sido aprobados por el Gobierno. Este procedimiento
suele ser mas habitual en las economias de mercado emergentes —China es un notable
ejemplo— que en los paises avanzados.

El tercer método, el intermedio, consiste en que el Gobierno establece un marco que
acota el importe total del presupuesto de operaciones del banco central a lo largo de
varios afios. El propio banco central formula su plan y su presupuesto anuales dentro de
esos limites. La existencia de un marco plurianual —cinco afios en el caso del Banco de la
Reserva de Nueva Zelandia y del Banco de Inglaterra— reduce el riesgo de que las
decisiones de politica del banco central sufran interferencias politicas a través del proceso
presupuestario. Este método forma parte de los nuevos procedimientos disefiados en la
década de los 90 por los respectivos gobiernos de esos paises para dotar de mayor
autonomia a sus bancos centrales dentro del sistema de gobierno «Westminster» (estilo
parlamentario britanico).

Este modelo intermedio separa, en cierta medida, la financiacion de las operaciones del
banco central de los beneficios derivados del balance y, en comparacién con los otros dos
métodos, crea un vinculo mas directo entre los recursos a disposicion del banco central y
los necesarios para desempefiar sus funciones operativas'®®. En cambio, los beneficios
derivados del balance se ven influidos por otra serie de factores (como se discute en la
seccién 2 anterior). Como consecuencia, el beneficio suele mostrar una escasa relacion
con los costes de operacion y, dependiendo en parte de las convenciones contables
aplicadas (discutidas en la seccion 4.3), puede fluctuar considerablemente de un afio a
otro, mientras que las necesidades de recursos para la realizacion de las operaciones
anuales tienden a ser relativamente estables.

128 En el Reino Unido, de hecho, todos los ingresos por sefioreaje del Banco de Inglaterra se transfieren

directamente al Gobierno, y la asignacion presupuestaria para el lustro se financia con los rendimientos de
la inversion de los depdsitos de reservas obligatorios (pero no remunerados) realizados por las entidades
bancarias comerciales.
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Gréfico 38

Funciones respectivas del 6rgano de supervision y de érganos externos
en relaciéon con los presupuestos de gastos

En porcentaje sobre un total de 34 bancos centrales
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Fuente: BPI (2005b).
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6.2 Fomento de la eficacia y eficiencia en el uso de los recursos'®

El proceso presupuestario exige planificacion y seguimiento, con independencia de si el
presupuesto operativo estd sometido a aprobacion gubernamental o es responsabilidad
del Consejo de Supervision del banco central. Si acaso, la necesidad de esa planificacion
y seguimiento podria ser mayor en el segundo caso, dado que una mayor autonomia
suele conllevar la necesidad de una contabilidad mas rigurosa.

Como los bancos centrales no son instituciones con animo de lucro, sus propuestas de
gasto no pueden ser evaluadas con respecto a criterios estrictos como los ingresos por
dolar gastado, sino que debe determinarse si contribuyen a lograr mejores resultados de
politica, algo que suele ser impreciso y dificil de determinar. Los bancos centrales utilizan,
por tanto, una mayor variedad de técnicas que las empresas del sector privado para
garantizar que los recursos asignados a través del presupuesto se utilicen con eficacia y
eficiencia.

6.2.1 El proceso de planificacion

La mayoria de los bancos centrales inician un proceso de planificacion antes de
desarrollar su presupuesto operativo. El propésito es identificar los objetivos y prioridades
de la organizacion para llevar a cabo una asignacién consecuente de los recursos. Una
planificacion rigurosa permite al equipo directivo examinar y evaluar el valor probable de
las labores de politica e investigacion planteadas y, como en el Banco de la Reserva de
Australia, descartar propuestas que posiblemente no justificarian los recursos necesarios.

Una préactica habitual —utilizada, por ejemplo, en el Banco de Canadda y en el Sveriges
Riksbank— consiste en iniciar el proceso de planificacidon con un «escaner ambiental» de
posibles temas de creciente relevancia o de cambios en el entorno econémico o politico
gue pudieran afectar al banco central. Algunos bancos centrales han desarrollado la
costumbre de involucrar a agentes externos a este proceso, incluidos «sabios», miembros
del 6rgano supervisor del banco central o expertos internacionales, con el fin de que
aporten una perspectiva independiente. El Banco Popular de China y la Autoridad
Monetaria de Singapur disponen de paneles de expertos internacionales en esta linea. El
objetivo es contar con una orientacién prospectiva y lateral, encaminada a preparar al
banco central para hacer frente a posibles nuevas demandas y, en su caso, a contribuir a
perfilar temas de interés creciente. El proceso desemboca normalmente en un plan
estratégico a medio plazo, con un horizonte renovable de tres a cinco afios, que delimita
el contexto para desarrollar un plan (y presupuesto) mas definido para el afio siguiente.

La duracion del proceso de planificacién suele variar segun el horizonte contemplado (véase
el Gréfico 39). Algunos bancos centrales han creado una unidad separada —adjunta, en
ocasiones, a la oficina del Gobernador— para coordinar el proceso de planificacién. En el
Banco Nacional de Austria, por ejemplo, el Grupo de Proyectos de Andlisis Organizativo
desempefia un papel destacado. El Banco Central de Malasia y la Autoridad Monetaria de
Singapur cuentan con unidades similares. En otros bancos centrales, el proceso de
planificacion es mas descentralizado, a menudo supervisado por un comité de altos
funcionarios 0 miembros del comité ejecutivo formado para la ocasion; el Banco de Canada y
el Banco de Inglaterra gestionan de esta manera sus procesos de planificacion.

129 |_a eficacia se refiere al logro de los objetivos deseados (resultados), mientras que la eficiencia consiste en

obtener ese resultado con el minimo uso de recursos (insumos). Los bancos centrales atienden a ambas,
aungue en ultima instancia la mayoria no trataria de mejorar su eficiencia en detrimento de la eficacia de
sus politicas.
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Otra dimensioén se refiere a la adopcion de

general. Este proceso suele ser mas
participativo, aunque resulta mucho mas
laborioso. Algunos bancos centrales lo han
utilizado como instrumento de gestiéon del
cambio durante la introduccion de reformas

Grafico 39 un enfoque «descendente» o)

Duracién del horizonte de planificacion «ascendente». El primero suele iniciarse

estratégicay del proceso planificador con la definicibn de los objetivos de alto

25 bancos centrales nivel por parte del organo ejecutivo.

Seguidamente, las unidades

18 1 departamentales desarrollan planes mas

5 ! detallados y operativos. En cambio, un

S proceso ascendente comienza con la

8 12 ° ° identificacion de prioridades y proyectos en

27 ° el seno de las unidades departamentales,

S8 gue luego se evallan y fusionan en un plan

5=

S
g
>
[a]

0 2 4 6 | de calado, cuando contar con la opinién del
Duraci6n del horizonte de planificacién (afios) personal resultaba prioritario. Este enfoque
Fuente: BPI (2008b). ascendente también parece ser el utilizado

por bancos centrales con dilatada
experiencia en la elaboracion formal de planes y presupuestos y con procesos bien
establecidos a nivel departamental (como en la Junta de Gobernadores del Sistema de la
Reserva Federal).

Ademas de sustentar el proceso presupuestario, los planes formales ofrecen un punto de
referencia para evaluar los resultados obtenidos, tanto desde el punto de vista interno
(como parte del proceso de gestion propio de la organizacién) como externo (como un
elemento de los mecanismos de responsabilizacion de los bancos centrales
independientes). Un plan formal ofrece una referencia sélida frente a la cual el 6rgano de
supervision, el Gobierno y el publico en general pueden evaluar los resultados del banco
central. Por ejemplo, el érgano de supervisién del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
solicita informes periddicos, basados en «sistemas de puntuacién objetivos», de los
progresos realizados en relacion con el plan. En la actualidad, diversos bancos centrales
utilizan sus informes anuales para llevar a cabo un examen comparativo de los resultados
obtenidos frente a los objetivos planeados y para esbozar el plan de trabajo del siguiente
periodo. Los recientes informes anuales del Banco de Canada, el BCE, el Sveriges
Riksbank y el Banco de Inglaterra incorporan algunos de estos elementos.

6.2.2  Evaluacién comparativa

Debido a su singular combinacién de funciones y a su situacién «intermedia» entre los
sectores publico y privado, resulta dificil para los bancos centrales identificar referentes
locales adecuados frente a las que cotejar la eficiencia de sus gastos de operacion.
También es complicado comparar los gastos de los distintos bancos centrales debido a
las disparidades de funciones y situaciones. Una gama mas amplia de funciones tiende a
incrementar los costes de operacién, lo que indica economias de alcance negativas, al
tiempo que la banca central de los paises mas pobres suele ser mas onerosa (véase el
Grafico 40) —dos tendencias que podrian estar relacionadas entre si debido a la
propension a asignar un mayor nimero de funciones a los bancos centrales de estos
ultimos paises (véase el Gréfico 3 incluido en el Recuadro 2).
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Gréfico 40
Costes de operacion no financieros
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Fuente: BPI (2008b).

En la actualidad, numerosos bancos centrales llevan a cabo ejercicios comparativos con
el fin de contrastar sus resultados con los de organizaciones con funciones similares.
Dependiendo de la funciéon a comparar, esas otras organizaciones pueden ser empresas
privadas o bancos centrales. El Banco de Canadd, por ejemplo, ha realizado ejercicios
comparativos en los ambitos de impresién y distribucion de billetes, recursos humanos y
servicios de tecnologia informatica (TI). El Banco de México solicitdé que una mision del
Fondo Monetario Internacional llevara a cabo una evaluacién comparativa de su sistema
de pagos. Con un enfoque ligeramente distinto, el Sistema de la Reserva Federal no sélo
utiliza referentes comparativos, sino que también realiza un seguimiento a lo largo del
tiempo de los indicadores de productividad interna de una serie de actividades, como el
coste por pago efectuado y las horas-persona por inspeccion bancaria.

Las funciones de politica, andlisis e investigacion son menos susceptibles de evaluacion
comparativa por la dificultad que conlleva cuantificar sus resultados. Con todo, diversos
bancos centrales han sometido sus procesos y practicas de politica a evaluaciones
comparativas con la ayuda de expertos externos, frecuentemente de otro banco central.
Algunos ejemplos son los exadmenes de la politica monetaria del Banco de la Reserva de
Nueva Zelandia, el Banco de la Reserva de Sudafrica, el Sveriges Riksbank y el Banco de
Inglaterra, realizados en cada caso por un destacado académico o banquero central de
otro pais; o el examen del Financial Stability Report que publica el Sveriges Riksbank por
un equipo compuesto por un ejecutivo del FMI, un académico y un banquero comercial.
Por su parte, el Banco de Canadéa encarg6 recientemente un examen de sus actividades
de investigacion econdémica a un comité de cinco expertos externos pertenecientes al
mundo académico y al Sistema de la Reserva Federal.

6.2.3  Subcontratacion y permeabilidad a la competencia

La finalidad de las evaluaciones comparativas ha sido doble, a saber, estimular ganancias
de productividad dentro del banco central y evaluar si una eventual subcontratacion de
sus actividades mejoraria su eficacia o eficiencia. En este sentido, algunos bancos
centrales mantienen una vision estratégica segun la cual las actividades complementarias
a lo que ellos identifican como sus funciones basicas deberian subcontratarse o
segregarse a menos que existan poderosas razones para no hacerlo. Asi ha quedado
reflejado, por ejemplo, en la subcontratacion de ciertos elementos de la seguridad fisica y
la distribucién de billetes, los servicios de limpieza y restauracion, y ciertos servicios
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informaticos en algunos bancos centrales, como el Banco Nacional de Austria, el Sveriges
Riksbank y el Banco de Inglaterra. Una actividad que suelen subcontratar parcialmente los
bancos centrales que gestionan reservas de divisas es la funcion de gestion de carteras,
bien como procedimiento operativo o como ejercicio comparativo «en vivo». Sin embargo,
las evaluaciones comparativas no siempre han dado lugar a una subcontratacién. Por
ejemplo, el Banco de la Reserva de Australia evalué comparativamente y sacé a concurso
la funcién informatica y algunos aspectos de los servicios bancarios prestados al
Gobierno, pero finalmente los conservg; asimismo, por motivos de eficiencia, retomé la
gestion interna del seguro de riesgos laborales del personal.

En relacion con las evaluaciones comparativas, algunos bancos centrales optan por
«facturar» a sus departamentos operativos por el uso de los servicios prestados
internamente, como gestién de recursos humanos, contabilidad, informatica y los servicios
de la oficina del Gobernador, normalmente con arreglo a una férmula relativamente
sencilla. Asi ocurre por ejemplo en el Banco de Canada, el Sveriges Riksbank, el Banco
de Inglaterra y el Sistema de la Reserva Federal. La relacién de esta practica con las
evaluaciones comparativas resulta mas evidente si se considera que los servicios internos
son, al menos en principio, permeables a la competencia externa, es decir potenciales
candidatos a la externalizacién. No obstante, aun cuando los servicios internos no sean
susceptibles de provisién externa, algunos bancos centrales consideran beneficiosa la
facturacion interna, tanto para los usuarios como para los proveedores de los servicios
facturados; en el caso de los departamentos funcionales, ofrece una imagen mas fiel del
coste de sus «productos»; y en el caso de los proveedores de servicios internos, puede
ayudarles a sintonizar mejor con las necesidades de sus clientes, aunque sean
«cautivos».
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Capitulo 7: Responsabilizacién, transparencia y vigilancia®®

Al banco central se le han delegado importantes potestades publicas que podrian
afectar a la distribucion de los ingresos en la sociedad y entre generaciones. Asi
pues, hay que proteger el adecuado ejercicio de estas potestades frente a las
amenazas politicas, aunque aislar totalmente al banco central de la vigilancia de los
representantes politicos impediria una adecuada rendicion de cuentas. La cuestion
bésica estriba en alcanzar el correcto equilibrio entre la proteccion de la
independencia del banco central y la obligacion de responder de sus acciones. Para
ello, los mecanismos de responsabilizacion deben disefiarse teniendo presente una
serie de cuestiones:

. ¢,Como lograr que los objetivos sean lo suficientemente medibles y precisos
para que los éxitos y fracasos de las politicas puedan atribuirse a quienes
realmente toman las decisiones?

. ¢, Como lograr que los banqueros centrales respondan ante los representantes
politicos por decisiones adoptadas independientemente de esos
representantes?
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. Cuando las decisiones se toman en grupo con el fin de reducir el riesgo
idiosincrasico, ¢coémo lograr que aquellos que las tomaron asuman su parte
de responsabilidad?

. ¢En qué medida pueden la apertura y transparencia, que permiten responder
ante el publico en general, corregir las carencias de los mecanismos de
responsabilizacion ante los representantes politicos? ¢Deben formalizarse y
detallarse las obligaciones de transparencia?

1. Introduccién

Los bancos centrales tienen una serie de responsabilidades (véase el Capitulo 2), un
considerable grado de autonomia (véase el Capitulo 3) y un significativo volumen de
recursos (véase el Capitulo 6). Asi pues, la delegacion de funciones en el banco central
debera ir acompafiada de mecanismos para responder de sus acciones a fin de garantizar
un adecuado control democratico y unas buenas practicas de gobernanza. Esta
responsabilizacion se aplica tanto a las funciones y objetivos del banco central como a la
utilizacion de sus recursos.

En general, la responsabilizacion presenta tres caracteristicas:

1. escrutinio por parte de terceros;
2. rendicion periddica de cuentas; y
3. riesgo de repercusiones negativas, si el resultado se considera insatisfactorio.

Con todo, la responsabilizacién se centra en la evaluacion del desempefio. Un correcto
disefio de mecanismos puede ser fundamental para alinear objetivos e incentivos, de
modo que los objetivos se cumplan y las operaciones del banco central sean eficaces y
eficientes.

Sin embargo, en el contexto de la banca central, el disefio de mecanismos eficaces de
responsabilizacion tropieza con dificultades concretas a la hora de definir los criterios con

139 a redaccion de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de Petra Geraats.
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los que evaluar la actuacion de los banqueros centrales. En primer lugar, podria ser dificil
definir con claridad los objetivos, o podrian existir multiples objetivos potencialmente en
conflicto. Si los objetivos del banco central no se especifican y priorizan correctamente,
puede ser complicado evaluar sus logros. En segundo lugar, podria ser dificil identificar
criterios adecuados Y verificables con los que medir los objetivos definidos. En numerosas
funciones de los bancos centrales, y particularmente en las mas importantes, sus
actuaciones son soOlo una de las mdltiples influencias sobre los resultados. Por tanto,
podria requerirse la pericia de un experto y grandes dosis de buen juicio para conectar
actuaciones concretas con los resultados deseados y para evaluar su contribucion al
cumplimiento de los objetivos. En tercer lugar, los mecanismos formales e informales de
delegacién podrian definir de forma imprecisa el grado de responsabilidad que recae
sobre el banco central, o bien el banco central podria carecer de las potestades
necesarias para cumplir sus objetivos.

Estos aspectos dificultan la rendicion de cuentas por los bancos centrales. Sin embargo,
los acontecimientos de las dos Ultimas décadas han facilitado enormemente esa
responsabilizacion. Los principales avances posiblemente se han producido en el ambito
de la politica monetaria, ante el creciente predominio de la independencia operativa con
un obijetivo prioritario de estabilidad de precios y metas numéricas.

Las cuestiones fundamentales sobre el disefio de los mecanismos de responsabilizacion
son: ¢frente a quién responde el banco central? ¢por qué actos asume su
responsabilidad? y ¢como se consigue dicha responsabilizacion? Dado que los bancos
centrales proveen bienes publicos, en Ultima instancia son responsables frente a la
opinion publica. Formalmente, los bancos centrales son responsables frente al Estado, del
gue adquieren su autoridad legal. En la practica, suelen comparecer ante comisiones
parlamentarias, ministros de Finanzas o consejos de supervisién. La eleccion de los
mecanismos de responsabilizacion depende generalmente de la naturaleza de las
competencias del banco central. Los mecanismos utilizados en el caso de objetivos faciles
de observar y cuantificar, como la estabilidad de precios, difieren de los empleados con
objetivos de dificil medicién, como la estabilidad financiera, o cuya observacion no es facil,
como la administracion de recursos.

Tras examinar las principales dificultades para la creacién de un sistema eficaz para la
responsabilizacion del banco central, el presente capitulo hace balance de los
mecanismos actuales, tanto formales como informales, para asumir responsabilidades y
analiza la importancia de la transparencia en la rendicién informal de cuentas. Por ultimo,
también discute las posibles tensiones entre la independencia y la responsabilizacion del
banco central.

2. Responsabilizacion del banco central

La responsabilizacién (rendicibn de cuentas) con respecto a las funciones y objetivos
plantea una serie de cuestiones que son propias de la banca central. La responsabi-
lizacion en materia de politica monetaria tiende a encontrarse mas desarrollada que en
relacion con sus funciones y objetivos financieros. Por su parte, la responsabilizacién con
respecto a la utilizacién de los recursos del banco central es similar, en muchos sentidos,
a la existente en otras instituciones privadas o publicas, aunque con algunas dificultades
derivadas de los conflictos inherentes entre las funciones y objetivos del banco central,
por un lado, y su administracion financiera, por otro.

2.1 Responsabilizacién con respecto a la politica monetaria

La estabilidad de precios suele ser uno de los principales objetivos de la politica
monetaria. Aunque existen diferentes opiniones sobre qué significa en la practica la
estabilidad de precios, se trata de un objetivo susceptible de cuantificacion y cuyo logro
es, en cierta medida, observable por el publico. En la actualidad, numerosos bancos
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centrales publican un objetivo numérico de inflacién, que ofrece un criterio concreto frente
al que juzgar el éxito del banco central a la hora de lograr la estabilidad de precios. Otros
bancos centrales disponen de un objetivo explicito o un intervalo de variacién para el tipo
de cambio o para los agregados monetarios, como metas intermedias hacia la estabilidad
de precios.

Los objetivos cuantitativos explicitos o intervalos de variaciéon de alguna de las tres
variables principales —inflacion, tipo de cambio y un agregado monetario— cada vez se
han utilizado mas en la politica monetaria en las dos ultimas décadas (véase el Cuadro
16). En patrticular, desde principios de los 90 se ha producido un notable desplazamiento
desde el seguimiento de objetivos monetarios y de tipo de cambio hacia objetivos de
inflacion. En 2006, el 64% de los bancos centrales de una muestra de 36 operaban con
objetivos cuantificados de estabilidad de precios. En cambio, en 1990 sélo un 3% de los
encuestados utilizaba objetivos de inflacion numéricos. Un destacado factor explicativo de
esta evolucion general ha sido la creacion del Eurosistema, que condujo a los bancos
centrales miembros desde diversos sistemas con objetivos de tipo de cambio hacia un
marco comun basado en un Unico objetivo cuantificado de estabilidad de precios. Esta
transparencia sobre los principales objetivos ayuda de forma considerable a los bancos
centrales a responder de sus acciones.

Cuadro 16
Objetivos explicitos e intervalos de variacion en politica monetaria

En porcentaje de los bancos centrales (los bancos centrales del Eurosistema
cuentan como una Unica institucion en 2006)

1990 1998 2006
Objetivo Unico
Inflacién 3 20 56
Otro objetivo cuantificado de
estabilidad de precios 0 0 8
Tipo de cambio 39 35 11
Agregados monetarios 21 13 3
Objetivos mdltiples 11 26
Sin objetivo explicito ni intervalo
de variacion 26 7 17

Fuente: Fry et al (2000), actualizado por el BPI. Muestra de 38, 46 y 36 bancos centrales en 1990, 1998
y 2006, respectivamente.

Durante la década de los 90, también pasd a ser habitual que los bancos centrales
contaran con objetivos explicitos para mas de una de estas tres variables. Por ejemplo,
los objetivos monetarios han solido utilizarse para controlar el progreso hacia un objetivo
de inflacion. Sin embargo, la utilizacion de objetivos mdultiples podria enviar sefiales
contradictorias y complicar la responsabilizacion. Su popularidad ha disminuido durante la
tltima década con la implantacion de sistemas de objetivos de inflacibn mas avanzados,
centrados en un Unico objetivo explicito.

En aproximadamente el 70% de paises, el Gobierno participa en el establecimiento de
objetivos explicitos de politica monetaria, aportando un criterio de referencia que facilita la
responsabilizacion. Asi ocurre en alrededor del 70% de los paises con un objetivo de
inflacion, del 80% de aquellos con un objetivo de tipo de cambio y del 30% de los que
cuentan con un objetivo monetario (que normalmente no es prioritario). Es habitual que el
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Gobierno y el banco central establezcan conjuntamente los objetivos, aunque en
alrededor del 30% de los paises con objetivos de inflacion y del 30% con objetivos de tipo
de cambio, esos objetivos los determina exclusivamente el Gobierno.

La evaluacion de un objetivo de tipo de cambio es bastante sencilla porque, en principio,
esta variable puede controlarse de forma directa e inmediata. Sin embargo, conforme se
discute en el Capitulo 2, mas dificil resulta evaluar el desempefio con respecto a objetivos
monetarios y de inflacion, ya que el banco central s6lo suele tener un control imperfecto
de los agregados monetarios amplios y de la inflacion.

Otra dificultad importante para la responsabilizacion radica en que las medidas de politica
monetaria adoptadas a menudo tardan bastante en surtir efecto sobre la economia
(habitualmente, en torno a dos afios en el caso de la inflacién). Asi pues, los objetivos
tienden a especificarse para un horizonte temporal debidamente largo, que a menudo es
indefinido en el caso de los objetivos de inflacion. Estos mismos retardos en la transmision
de la politica monetaria implican que una responsabilizacion ex post, basada en comparar
los resultados obtenidos con los objetivos perseguidos, supone evaluar las medidas
adoptadas por el banco central en el pasado (lejano). Ademas, al ser una evaluaciéon
retrospectiva, podria no ser imparcial. Estos anacronismos pueden evitarse teniendo en
cuenta el efecto de las perturbaciones imprevistas en la transmision y utilizando la
informacién en tiempo real a disposicion del banco central. Esto Ultimo también permite
asumir responsabilidades en el momento evaluando los efectos esperados de las actuales
medidas del banco central. Sin embargo, las decisiones de politica monetaria suelen estar
rodeadas de incertidumbres econémicas que dificultan adivinar las intenciones del banco
central. Para contrarrestar este obstaculo, el banco puede optar por divulgar la
informacioén pertinente. Asi pues, la transparencia facilita la rendiciéon de cuentas.

2.2 Responsabilizacién con respecto alas funciones y objetivos

Conforme se vio en el Capitulo 2, en general cuesta identificar pardmetros cuantitativos
adecuados para las funciones financieras del banco central (como la supervision vy
regulacion del sistema financiero) y sus objetivos (un sistema de pagos «eficiente», un
sistema financiero «robusto» y la «estabilidad financiera»). Ademas, puede ser dificil
discernir los efectos de las medidas reguladoras adoptadas, incluso a posteriori, en tanto
gue los resultados hipotéticos (basados en lo que habria sucedido de no haberse
adoptado) se encuentran generalmente sujetos a tal incertidumbre que dejan de ser
elementos razonables en los que fundamentar la responsabilizacion. Para complicar las
cosas, las medidas encaminadas a atajar una crisis sistémica (por ejemplo, rescates
financieros) podrian alimentar desequilibrios financieros crecientes, al incentivar el
seguimiento de estrategias de alto riego por parte de instituciones financieras e
inversionistas.

Por estos motivos, las funciones y objetivos financieros del banco central normalmente
carecen de metas formales. En su lugar, como criterio para la responsabilizacién puede
utilizarse la observancia de procedimientos adecuados.

Estos procedimientos incluyen naturalmente las obligaciones legales y las regulaciones
externas aplicables al banco central, de los que responde ante los tribunales de justicia.
No obstante, sin un profundo conocimiento de las operaciones del banco central suele ser
dificil evaluar si los procedimientos resultan adecuados como criterios de desempefio y si
la autoridad monetaria se cifie a ellos. Por tanto, la utilizacién exclusiva de control externo
podria no ser suficiente. En la practica, este problema puede atajarse encargando a al
organo de supervision la vigilancia de los procedimientos de control interno y del
cumplimiento de las funciones y objetivos del banco central.

En el caso de bancos centrales con funciones de supervision y regulacion financieras,
existe un motivo adicional para la responsabilizacién, ademas del argumento habitual
aplicable a toda politica publica. Asi, los supervisores o reguladores suelen estar
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facultados para exigir la adopcion de ciertas medidas y para alterar derechos de
propiedad, ya sea controlando el acceso a los mercados a través de licencias o bien
imponiendo sanciones financieras. Esta situacion podria aconsejar que los particulares y
empresas afectados tengan derecho a ser indemnizados por los perjuicios causados.
Asimismo, un sistema con controles y contrapesos que se considere justo probablemente
concitaria ma&s apoyo entre las instituciones supervisadas o reguladas por el banco
central, reforzando asi su eficacia.

2.3 Responsabilizacién con respecto a los recursos

Conforme se discutioé en el Capitulo 6, el banco central gestiona un considerable volumen
de recursos fisicos, humanos y financieros, incluidas las reservas oficiales que pudiera
mantener. Aunque es mas facil comprobar el uso de recursos que el cumplimiento de las
funciones y objetivos financieros, la labor se complica a la hora de elegir criterios de
evaluacion adecuados. Asi ocurre especialmente con la gestion de activos financieros, por
los conflictos que pueden surgir con el cumplimiento de los objetivos de politica del banco
central. Estos aspectos pueden ser delicados, particularmente en los paises en desarrollo.
En caso de conflicto manifiesto, los bancos centrales modernos suelen aceptar la
prevalencia de los intereses de politica publica sobre los intereses comerciales, pero en
otros casos no siempre es facil alcanzar el correcto equilibrio.

En contraste con la rentabilidad, los gobiernos vienen otorgando creciente importancia a la
eficiencia de las operaciones del banco central y a la eficacia en términos de coste en el
uso de sus recursos. La responsabilizacion con respecto a los recursos financieros
entrafia la observancia de rigurosas normas de contabilidad y auditoria, asi como la
publicacion de informes financieros periddicos. La publicacion mas destacada a este
respecto es el informe anual, donde los bancos centrales parecen profundizar cada vez
mas en la gestidn de sus recursos. Aungue esta tendencia podria obedecer en parte a la
creciente popularidad de los informes separados de politica monetaria y estabilidad
financiera, también parece reflejar la mayor importancia que los bancos centrales
conceden a la responsabilizacion con respecto al uso de sus recursos.

La integridad de la informacion financiera que trasciende al exterior constituye una pieza
clave de la rendicion de cuentas al publico con respecto a los recursos. Los auditores
externos determinan si los estados financieros publicados por el banco central ofrecen
una «imagen correcta y fidedigna» de su situacién financiera. En algunos casos, el auditor
externo es el interventor del sector publico, que trabaja directamente para la asamblea
legislativa. La auditoria interna, que comprueba la observancia de los procedimientos de
gestion y contabilidad internos, también es un elemento importante de una buena
administracion. El 6rgano de supervision de la autoridad monetaria podria vigilar el
proceso de auditoria, aunque numerosos bancos centrales (especialmente los que
cuentan con un consejo Unico) disponen en la actualidad de un comité de auditoria
separado.

3. Procedimientos y mecanismos de responsabilizacion

Los bancos centrales estan sometidos a una serie de procedimientos formales de
responsabilizacion. Sin embargo, la responsabilizacion de facto del banco central tiende a
ser mucho mas amplia, operando a través de mecanismos mas informales, aunque tal vez
mas eficaces.

3.1 Mecanismos formales

Los fundamentos legales de la responsabilizacion de los bancos centrales suelen venir
recogidos en la Constitucion y en la legislacion del banco central. Ademas, ciertos paises
utilizan reglamentos separados, cartas formales o acuerdos para aclarar estos objetivos y
responsabilidades, especialmente en materia de politica monetaria. Algunos ejemplos son
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el Reglamento de Politica Monetaria en Noruega, las cartas de instrucciones remitidas por
el ministro de Finanzas britanico al Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra, y
el Acuerdo sobre Objetivos de Politica entre el Gobernador del Banco de la Reserva de
Nueva Zelandia y el ministro de Finanzas.

Por lo general, los bancos centrales son formalmente responsables frente al poder
legislativo o ejecutivo del Estado, dependiendo de la delegacion constitucional de
potestades. En Estados federales o unitarios, el banco central suele ser responsable
frente a 6rganos federales o centrales. Por ejemplo, en Estados Unidos, la Reserva
Federal responde frente al Congreso (la asamblea legislativa federal). En ciertos casos,
sin embargo, el banco también es responsable frente a instancias gubernamentales
inferiores (como los cantones en el caso de Suiza) o, en menor medida, frente a
accionistas privados (por ejemplo, en Bélgica, Italia, Sudafrica y Turquia). En una unién
monetaria, el banco central supranacional puede responder frente a diversas autoridades
nacionales (como ocurre con el Banco Central de los Estados de Africa Occidental) o a las
autoridades del conjunto de la unién (como es el caso del SEBC, donde el BCE es
responsable exclusivamente frente al Parlamento Europeo y los bancos centrales
nacionales lo son frente a los 6érganos estipulados en sus legislaciones nacionales).

— En cuanto a la politica monetaria,
Grafico 41 tradicionalmente los bancos centrales

Estructura de laresponsabilizacion de iure han rendido cuentas formalmente
ante el poder ejecutivo, en particular
ante el ministro de Finanzas. Aunque
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paises, cada vez abundan
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responsabilizacién ante la asamblea
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Fuente: BPI (2008b) y andlisis de la legislacion de los bancos .
centrales por parte dei BPI. pero con respecto al objetivo de

inflacion establecido en la carta de

instrucciones, también lo es frente al ministro de Finanzas.

La responsabilizacion con respecto a las funciones financieras se asemeja a menudo a la
de la politica monetaria, aunque con respecto a los recursos, el Gobierno desempefa en
ocasiones un papel mas destacado, especialmente si es el propietario formal del banco
central.

En algunos paises (por ejemplo, Canadd, Israel y Nueva Zelandia), el Gobernador del
banco central es el Unico autorizado a decidir desde un punto de vista legal, por lo que no
hay duda de quién asume la responsabilidad. En la mayoria de los bancos centrales, sin
embargo, las decisiones las adopta un érgano colegiado, lo que plantea la cuestion de si
la responsabilizacion es individual o colectiva. Por ejemplo, los miembros del Consejo de
Gobierno del BCE rinden cuentas de forma colectiva, mientras que cada miembro del
CPM del Banco de Inglaterra asume individualmente su responsabilidad. Conforme se
discutié en el Capitulo 4, es probable que esta distincion afecte a los procedimientos de
decision y comunicacion del banco central.

Existe otra serie de mecanismos formales para que los bancos centrales se
responsabilicen de sus actividades:
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Cuadro 17
Frecuencia de los controles oficiales del poder legislativo al banco central
En porcentaje

Control periédico Control
por Sin
_Toltal Mas que Anual expresa | control
(incluye anual nua solicitud
«0tros»)
Todos (47 bancos centrales) 43 28 13 51 15
Economias industriales (22) 36 32 5 64 9
Economias de mercado
emergentes (25) 48 24 20 40 20

Fuente: BPI (2008b).
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Fuente: BPI (2008b). imposicién de sanciones formales (véase

el Gréfico 42). Algunos bancos centrales,
como el Banco de México, también se someten a la auditoria y supervision de un érgano
interventor de naturaleza parlamentaria.

(2) La publicacion de informes periddicos por el banco central. La gran mayoria de los
bancos centrales estan obligados a remitir un informe por escrito a la asamblea legislativa,
normalmente una vez al afio (véase el Cuadro 18). El informe suele cubrir las operaciones
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del banco central y los estados financieros auditados externamente. En ocasiones, el
banco central estd obligado a emitir un comunicado financiero mensual o incluso semanal,
como un balance resumido. En la actualidad, ademas, numerosos bancos centrales deben
publicar un informe de politica monetaria, normalmente trimestral.

(3) Repercusiones cuando las actuaciones del banco central o sus resultados se
consideran insatisfactorios, especialmente cuando se incumplen los criterios de
evaluacion.

Alrededor del 20% de los bancos centrales se ven sometidos a procedimientos formales
en caso de incumplir sus objetivos. Esto implica en general la obligacion de facilitar
informacién adicional que explique las razones por las que no se ha alcanzado el objetivo,
asi como las medidas y plazos para su cumplimiento. Un ejemplo es la carta abierta que
el Gobernador del Banco de Inglaterra esta obligado a remitir al ministro de Finanzas si la
tasa de inflacion se desvia de su objetivo en més de 100 puntos basicos.

Cuadro 18

Frecuencia de los informes por escrito legalmente exigidos
al banco central por el poder legislativo

En porcentaje

Més que anual Anual Ninguna
Todos (47 bancos centrales) 30 57 11
Economias industriales (22) 18 64 9
Economias de mercado
emergentes (25) 40 52 12

Nota: algunas filas suman méas de 100 porque un banco central podria verse obligado a informar con
frecuencia anual y también superior.

Fuente: BPI (2001, 2008b).

Aunque los funcionarios del banco central suelen responder ante los tribunales en caso de
conductas impropias, es rara la existencia de sanciones o bonificaciones financieras en
funcibn de los resultados. En la practica, algunos paises prohiben el pago de
remuneraciones vinculadas a los beneficios del banco central (como Botswana, Canada y
Suiza), por considerarse refiido con los objetivos de politica del banco central. Sin
embargo, los salarios podrian ser fijos en términos nominales o crecer en consonancia
con el objetivo de inflacion del banco central (como en el Banco de Inglaterra), de forma
gue sus funcionarios se vean perjudicados cuando la inflacién supere el objetivo. Otra
posible sancion es la no reeleccion (en caso de mandatos renovables) o incluso la
destitucion. Sin embargo, lo normal es que los altos cargos del banco central sélo puedan
ser destituidos en casos graves de conducta impropia o incapacidad y raramente como
resultado de malos resultados. Una excepcién es el Gobernador del Banco de la Reserva
de Nueva Zelandia, que podria ser destituido si no se alcanza el objetivo de inflacién
recogido en el Acuerdo de Obijetivos de Politica.

(4) Aprobacion tacita. Conforme se sefialé en la seccién 3.1.1 del Capitulo 5, en
aproximadamente una quinta parte de los paises, el Gobierno o el Parlamento se
encuentran explicitamente facultados para remitir directrices formales al banco central,
revocar sus decisiones o modificar de otra forma el curso de sus politicas. Ademas, en
todos los paises, los gobiernos pueden criticar publicamente las decisiones del banco
central. Cuando un Gobierno no hace uso de estas facultades, cabe interpretar que
aprueba tacitamente las medidas del banco central. No obstante, puede argumentarse
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gue su uso entrafia un coste tan elevado —podrian caer como una «bomba nuclear»
sobre la credibilidad de las politicas— que el valor de tal aprobacion es casi insignificante.

El Gréfico 43 ilustra la frecuencia con la

Grafico 43 que los bancos centrales remiten sus
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politicos de los distintos partidos. Ademas, un control eficaz exige contar con
conocimientos especializados.

Fuente: BPI (2008b).

En algunos paises, los 6rganos legislativos pertinentes han abordado este Ultimo
problema a través de consultas formales a expertos externos en materia de politica
monetaria. En Noruega, el Ministerio de Finanzas financia un examen independiente anual
de las politicas adoptadas, el Norges Bank Watch, realizado por un grupo de expertos,
con habitual participaciéon de académicos internacionales. En ocasiones, el Banco de la
Reserva de Nueva Zelandia y el Banco de Inglaterra han invitado a banqueros centrales
de otros paises 0 a académicos destacados a examinar el proceso de toma de decisiones
y a presentar sus conclusiones ante el érgano de supervision. Ademas, los encargados de
vigilar el trabajo de los bancos centrales suelen tener acceso a los informes de las
agencias externas. Una de estas agencias es el Fondo Monetario Internacional (FMI), que
comenta habitualmente las politicas monetarias en el marco de las consultas periddicas
del Articulo IV. EI FMI publica también sus Informes sobre la Observancia de los Codigos
y Normas (IOCN), que resumen el grado de cumplimiento de los reglamentos
internacionales en ambitos como la transparencia de la politica monetaria y financiera, la

supervision bancaria y los sistemas de pago*®.

131 Ademaés, el Grupo de Accién Financiera (GAFI), un organismo intergubernamental internacional, publica

una relacién de paises vy territorios que considera no cooperantes en los esfuerzos internacionales contra
el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo. Aunque las opiniones del GAFI no son legalmente
vinculantes, cuentan con cierto peso politico.
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Cuadro 19
Mecanismos para la responsabilizacion de los bancos centrales
En porcentaje

Total Paises Mercados
(47 bancos industriales emergentes
centrales) (22) (25)
Publicacion de objetivos
concretos 55 36 72
Controles periddicos por el poder
legislativo 62 64 60
Procedimientos formales para
revocar decisiones 19 23 16
Procedimientos formales
cuando se incumplen los
objetivos 15 9 20

Fuente: Fry et al (2000).

Las consecuencias derivadas de la responsabilizacion de iure son, en cierta medida,
limitadas. Conforme se sefiald6 en la seccion 8 del Capitulo 3, la mayor parte de la
legislacion sobre bancos centrales no contempla la destitucién de Gobernadores u otros
altos cargos por fallos en las politicas (reales o aparentes).

Las limitaciones que presenta la responsabilizacién de iure frente a terceros podrian
sortearse hasta cierto punto con sélidos mecanismos internos de vigilancia y control.
Como se discutié en el Capitulo 4, numerosos bancos centrales cuentan con un érgano de
supervision encargado de vigilar el cumplimiento del mandato de la institucién y su uso de
los recursos, o bien disponen de un comité de auditoria separado que supervisa el
proceso auditor. El nombramiento para esos Organos de miembros externos, no
ejecutivos, con los conocimientos pertinentes podria contribuir a mejorar la
responsabilizacion del banco central.

3.2 Mecanismos informales

Los mecanismos informales para la responsabilizacion complementan de forma
importante los mecanismos de iure. Algunos operan a través de los poderes ejecutivo y
legislativo y del seguimiento que realizan expertos externos. Sin embargo, los
mecanismos informales mas efectivos probablemente sean los informes destinados a los
mercados financieros y al publico en general.

Los mecanismos formales vinculados al control que ejercen los poderes ejecutivo o
legislativo podrian dar pie a una mayor divulgacién. Los bancos centrales suelen adoptar
iniciativas para aportar mas informacién al drgano legislador con el fin de generar
distension, aumentar su credibilidad y, en ocasiones, prevenir la imposicion de medidas
coactivas menos convenientes. Por ejemplo, el BCE decidi6 muy pronto sobrepasar las
exigencias de informacién ya de por si estrictas que estipulaba el Tratado de la UE (Issing
(1999)). El Riksbank publica el material en el que fundamenta sus opiniones de politica
monetaria —incluidos analisis internos— cuando asi se lo solicita el Comité de Finanzas
del Riksdag, sobrepasando asi los minimos exigidos.

Otro mecanismo que facilita la responsabilizacion del banco central es el seguimiento
externo por parte de expertos del mercado financiero. En la actualidad, la prensa
financiera y los observatorios de bancos centrales vigilan de cerca a la mayoria de las
autoridades monetarias. Por ejemplo, cuando los mercados financieros pierden confianza
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en la sostenibilidad del tipo de cambio fijo de una moneda, tienden a producirse fuertes
ataques especulativos que obligan al banco central a abandonar la paridad fija. De esta
forma, los mercados financieros pueden tener un tremendo efecto disciplinante sobre los
bancos centrales. La reaccion de los mercados financieros a las medidas y estrategias de
politica monetaria es probablemente uno de los mecanismos de responsabilizacion (en
tiempo real) méas eficaces a que se ven sometidos los bancos centrales.

La responsabilizacion va mas alld de los mercados financieros, operando sobre todo a
través de las actuaciones de empresas y trabajadores en la economia real. Un banco
central cuyo objetivo de estabilidad de precios carezca de credibilidad puede generar
aumentos de precios y mayores demandas salariales que dificulten ain mas el logro de
sus objetivos. En casos extremos, el publico podria huir de las monedas cuyo valor sea
muy incierto.

Todos estos mecanismos informales se ven enormemente favorecidos por la
disponibilidad de informacion publica con la que evaluar el desempefio de la autoridad
monetaria. Asi pues, una mayor transparencia del banco central mejora la
responsabilizacion de facto.

4, Transparencia

A efectos de la responsabilizacion de iure, los bancos centrales a menudo estan obligados
a cumplir una serie de requisitos de divulgacion de informacion, si bien muchos de ellos
van incluso mas alla. Las tendencias y practicas actuales en materia de transparencia
contribuyen enormemente a la responsabilizacion de facto de los bancos centrales. Como
consecuencia, la responsabilizacion y la transparencia de las autoridades monetarias se
encuentran intrinsecamente relacionadas.

4.1 Requisitos de divulgacién de informacién

Los bancos centrales suelen estar obligados

Grafico 44 a publicar informes periédicos como parte

Legislacion sobre libertad de informacion de sus mecanismos formales de
(Idi) y bancos centrales responsabilizacion. Lo mas habitual suele

En porcentaje sobre un total de ser la publicacién de un informe anual que

44 bancos centrales incluya los estados financieros y de informes

0% 25% 50% 75% 100% periddicos (trimestrales, normalmente) de

- - - - - politica monetaria. Ademas, alrededor de
una docena de bancos centrales (incluidos
el Banco de Japdn, el Sveriges Riksbank, el
Banco de Inglaterra y la Reserva Federal)
estdn obligados a publicar actas con
informacion sustancial de las reuniones de
politica monetaria.

Legislacion sobre Idi

0,
aplicable albanco central Grfad

Sin legislacion sobre Idi,
pero en cursoy
probablemente aplicable al
banco central

Legislacion sobre Idi, pero
no aplicable albanco

cable a Normalmente, los requisitos formales de

informacion dictan la frecuencia de la
divulgacién, aunque no precisan qué
informacién debe publicarse. Sin embargo,
algunos bancos centrales (especialmente
aquellos con objetivos de inflacién) estan
expresamente obligados a dar explicaciones
si incumplen sus objetivos. Ademas, muchos
Fuente: BRI (2005b, 2008b). estan sujetos a la legislacion sobre libertad
de informacién, que les obliga a divulgar

Sin legislacién sobre Idi

Otros
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datos concretos a peticion publica (véase el Grafico 44), aunque podria haber
excepciones, por ejemplo, cuando se trata de informacion en materia de supervision y
regulacion.

Es importante que los requisitos de transparencia no interfieran con el cumplimiento de las
funciones y objetivos del banco central. Cuando convenga mantener la confidencialidad,
podria optarse por la divulgacion selectiva, como comparecencias a puerta cerrada ante
una comision legislativa (al igual que ocurre en lIsrael y Suiza). Sin embargo, los
testimonios a espaldas de la opinion publica podrian acentuar la vulnerabilidad del banco
central frente a presiones politicas.

No obstante, conforme se discutié antes, la transparencia del banco central sobrepasa,
por lo general, la exigida por los requisitos formales de divulgacion.

4.2 Practicas y tendencias en materia de transparencia

La transparencia del banco central ha aumentado notablemente durante la ultima década,
sobre todo en el ambito de la politica monetaria. Esta tendencia responde, en parte, a la
creciente popularidad de la independencia de los bancos centrales, lo que genera
presiones politicas y publicas en favor de una mayor apertura. Ademas, la importancia de
la divulgacion de informacion en el proceso de responsabilizacion ha crecido con el
progresivo abandono de los objetivos de tipo de cambio a favor de objetivos directamente
encaminados al control de la inflacién (incluidos no sélo los objetivos de inflacion per se,
sino también otras politicas orientadas a la estabilidad de precios como las practicadas
por el BCE y el Banco de Japdn). La razén es sencilla: para exigir responsabilidades,
antes debe conocerse el objetivo perseguido. Ademas, el papel fundamental que
desempefian los mercados financieros ha hecho de la comunicacién de los bancos
centrales un componente basico de su politica, que les permite influir sobre las
expectativas de inflacion y de tasa de interés, reforzando asi su eficacia. De hecho,
numerosos bancos centrales han desarrollado una estrategia de comunicacién que les
ayuda a aumentar su transparencia, ya que de lo contrario, la mera transmision de mas
informacién a la opinién puablica suele ser insuficiente, por las limitaciones sobre el tipo y
la cantidad de informacion que el publico puede procesar eficazmente.

Existe un amplio consenso sobre los beneficios que reporta la transparencia en el &mbito
de la politica monetaria’®*. Una menor asimetria de informacion entre el banco central y el
publico reduce la incertidumbre macroecon6mica, permitiendo tanto al sector privado
como a otras instituciones del sector publico adoptar decisiones mejor informadas.
Ademas, la mayor transparencia moldea la conducta del banco central, al aumentar la
eficacia de la opinion publica a la hora de exigir responsabilidades.

La transparencia de la politica monetaria ha aumentado de muchas formas (véase el Grafico
45 y el Cuadro 20). Como se vio antes, la gran mayoria de los bancos centrales disponen de
objetivos prioritarios cuantificados. Mas se ha avanzado incluso en la publicacién de
previsiones macroecondémicas numeéricas, donde el porcentaje de bancos centrales ha
pasado de ser inferior al 20% hasta superar el 50%. Se trata, frecuentemente, de
proyecciones de analistas internos, pero en algunas economias cuentan con el respaldo
explicito de los 6érganos decisorios. Estas previsiones permiten al publico entender los
motivos de las decisiones de politica, lo que reduce la incertidumbre macroecondémica,
mejora la responsabilizacion en tiempo real y podria reforzar la credibilidad. En algunos
paises (como Noruega, Nueva Zelandia y Suecia), se ofrecen proyecciones macroecond

132 Estudios empiricos sugieren que la mayor transparencia de la politica monetaria ha permitido elevar el

grado de previsibilidad de las decisiones de politica, reducir la inflacion media, disminuir el coste de la
desinflacion en términos de producto y estabilizar las expectativas de inflacion. Véase Dincer y
Eichengreen (2007).
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Gréfico 45

Divulgacién de informacion sobre politica monetaria
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Fuente: Dincer y Eichengreen (2007), con datos actualizados
proporcionados por Dincer.

micas en funcibn de distintos
escenarios. Sin embargo, el canal
mas popular para transmitir la
incertidumbre consiste en
presentar graficamente las
previsiones del banco central
(sobre todo, de inflacion 'y
producto) con intervalos
estadisticos de confianza (en la
linea del Banco de Inglaterra). Las
previsiones del banco central
suelen discutirse en un informe de
politica monetaria que explica las
decisiones monetarias adoptadas y
analiza la evolucion econémica a
medio plazo. Con todo, todavia
son pocos los bancos centrales
que publican previsiones
numéricas a medio plazo sobre la
inflaciéon y el producto.

La gran mayoria de los bancos
centrales utiliza modelos

macroecondmicos estructurales para sus analisis de politica y sus previsiones, con una
tendencia creciente a publicar el modelo en que fundamentan sus politicas. Algunos de
ellos, como el Banco de Inglaterra, incluso publican las ecuaciones de su principal modelo
macroeconométrico, lo que permite al publico evaluar la elaboracion de sus previsiones,
incluido el papel que desempenfa la opinion de los analistas.

Cuadro 20

Divulgacién de informacion sobre politica monetaria
En porcentaje sobre un total de 36 bancos centrales

1998 2006

Objetivos prioritarios cuantificados 50 78
Modelo macroeconémico 17 50
Previsiones macroeconomicas 28 81

Trimestrales, de inflacion y 11 39

producto
Estrategia de politica monetaria 64 81
Actas 14 28
Atribucion de voto 11 22
Ajuste de politica 42 78

Con explicacion 36 75

Nota: en esta muestra, el Eurosistema esta representado por el BCE.

Fuente: Dincer y Eichengreen (2007); revisado para asignar puntuacion cero a «actas» y «atribucién de
voto» a aquellos bancos centrales donde las decisiones las toma una Gnica persona.
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Una mayoria de bancos centrales publican una estrategia explicita que describe el marco
para la elaboracion de su politica monetaria. La estrategia suele explicar, en lineas
generales, como se utiliza la informacion econémica para fijar el instrumento de politica y
cumplir los objetivos del banco central. Por ejemplo, la estrategia habitual de politica
monetaria de los bancos centrales que persiguen objetivos de inflacion consiste en
reajustar la tasa de interés oficial cuando la prevision de inflacion a dos afios vista difiere
del objetivo fijado. La publicacion de una estrategia de politica monetaria contribuye a
reducir la incertidumbre del sector privado sobre el proceso decisorio, haciendo asi mas
previsibles las reacciones de la politica monetaria. Al menos cinco bancos centrales (el
Banco Central de Islandia®®®, el Banco Central de Noruega, el Banco de la Reserva de
Nueva Zelandia el Banco Nacional de la Republica Checa y el Sveriges Riksbank)
publican la senda de tasas de interés correspondiente a sus previsiones
macroecondmicas y a sus estrategias de politica monetaria. Esta publicacion ofrece
informacién adicional sobre su estrategia de politica (aunque de un modo que, en opinién
de numerosos bancos centrales, sugiere demasiada certitud sobre la evolucién de las
tasas de interés).

Aunqgue aun estan en clara minoria, cada vez hay mas bancos centrales que publican las
actas de sus reuniones de politica monetaria, con desfases temporales cada vez mas
cortos. Para algunos de ellos, como el Banco Central de Brasil, las actas constituyen el
nacleo de su estrategia de comunicacion, donde se resume la reunion incluyendo los
argumentos planteados, aunque sin atribuirlos generalmente a sus propietarios. Una
excepcion es el Banco de Japon, que identifica los comentarios de los representantes del
Gobierno en la reunion, al igual que el Sveriges Riksbank, que ha comenzado
recientemente a publicar las actas de su érgano ejecutivo, identificando las intervenciones
de sus miembros. Mas rara resulta la publicacion de transcripciones basicamente
textuales de las reuniones de politica monetaria. El Banco de Japén y la Reserva Federal
las hacen publicas con un desfase temporal de diez y cinco afios, respectivamente. Entre
los motivos para no publicar las actas o transcripciones, destacan dos. En primer lugar, se
considera que su divulgacién podria inhibir un debate de politica abierto e interactivo. En
segundo lugar, al ofrecer varias lineas de argumentaciéon en favor y en contra de las
decisiones adoptadas, el acta publicada puede dificultar la deteccion de las cuestiones
centrales, ocultandolas en lo que se ha llamado una «cacofonia» de voces. Desde este
punto de vista, resulta mas atil ofrecer analisis estructurados de las cuestiones y opciones
debatidas por medio de informes que representan la opiniébn concertada de aquellos que
toman las decisiones.

Unos cuantos bancos centrales también comunican la atribucién de los votos, ya sea junto
con las actas o bien en el comunicado difundido inmediatamente después de la reunién de
politica (como ocurre en Estados Unidos). La atribucién de votos (Estados Unidos, Japon,
el Reino Unido y Suecia) podria facilitar la rendicion individual de cuentas, aunque a
riesgo de mermar la colegialidad®*.

Las fechas de las reuniones de politica monetaria suelen anunciarse con bastante
antelacion, lo que contribuye a reducir la volatilidad en los mercados financieros. La
mayoria de los bancos centrales comunica de inmediato cualquier ajuste a sus politicas,
aunque se trata de un fendémeno relativamente reciente. La decision se anuncia en un
comunicado de prensa, normalmente junto con una breve explicacién. Algunos bancos
centrales también celebran conferencias de prensa periddicas, con asistencia habitual del

133 E| Banco Central de Islandia dejé de publicar la proyeccion de su tasa de interés oficial tras su Monetary

Bulletin de julio de 2008.

En el Capitulo 4 se discutieron cuestiones relativas a la disyuntiva entre una toma de decisiones individual
y otra colegiada.
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Gobernador o de otros miembros del comité. Esto permite al banco central clarificar
cualquier confusion que pudiera surgir en los comunicados de politica elaborados
previamente, mientras el escrutinio de la prensa también contribuye a la
responsabilizacion.

Pese al aumento generalizado de la transparencia en torno a la politica monetaria,
persisten notables diferencias en el grado de transparencia entre los distintos paises y
marcos de politica. En concreto, los bancos centrales de los paises industriales tienden a
ser mas transparentes que sus homologos en las economias emergentes o en desarrollo.
Asimismo, los bancos con objetivos de inflacion difunden normalmente bastante mas
informacion que los demés. Por ejemplo, el 60% de las autoridades monetarias que
utilizan objetivos de inflacion publican actas y el 20% comunica la atribucién de voto'®.
Ademas, también suelen publicar previsiones mas frecuentes y detalladas y es mas
probable que expliguen las decisiones adoptadas. En cambio, los bancos centrales que
utilizan objetivos de tipo de cambio tienden a divulgar menos informacion, posiblemente
porque la responsabilizacion en dicho marco no exige requisitos de informacién tan
estrictos.

En cuanto a las funciones y objetivos financieros de los bancos centrales, su divulgacion o
su capacidad de divulgacion son menores que en el @mbito de la politica monetaria.
Numerosos bancos centrales publican un amplio informe de estabilidad financiera,
normalmente con periodicidad semestral (véase el Cuadro 21). La publicacion de ese
informe es muy habitual en los paises industriales pero esta menos generalizada en las
economias de mercado emergentes, pese a que la mayoria de los bancos centrales de
estas Ultimas se encuentran muy implicados en la supervision financiera. Si el banco
central no publica un informe por separado, puede analizar las cuestiones de estabilidad
financiera en su informe anual, aunque no suele presentarse informacion detallada sobre
las medidas concretas que ha adoptado en este &mbito, especialmente en lo que respecta
a las distintas instituciones financieras.

Cuadro 21
Frecuencia de publicacién del informe de estabilidad financiera
En porcentaje

Semestral Anual Otras Ninguna
Todos (47 bancos centrales) 45 34 19
Economias industriales (22) 50 41 0 9
Economias de mercado
emergentes (25) 40 28 4 28

Fuente: BPI (2008b).

De hecho, cualquier debate publico en torno a la supervision y regulacion financieras se
ve afectado por la confidencialidad de la informacion sobre dichas instituciones,
particularmente cuando la informacion es sensible desde un punto de vista comercial o
susceptible de generar inestabilidad. Por ejemplo, la divulgacion de problemas de liquidez
podria inducir un panico bancario, como ocurrié recientemente en el Reino Unido cuando
ciertos bancos quedaron estigmatizados al conocerse el uso que estaban haciendo de las

1% Estas cifras se basan en Geraats (2006), a partir de los datos del cuestionario de Fry et al (2000). Una

encuesta del BPI realizada en 2007 (BPI (2007a)) confirma también este extremo.
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facilidades permanentes de liquidez del banco central. Ademas, en relacion con la funcion
de prestamista de Ultima instancia, se considera importante mantener cierta ambigtiedad
constructiva para evitar que las instituciones dependan del banco central, si bien cada vez
hay mas instituciones que cuentan con directrices de transparencia y, en los recientes
casos en que se ha garantizado la plena suficiencia de liquidez, la ambigiedad ha
desaparecido por completo.

Aunque la divulgacién de ciertas informaciones podria generar inestabilidad financiera,
también es probable que las instituciones financieras adopten una actitud mas prudente si
saben que ciertos datos sobre ellas van a ser de dominio publico, con la consiguiente
revelacion de conductas irresponsables. Ademas, una mayor transparencia permite a los
inversionistas tomar decisiones mas informadas, lo que también podria contribuir a evitar
desequilibrios financieros. Por otra parte, a veces podria ser fundamental mas
transparencia para mantener el respaldo del publico a los rescates de instituciones
financieras de importancia sistémica financiados por el Gobierno. Esta es una de las
principales razones por las que se ha desarrollado www.FinancialStability.gov, un sitio
web del Gobierno de Estados Unidos que ofrece detalles concretos, banco por banco, de
los paquetes de rescate, incluidas las medidas relacionadas adoptadas por la Reserva
Federal.

En general, la transparencia del banco central implica la posibilidad de un escrutinio
publico, por lo que también podria elevar la calidad del proceso decisorio del banco
central. Es probable, por ejemplo, que la publicacion de previsiones lleve al banco central
a mejorar su fiabilidad. Ademas, como la transparencia de la institucion facilita su
responsabilizacion, contribuye a reforzar el apoyo del publico a la independencia y a la
credibilidad de la autoridad monetaria.

5. Responsabilizacion e independencia del banco central

Por lo general, la importancia de la responsabilizacién aumenta segun lo hace el grado de
autonomia de los bancos centrales. No obstante, algunos procedimientos de
responsabilizacion podrian menoscabar la independencia del banco central. Las
reuniones periodicas entre el Gobernador y el ministro de Finanzas podrian servir para
pedirle cuentas al banco central pero también presionarle, dependiendo en parte de la
naturaleza del amparo que ofrezca la legislacion frente a la recepcién de instrucciones.
Por ejemplo, el Sveriges Riksbank debe informar por adelantado al Gobierno de sus
decisiones de politica monetaria pero no puede recibir o buscar instrucciones del
Gobierno. Del mismo modo, aunque un procedimiento de revocacion permite al Gobierno
tomar el control de la politica, su utilizaciéon negligente podria en buena medida evitarse
mediante, por ejemplo (1) la imposicién de requisitos estrictos (como unas circunstancias
econdémicas extraordinarias) para la invocacion del procedimiento, como en el caso del
Banco de Inglaterra; y (2) la obligacion de hacer publica cualquier revocacion.

La amenaza de renovar Unicamente los cargos de los banqueros centrales complacientes
podria eliminarse mediante la utilizaciébn de mandatos largos no renovables (véase el
Capitulo 3). El cargo de banquero central podria gozar de mayor proteccidon si su
destitucion so6lo se permitiera en casos excepcionales o en circunstancias bien definidas.

Aunque la vigilancia publica del uso de los recursos podria hacer mas vulnerable al banco
central frente a la manipulacién politica de su presupuesto, en la mayoria de los paises el
banco central no est4d sometido a los procedimientos de asignacion presupuestaria del
sector publico.

Las obligaciones de responsabilizacion en forma de publicacion de informes vy
comparecencias publicas no colisionan, en principio, con la independencia del banco
central. En virtud de su naturaleza publica, los mecanismos de responsabilizacién, tanto
formales como informales, basados en la transparencia del banco central no plantean
ningun problema para su independencia.
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En resumen, no tiene porqué haber conflicto alguno entre la responsabilizacion y la
independencia del banco central, que de hecho hoy en dia van de la mano. La
responsabilizacion legitima la independencia del banco central, consolidando asi el apoyo
publico a su autonomia y reforzando con ello su credibilidad ante la opinion publica.
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Capitulo 8: Gestidn de riesgos no financieros**®

El apetito por el riesgo de los bancos centrales es bastante reducido, en parte por
considerarlo como una amenaza para su activo en principio mas importante: su
reputacion. Las préacticas de gestion del riesgo de los bancos centrales estan mas
avanzadas con respecto a los riesgos financieros que a los no financieros. Las
principales cuestiones a las que debe responder una estrategia mas activa de
gestion de riesgos no financieros —el nacleo de este capitulo— son las siguientes:

. ¢Aporta beneficios netos la integracion de la gestion del riesgo financiero con
la del riesgo no financiero? ¢En qué medida influye sobre esta decision la
primacia de los objetivos de politica sobre los objetivos financieros?

. ¢Hasta qué punto debe centralizarse la gestion de riesgos en el banco
central? ¢Qué funciones deben desempenfiar la Alta Direccion y el consejo de
supervision? ¢Quién debe gestionar el riesgo de errores de politica: el comité
de politica pertinente o un comité separado de gestion del riesgo?
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o En términos mas generales, ¢pueden los bancos centrales ir més alla de los
aspectos mecénicos de la informacion sobre riesgos para desarrollar una
auténtica cultura de gestion del riesgo?

Dado que la reputacion es de vital importancia para los bancos centrales, su apetito por el
riesgo ha sido tradicionalmente muy reducido. Sin un buen conocimiento de los riesgos
asumidos, la aversién al riesgo podria entrafiar una excesiva inclinacion hacia el
conservadurismo. En la actualidad, sin embargo, los bancos centrales gozan de la
reduccion del riesgo que aporta una evaluacion mas consciente de los riesgos implicitos
en sus operaciones y politicas. Ante la necesidad de responder de sus acciones y gracias
a los avances en las técnicas de gestion del riesgo, los bancos centrales han pasado a
gestionar estos riesgos de forma mas sistemética mediante la adopcion de enfoques mas
estructurados y mejoras en el control de sus actividades en este ambito. En algunos
casos, especialmente aquellos bancos centrales que supervisan a bancos comerciales, la
adopcion de un marco mas formal ha respondido asimismo a su deseo de adaptarse a los
avances de éstos ultimos en la aplicaciéon de marcos de riesgo para cumplir con Basilea Il

Los «resultados» de los bancos centrales se miden mas con respecto a sus politicas que
a sus beneficios financieros. Aun asi, al igual que en los bancos comerciales, la gestion
del riesgo en los bancos centrales estd ma&s avanzada con respecto a los riesgos
financieros que a los no financieros. En consecuencia, este capitulo se centra en las
oportunidades a disposicion de los bancos centrales para mejorar su gestién de los
riesgos no financieros y cosechar asi mas beneficios.

1. Un marco de gestion del riesgo

Al igual que numerosas organizaciones financieras, los bancos centrales suelen distinguir
entre el riesgo financiero y el no financiero (véase el Grafico 46) al aplicar estructuras
especializadas para su gestion. Pero incluso con estructuras diferenciadas, la propia

1% a redaccion de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de Bruce White y esta basada, en gran

medida, en un informe inédito de un grupo de trabajo encargado de examinar la organizacion de la gestion
del riesgo y los métodos de gestion del riesgo no financiero en los bancos centrales.
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gestion del riesgo presenta dos rasgos basicos en los bancos centrales que la han
formalizado:

. La gestion del riesgo se ha identificado como prioridad estratégica y, por tanto, su
aplicacion se ha generalizado, horizontal y verticalmente, por toda la institucion.

. La gestion del riesgo operacional y de reputacién y, en cierta medida, del riesgo
de politica se incluye dentro de un marco estandarizado que engloba tanto el
riesgo financiero como el no financiero.

Los elementos basicos de cualquier marco de gestion del riesgo incluyen: identificar el tipo
de eventos que podrian poner en peligro el cumplimiento de los objetivos del banco
central, evaluar su apetito por el riesgo, aplicar medidas para reducir los riesgos
considerados inaceptables, vigilar y gestionar los riesgos a lo largo del tiempo, establecer
planes de contingencia en caso de eventos de riesgo y revaluar periddicamente la
adecuacion del marco de gestion del riesgo. Como se verd mas adelante, estos
mecanismos se encuentran mas desarrollados en los bancos centrales con respecto a los
riesgos financieros.

Gréfico 46

Modelo de categorizacién del riesgo
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Fuente: BPI (2007a).

Los mecanismos de buen gobierno en materia de gestion del riesgo suelen constar de tres
elementos: responsabilidad general, gestién diaria y sistemas para dotar de coherencia al
enfoque adoptado en toda la institucion. La responsabilidad general por la gestion del
riesgo recae en el nivel directivo mas elevado de la institucién. La gestion diaria reside en
los departamentos, unidades y el personal. La coherencia del enfoque utilizado en todos
los departamentos y unidades se promueve con la adopcion de una metodologia comun.
A menudo, pero no siempre, también se fomenta a través de una unidad coordinadora de
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gestion del riesgo que, entre otras cosas, sintetiza la informacion detallada sobre la
gestion del riesgo en informes de control aplicables.

A continuacion se resumen distintos marcos de gestion del riesgo, comenzando con los
correspondientes a los riesgos financieros, en parte con el fin de ser exhaustivos en el
andlisis, pero también para ofrecer una referencia que permita contemplar vias para
reforzar la gestion de los riesgos no financieros.

1.1 Riesgo financiero

Los mecanismos de gestion del riesgo financiero en los bancos centrales son bastante
similares a los de los bancos comerciales. Sus principales elementos son:

. un comité de gestion del riesgo, compuesto de altos ejecutivos y normalmente
presidido por el Subgobernador, en el que recae la responsabilidad general de
los marcos y politicas de gestién del riesgo (como ocurre, por ejemplo, en el
Banco de la Reserva de Australia, el Banco Central de Chile, el Banco de Francia
y el Banco de Inglaterra);

. un marco de delegacion de responsabilidades y limitacion del riesgo (en cuanto al
crédito, la duracion y la toma de posiciones);

. la segregacion de tareas entre la mesa de negociacion (front office) y la oficina de
control y registro operativo (back office) con el fin de establecer mecanismos de
control eficaces;

. una unidad de gestién del riesgo u oficina de analisis y evaluacion (middle office)
gue vigila el riesgo con referencia a los limites establecidos y es responsable del
analisis del riesgo y de las actividades de apoyo. Esta unidad podria ser
compartida con los gestores de carteras 0 bien estar separada y ser
independiente de ellos. Los principios de control interno sugieren esta Ultima
opcién, aunque numerosos bancos centrales consideran que una unidad
compartida favorece la adecuada integracion de la gestién del riesgo en las
operaciones de negocio (y viceversa). Sin embargo, los bancos centrales que
eligen esta Ultima opcién reconocen la necesidad de contar con un eficaz control
auditor; y

° una funcibn de auditoria interna, que verifica el cumplimiento de forma
independiente y responde directamente ante el Gobernador, el érgano de
supervision, o ambos.

Las middle offices, que utilizan herramientas y técnicas especializadas y personal experto
en modelizacién financiera, son habituales en los bancos centrales que asumen riesgos
financieros de forma activa. Del mismo modo, los gestores especializados en riesgo
operacional suelen ubicarse en divisiones que generan riesgos para las operaciones y la
continuidad del servicio. Las areas donde el potencial de actividad fraudulenta es elevado
utilizan procedimientos de conciliacién y comprobacién mas rigurosos que en otras partes
del banco. Ademas, los sistemas para detectar errores en los procesos suelen estar
mucho mas desarrollados en las areas donde las deficiencias de los controles podrian
causar mayores problemas.

1.2 Riesgo operacional

Conforme ilustra el Grafico 46, el riesgo operacional engloba elementos como los riesgos
relativos al personal y a los sistemas informaticos, los riesgos legal, regulador y politico,
asi como los fallos humanos.

Los procesos transaccionales (por ejemplo, las operaciones de politica monetaria, de
gestion de reservas de divisas y la impresion y distribucion de billetes) entrafian riesgo de
error o fraude; las actividades de apoyo (por ejemplo, informatica, gestion de recursos
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humanos y seguridad fisica) también podrian ocasionar perjuicios financieros,
operacionales o de imagen. En consecuencia, tanto las actividades transaccionales como
las de apoyo deben someterse a procedimientos de control interno.

Las actividades de gestién, como la toma de decisiones y la gestion de proyectos, también
son propensas al riesgo operacional. Sin embargo, la aplicacion de un marco de riesgo
operacional a las actividades de gestion es mas dificil e incluso antinatural, dado que la
gestion no es otra cosa que la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre, con
informacion incompleta. Con todo, los riesgos pueden reducirse mediante la adopcion de
procesos adecuados para la gestion de proyectos y la toma de decisiones.

Los procesos de investigacion y andlisis econémico también son mas dificiles de integrar
dentro de la gestion del riesgo operacional. Por naturaleza, el andlisis econémico se
inserta en un contexto de incertidumbre, la definicion de un fallo operacional es dificil y la
evaluacion de las consecuencias no es sencilla, incluso desde un punto de vista
cualitativo. Eso no significa, en ningln caso, que no pueda mejorarse la gestion de los
riesgos, ya que es posible identificar y gestionar los riesgos vinculados a la disponibilidad
y fiabilidad de datos, las competencias del personal, la eficiencia de los sistemas
informaticos y la calidad de los procedimientos internos para alcanzar metas cualitativas y
cuantitativas.

1.3 Riesgo de politica

Numerosos bancos centrales consideran que la evaluacion de la incertidumbre y de los
riesgos econdmicos se inserta en las decisiones sobre la tasa de interés (o su equivalente
en otras areas de politica) y que, como tal, compete al comité de politica monetaria mas
gue al de gestion del riesgo. Aun asi, algunos bancos centrales integran la gestién del
riesgo de politica con la gestién global del riesgo. Por ejemplo, en el Banco de Canada,
los gestores tratan de identificar y evaluar los riesgos basicos que podrian impedir el
cumplimiento de las responsabilidades del Banco y el logro de sus objetivos. Los
resultados del proceso de autoevaluacion se resumen en un informe enviado a la
Direccién del Banco y discutido con el consejo.

En otro ejemplo, la HKMA tuvo que evaluar los riesgos para su reputacion derivados de
las quejas de los consumidores sobre los servicios bancarios, aun cuando las materias en
cuestion rebasaban el ambito de su funcién supervisora. EI Comité de Riesgos de la
HKMA examiné el asunto con la finalidad de identificar opciones y vias de tratamiento de
los riesgos, incluida la posibilidad de tener que madificar o refinar las politicas.

En cambio, el marco de gestion del riesgo que utiliza el Banco de la Reserva de Australia
no se aplica a los riesgos inherentes a las funciones basicas de politica del Banco, que
contintan siendo responsabilidad de los respectivos comités de politica. Sin embargo, un
fallo en la observancia de los procedimientos para operar en los mercados financieros
(con fines de implementacién de politica o de gestién de reservas de divisas) se reflejaria
en un evento de riesgo operacional.

1.4 Riesgo de reputacién

El riesgo de reputacién engloba las categorias de riesgo financiero, operacional y de
politica. Este riesgo puede considerarse secundario, ya que el dafio de reputacion suele
estar causado por pérdidas o fallos en el ambito de las politicas, las operaciones o las
finanzas. Sin embargo, dada la importancia que tiene la credibilidad de los bancos
centrales, el dafio de reputacion puede constituir su mayor preocupacion. La gran mayoria
de los encuestados por el BPI en 2003 (BPI (2003b)) opinaba que la consideracion
continua del banco central como autoridad independiente con suficientes recursos
financieros depende en Ultima instancia de la confianza depositada en la institucion.

Los riesgos de reputacibn pueden aparecer cuando existe un desajuste entre la
percepcion del publico y los verdaderos objetivos y recursos del banco central. En los
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bancos centrales no es frecuente observar graves casos de conducta impropia, fallos
humanos o de sistemas, o serias dificultades en el cumplimiento de los objetivos, pero
cuando ocurren todos ellos pueden dafar seriamente la credibilidad. Las dudas sobre
conductas éticas y principios basicos como la honestidad y la integridad pueden poner
mas a prueba a una institucién que las cuestiones puramente juridicas, como los litigios
contra ella.

2. Organizacion de la gestion del riesgo: centralizacion vs. descentralizacion

Hasta hace relativamente poco, los bancos centrales apenas integraban sus esfuerzos de
gestion del riesgo en un Unico 6rgano de alto nivel, sino que un comité de gestion del
riesgo compuesto por altos cargos se centraba en los riesgos financieros asociados a la
toma activa de riesgos en las operaciones financieras, diversos comités de politica se
ocupaban de los riesgos relacionados con las distintas politicas, y el érgano ejecutivo de
la institucion consideraba los riesgos operacionales y los riesgos generales de reputacion.
El grado en que la Alta Direccion contemplaba todos los riesgos de forma conjunta
dependia del grado de participacion comdn en esos comités, y la agenda de la Alta
Direccién del banco no solia incluir una discusion integral de todas las cuestiones
relacionadas con el riesgo.

En la actualidad, los bancos centrales integran cada vez mas sus grupos de control de
riesgos dentro de un marco global, con el fin de garantizar su coherencia en toda la
institucion.

Numerosos bancos centrales cuentan con un 6rgano de gestidn del riesgo integrado por
varios miembros de la Alta Direccién y presidido por el Gobernador o el Subgobernador.

o El Banco de la Reserva de Australia y la HKMA cuentan con comités de gestion
del riesgo presididos por miembros de la Alta Direccién (el Subgobernador y el
Presidente Ejecutivo respectivamente). Ambos comités informan al 6rgano
ejecutivo de sus respectivas instituciones y cuentan con el apoyo de unidades de
riesgo especializadas.

o En el Banco de Francia, el comité encargado de los riesgos financieros esta
presidido por el Subgobernador. Ademas, una vez al afio el Comité Ejecutivo
(presidido por el Gobernador) dedica una reunién a los riesgos operacionales.

o En el Banco de Espafa, el Subgobernador preside el Comité de Gestion del
Riesgo Operacional, que informa a la Comision Ejecutiva.

o En el Banco Nacional de Suiza, la gestidon del riesgo financiero y la del riesgo
operacional comparten la misma estructura de alto nivel. EI Consejo de Gobierno
decide sobre todos los aspectos estratégicos de la gestion del riesgo, mientras
gue el Comité de Riesgos del Consejo de Administracion supervisa la adecuacion
de los procesos y principios de gestién del riesgo, asi como su observancia.

o Dentro de la estructura de gobierno del Banco de Inglaterra, la vigilancia de
riesgos es responsabilidad del Directorio, con algunos aspectos delegados en el
Subcomité de Auditoria. Un Comité de Riesgo de Negocio a nivel ejecutivo
informa al Directorio y aconseja sobre los parametros generales de apetencia por
el riesgo y politica de riesgo —con el apoyo de una Unidad de Vigilancia del
Riesgo especializada—. Los principales objetivos del Comité de Riesgo de
Negocio son disefiar la politica del banco central para la gestién del riesgo,
determinar la gama de riesgos a incluir dentro del marco para su gestion, y
garantizar su evaluacion y gestion por el personal con arreglo a esas politicas,
especialmente para los riesgos que se extiendan a mas de un area del banco
central.
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La responsabilizacion de la Alta Direccidn se ve reforzada por la existencia de canales de
informacién claros y periddicos hacia el 6rgano de vigilancia pertinente sobre cuestiones
de gestion del riesgo —por ejemplo, el consejo de administracibn o un comité
parlamentario—. Esta conexion permite al érgano de vigilancia respaldar, si procede, la
politica de gestion del riesgo, estar informado de los riesgos mas significativos asumidos
por el banco central y tener la razonable seguridad de que el personal trata de cumplir los
objetivos de la organizacion con un aceptable grado de riesgo residual. El grado de
idoneidad de la implicacion del 6rgano de vigilancia depende en gran medida de la
capacidad para disefiar procedimientos que eviten colisiones con la autonomia del banco
central en la formulacién de politicas.

Aunque por lo general se considera que la gestion del riesgo compete a la Alta Direccion,
los profesionales de este ambito subrayan también la necesidad de que la «propiedad»
del riesgo permanezca en las unidades (generalmente de menor nivel) donde realmente
aparecen los riesgos individuales. Por ejemplo, en el Banco Nacional de Suiza, aunque la
gestion del riesgo financiero esta centralizada, la gestién del riesgo operacional se
encuentra descentralizada con arreglo a las responsabilidades de las lineas de negocio.
El Banco de México estableci6 un departamento centralizado de gestién del riesgo
financiero y cre6 una unidad de coordinacion que informa a los érganos decisorios
principalmente sobre cuestiones de riesgo operacional. Sin embargo, la responsabilidad
por la gestion de este riesgo reside dentro de cada departamento. Esta tendencia
demuestra que la implantacién de un marco coherente para evaluar e informar sobre
aspectos relacionados con el riesgo aun deja margen para un alto grado de
especializacién en materia de riesgo operacional.

La ubicacién oOptima de la funcion del middle office (andlisis del riesgo) para las
actividades financieras del banco central forma parte de un debate mas amplio sobre la
disyuntiva entre centralizacion y descentralizacion. La mayoria de investigadores vy
reguladores coinciden en que las funciones de los front, back y middle offices para los
mercados financieros deben estar claramente separadas y que el modo mas sencillo de
hacerlo consiste en integrar el middle office dentro de un grupo independiente de gestién
del riesgo organicamente desvinculado del area de mercados financieros. Sin embargo,
existen varios factores por los que numerosos bancos centrales son reticentes a llevar a
cabo esta escision. En primer lugar, afirman que los posibles conflictos de intereses son
menos importantes en los bancos centrales al no pagar éstos bonificaciones vinculadas a
beneficios. En segundo lugar, defienden que el personal del middle office estara mucho
mas familiarizado con los mercados e instrumentos financieros, con los procesos de
negociacién y con la modelizacién financiera si continla formando parte del area de
mercados financieros. Por dltimo, los bancos centrales que han decidido mantener su
middle office dentro del area de mercados sefialan que, por lo general, han tratado de
reforzar los mecanismos de gobernanza y supervision, por ejemplo mejorando el control
de auditoria.

El Banco de la Reserva de Australia ha adoptado recientemente la decision contraria,
trasladando su middle office desde el Grupo de Mercados Financieros a la Unidad de
Gestion del Riesgo. EI motivo de esta reubicacion ha sido unificar en el Comité de Gestion
del Riesgo las lineas de informacién procedentes del front y middle offices.

3. Enfoques y técnicas para la gestion de riesgos no financieros

Los principales elementos de la mayoria de los métodos de gestién del riesgo son:

. una taxonomia de riesgos;
o una matriz de riesgos; y
o un conjunto de decisiones metodoldgicas.
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Estos elementos ofrecen, en conjunto, un lenguaje y una metodologia comunes que
utilizan enfoques tanto ascendentes como descendentes. Las herramientas utilizadas

incluyen  técnicas de autoevaluacion,
Gréfico 47 indicadores clave sobre tendencias en la
«temperatura» del riesgo, sistemas de
puntuacion del riesgo corporativo y bases de
datos sobre eventos de pérdida. Varios
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varian, muchos incluyen autoevaluaciones e informes (véase el Gréfico 47).

3.1 Enfoques cualitativos: autoevaluacion

La mayoria de los bancos centrales con enfoques formalizados para la gestion del riesgo
llevan a cabo algun tipo de autoevaluacion periodica (normalmente anual) utilizando para
ello calificaciones cualitativas del riesgo. Por ejemplo, un componente operacional con
una calificacion de riesgo «alta» seria aln aceptable si el apetito por dicho riesgo también
tuviera una calificacion «alta» o superior. Cabe destacar que el apetito por el riesgo de los
bancos centrales suele ser mayor en el caso de riesgos con escaso margen de reduccion
y de riesgos normalmente asociados a sus decisiones de politica.

Al pedirles a los directivos y al personal que identifiquen y evallen los riesgos, se
aumenta su percepcion y responsabilidad al respecto, mejorando asi la cultura de riesgo
de la organizacién. Las técnicas utilizadas por los bancos centrales para llevar a cabo
estas autoevaluaciones cualitativas son:

. entrevistas;
. listas de verificaciéon y cuestionarios;
. sistemas equilibrados de puntuacién (listas de verificaciobn mas elaboradas que

combinan, con diversos grados de sofisticacion, la evaluacién de control interna
con el nivel de riesgo del area); y

° talleres practicos por areas de negocio.

137 Evidencia actualizada procedente de encuestas y BPI (2007a).
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3.2 Enfoques cuantitativos

Un enfoque cuantitativo para la gestion del riesgo consiste en utilizar registros de eventos
para modelizar el riesgo operacional. A su vez, este modelo puede proporcionar medidas
—los denominados indicadores clave de riesgo— que indican la posibilidad de que surjan
problemas o pérdidas.

3.2.1  Registros de eventos

El registro de eventos de pérdida es un importante componente de los programas de
gestion del riesgo en una serie de bancos centrales. Para que un sistema de registro sea
eficaz, el personal debe entender lo valioso que resulta documentar los eventos e
incidentes de pérdida y no considerarlo como un motivo de reproche. La dificultad estriba
en dejar claro que una situacion con cero incidentes, al igual que una situacion de riesgo
cero, o0 bien no es posible, 0 sélo puede lograrse a expensas de un excesivo control.

Actualmente, s6lo unos cuantos bancos centrales, como el Banco de Espafia, registran
datos de eventos de pérdida. Estos bancos recurren a diversos métodos para recopilar los
datos, por ejemplo utilizando bases de datos ya existentes como las anotaciones del libro
mayor o delegando la recopilacién de datos en un nivel inferior dentro de la unidad de
negocio, que en la mayoria de los casos hace de enlace con la funcion de riesgo
operacional.

3.2.2 Indicadores clave de riesgo

Los indicadores clave de riesgo estan disefiados para medir el riesgo de importantes
eventos de caracter adverso. Hasta ahora, s6lo unas pocas instituciones, como el Banco
de Inglaterra y el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, han tratado de desarrollar
este tipo de indicadores como parte de un programa formal de gestiéon del riesgo; y al
igual que ocurre con los bancos comerciales (que los han venido desarrollando en el
contexto de su aplicacidn de Basilea Il), su trabajo se encuentra en una fase temprana de
desarrollo. Dicho esto, numerosos bancos centrales disponen de procesos informales
para elaborar y vigilar ciertos indicadores clave, como la rotacién del personal, la
formacion, incidentes operativos de higiene y seguridad en el puesto de trabajo, asi como
virus informaticos y otras estadisticas informaticas.

3.3 Gestion del riesgo de reputacion

El principal método para hacer frente al riesgo de pérdida de reputacién consiste en
gestionar los riesgos primarios que podrian provocarlo. Ademas, existen herramientas
especificas para riesgos relacionados con la ética y con el cumplimiento de las normas. La
gestion posterior al evento también puede influir en el alcance del dafio de reputacion.

3.3.1  Expectativas del publico

El elevado prestigio del banco central puede generar unas expectativas ante el publico
gue trasciendan las responsabilidades legales de la institucidon. Ademas, su posicion de
poder puede suscitar dudas sobre su integridad dificiles de disipar. Asi, por ejemplo, en el
caso de expectativas exageradas, la reputacion del banco central puede verse dafiada
cuando los ciudadanos pierden dinero en disputas con las instituciones financieras, con
independencia de la auténtica responsabilidad del banco central en la materia. A partir de
ahi, pueden derivarse perjuicios reales en la medida en que el dafio a la reputacion del
banco central afecte a su eficacia en materias para las que esta facultado y de las que es
responsable.

En relacion con la existencia de dudas arraigadas, si los mandatos legales del banco
central entrafian un posible conflicto de intereses, también puede estar en riesgo su
reputacion. Un ejemplo es la recopilacidon de estadisticas macroecondémicas por parte del
banco central, que podria hacer sospechar de su manipulacion de los datos en interés
propio. Si el publico no esta convencido de que puede confiar en los controles internos del
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banco central, la solucion puede entrafiar una dificil eleccion: esta tarea pueden
mantenerse en el banco central para aprovechar su autonomia y conocimiento
especializado (una opcién que, sin embargo, ha sido cuestionada por las denuncias de
manipulacién estadistica en interés propio), o bien concederse a una agencia nacional de
estadistica, donde la integridad de los mecanismos de gobernanza y el nivel de
conocimiento especializado pueden no estar exentos de duda. Este problema ha surgido
en México, donde, como una tercera opcion, la elaboracion de los indices de precios esta
siendo transferida a un instituto de estadistica autbnomo.

3.3.2  Factores que trascienden el control del banco central

La decision de mantener reservas netas de divisas y, por tanto, una posicion larga en
moneda extranjera, puede poner en riesgo la reputacion del banco central. Cuando varia
el valor en moneda local de esas reservas, se producen pérdidas, que los medios de
comunicacion y el pablico podrian atribuir a una gestion deficiente del banco central. Para
atajar estos riesgos, la HKMA ha optado por comunicaciones periédicas con los medios y
debates en publico, incluida la presencia de legisladores. Otra opcion para los bancos
centrales seria la distribucion parcial o total de las plusvalias o minusvalias al Gobierno.

3.3.3  Conductas personales impropias

Como se sefialé anteriormente, los aspectos relativos a conductas éticas pueden poner a
prueba la reputacion del banco central mas que las cuestiones puramente juridicas, como
los litigios contra la organizacién. Por ejemplo, en 2003 se descubrié que una secretaria
del Gobernador del Banco Central de Chile filtraba informacion confidencial desde la
oficina del Gobernador a una sociedad financiera local. Este episodio sirvié para descubrir
una operacion de fraude a mayor escala que se extendia a otras entidades publicas,
aunque la informacioén filtrada por la secretaria resulté de escaso valor. Con todo, la
reputacion del Banco quedd en entredicho y desembocé en la dimisién del Gobernador y
en una declaracién formal informando que ni el Gobernador ni otros funcionarios del
banco central estaban implicados en el fraude. Aun asi, la reputacion del Banco quedd
mancillada y el episodio revel6é diversos fallos en su gestibn de los medios de
comunicacion.

Por lo general, los bancos centrales gestionan los riesgos que pudieran derivarse de
conductas personales impropias a través de codigos de conducta que cubren aspectos
tales como conflictos de intereses, inversiones personales, aceptacion de obsequios en el
ejercicio del cargo y actividades politicas. Ademas, la legislacion sobre el banco central
suele recoger algunos de estos aspectos en lo referido al Gobernador o a miembros del
consejo.

3.3.4 Retos en la gestion del riesgo de reputacion

Al gestionar el riesgo de reputacion, los bancos centrales tratan de limitar las causas que
podrian afectar a su reputacion, ademas de gestionar con eficacia los incidentes en curso.
Algunas de las medidas adoptadas por los bancos centrales a este respecto son:

o Concienciar mejor al personal. El Banco de Canada exige a los jefes de negocio
gue, en las evaluaciones rutinarias del riesgo, analicen como afectaria a la
reputacion cada una de sus actividades.

o Evaluar las iniciativas antes de su lanzamiento. La HKMA exige a sus
departamentos que, antes de introducir servicios importantes o politicas nuevas,
lleven a cabo un plan de viabilidad que debera ser supervisado por la auditoria
interna. En la misma linea, el Banco Central de Brasil viene reforzando su
planificacion estratégica y su gestion de proyectos para reducir el riesgo de
reputacion.

o Utilizar la comunicacion de forma preventiva. El acceso a la opinion publica con
antelacion a los problemas puede ser eficaz para gestionar las expectativas del
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publico, por ejemplo, en relacion con el rendimiento de la cartera de reservas de
divisas del banco central.

. Utilizar datos sobre reclamaciones o insatisfaccion. EI mantenimiento y andlisis
periédico de un registro de reclamaciones y otros eventos con repercusiones
sobre la reputacion pueden alertar sobre la existencia de graves problemas; esos
datos pueden contribuir a guiar los esfuerzos para reducir el riesgo y mejorar el
desempefio. Ademas, algunos bancos centrales utilizan consultores externos
para realizar encuestas de opinion periddicas de forma discreta con el fin de
evaluar la percepcion del publico sobre su trabajo, asi como la satisfaccion y el
respaldo publico que merecen sus politicas y servicios.

. Aplicar cédigos de conducta. Un codigo de conducta refleja los valores basicos
de una organizacion y las expectativas de sus partes interesadas y del conjunto
de la sociedad. No obstante, no basta con aplicar el codigo, sino que también es
necesario formar periédicamente al personal y actualizar de vez en cuando su

contenido.
4, Vinculos con otros aspectos de la gestion de los bancos centrales
4.1 Auditoria interna y cumplimiento

Tanto el sector privado como el publico han adoptado medidas para segregar claramente
la gestion del riesgo de la auditoria. En el caso de los bancos comerciales, el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS) ha sido un notable defensor de separar ambas
funciones y ha recomendado que «la funcién de auditoria interna no debe ser responsable
directa de la gestién del riesgo operacional» (BCBS (2003)). El principal motivo de la
segregacion es evitar posibles conflictos de intereses. En esencia, si la gestidn del riesgo
es una tarea de gestion, sometida por tanto al examen auditor, el &mbito de la auditoria no
deberia participar de forma explicita en el proceso de gestién del riesgo. Dicho esto, la
mayoria de los profesionales de este ambito ain abogan por una estrecha relacion de
trabajo entre las funciones segregadas, en parte para mantener la coherencia entre los
marcos de auditoria y de gestién del riesgo.

Los enfoques utilizados por los distintos bancos centrales presentan manifiestas
diferencias. En el Banco de México y en el Banco de Espafia, el Departamento de
Auditoria Interna estd segregado de la funcién centralizada de gestiéon del riesgo. En el
Banco de Francia, la Unidad Central de Gestiébn del Riesgo y el Departamento de
Auditoria pertenecen a la misma Direccién General (Control General), pero las relaciones
entre ellas se estructuran formalmente con arreglo a sus respectivas funciones. Ademas,
la Unidad Central de Gestidn del Riesgo es perfectamente auditable.

Una serie de bancos centrales (normalmente pequefios) desarrollan conjuntamente
ambas actividades en una sola area, como consecuencia sobre todo de las limitaciones
de recursos. Existen varios métodos para tratar de moderar los posibles conflictos de
intereses anteriormente identificados. Por ejemplo, en el Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia, la funcion de gestion del riesgo es peridédicamente evaluada por auditores
externos en vez de internos.

4.2 Cambio y gestion del cambio

Los bancos centrales suelen contar con un sistema para garantizar un nivel adecuado de
control sobre el disefio, aprobacion y entrega de proyectos. Es probable que el sistema
incluya algun tipo de proceso para evaluar los riesgos relacionados con la entrega del
proyecto. Aunque parte de los beneficios de un proyecto podria ser la reduccién de la
exposicion al riesgo dentro del negocio, es importante mantener separadas las dos
vertientes del riesgo: la primera (el proceso de evaluacion) se refiere a los riesgos del
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proyecto, mientras que la segunda (los beneficios) se refiere al perfil de riesgo en el
acontecer normal del negocio.

4.3 Continuidad del servicio y gestion de crisis

Los riesgos para la continuidad del servicio se refieren a la alteracion de las operaciones
habituales del banco como resultado de emergencias por causas naturales o humanas,
tales como incendios, inundaciones o terrorismo. Aunque los riesgos pueden adoptar
diversas formas, suelen clasificarse en cinco eventos genéricos:

. pérdida de servicios criticos;

. pérdida o degradacion severa de las redes de telecomunicaciones, incluidas
redes moviles;

. fallo grave de los sistemas de informacién o pérdida de datos;

) ausencia de una parte significativa del personal de una o méas funciones criticas

(por ejemplo, ante una pandemia de gripe o una emergencia civil); y
) pérdida del acceso a las instalaciones del banco.

La planificacion de la continuidad del servicio (PCS) ha pasado a ser un componente
critico de la gestion del riesgo operacional en el sector financiero. En los ultimos afios,
instituciones financieras, bancos centrales y reguladores han dedicado considerables
recursos a reforzar la PCS con el fin de aumentar la flexibilidad de sus sistemas
financieros nacionales y de minimizar el impacto de un fallo repentino de las
infraestructuras criticas causado por actos de terrorismo o desastres naturales. Algunos
bancos centrales, como el Banco de la Reserva de Australia, han creado facilidades
autonomas de reanudacion del servicio que aportan capacidad operativa de reserva y
permiten la continuidad del servicio en casos en que es imposible acceder a las oficinas
centrales o a los sistemas informaticos.

En algunos bancos centrales, la planificacion de la continuidad del servicio se desarrolla
en la misma unidad gue la gestidn del riesgo operacional porque dicha planificacién puede
mitigar ciertos tipos de riesgo operacional. Algunos bancos centrales cuentan con una
funcién centralizada de continuidad del servicio, que forma parte de la unidad central de
riesgos y es un componente basico del marco de gestion del riesgo. Esta funcién
establece la politica y los estandares de la organizacion con respecto al formato y
contenido de los planes locales de continuidad del servicio. A través de una evaluacion
anual de las amenazas existentes, se examinan las prioridades de los PCS y su
actualizaciébn. También suele disponerse de un comité especializado que se relne
periddicamente para cerciorarse de que los planes son los adecuados, estan coordinados
y debidamente contrastados, y reflejan cualquier nueva amenaza.
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Capitulo 9:  Caracteristicas de las estructuras de organizacion y
gestion'®

Para desarrollar unas practicas organizativas y de gestion que satisfagan las
expectativas del publico en materia de eficiencia y eficacia, los bancos centrales
afrontan una serie de dificiles cuestiones:

. ¢Qué tipo y qué cantidad de personal necesitan para operar en situaciones
normales y de crisis?

. ¢Son las estructuras de gestion capaces de cumplir funciones especializadas,
aprovechar sinergias de informacion y conocimiento y proteger frente a la fuga
de informacion cuando existen conflictos de interés?

. ¢Como puede el sistema de remuneracion reflejar la condicion de agencia
publica del banco central permitiéndole al mismo tiempo competir con el
sector privado por el personal?

. ¢Pueden desarrollarse indicadores clave de evaluacion para poder utilizar
técnicas de gestion cuantitativa en un entorno donde las contribuciones a los
«resultados ultimos» de politica no suelen ser susceptibles de medicion, incluso
con el paso del tiempo?

. ¢Puede preservarse una amplia representacion y legitimidad social mientras
se recortan gastos vinculados a sucursales u oficinas regionales?
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1. Estructuras de organizaciéon y de gestion

El aspecto més destacado de un banco central
es, por lo general, su condicion de institucion a
cargo de la formulacion de politicas, cuyo éxito

Gréfico 48

Responsabilidad de la gestion del
banco central, por fecha de la
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1992 0 posterior 23% tales como el beneficio y el rendimiento para el
. Tora [ 3% accionista. Con todo, y pese a su singular
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en la practica de la gestion de organizaciones.
Normalmente, las mejoras en la organizacion y
Total [ 4% gestién de los bancos centrales han sido el fruto
de importantes reformas en materia de politica
- econémica y gobernanza realizadas en las dos
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Consejo con
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Otros

Algunos de los cambios organizativos y de
gestion en los bancos centrales han
respondido a factores externos, como la exigencia de responsabilidades a raiz de su

Fuente: BPI (2008b).

138 |a redaccion de este capitulo ha corrido principalmente a cargo de Bruce White.
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mayor independencia. Conforme se discuti6 en el Capitulo 4, el aumento de
independencia ha generado una tendencia hacia la toma grupal de decisiones en materia
de politica monetaria. Como ilustra el Grafico 48, también se ha producido una pequefia
evolucion hacia la gestion en grupo, lo cual es légico dado que junto a la mayor autonomia
en la toma de decisiones de politica, los bancos centrales también han logrado mayor
autonomia para gestionar sus recursos.

. Otro factor externo ha sido la influencia
Grafico 49 de amplios programas de reforma sobre
Factores de cambio la gestion del sector publico en un
En porcentaje sobre un total de 40 bancos centrales contexto de consolidacion fiscal. S!n
embargo, buena parte del cambio
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Cambio en la gama 0 se ha generado desde el interior (véase el
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g Gobierno al banco central fomento de una mejor comunicacion
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< pe .-, .
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Cambio en la integracion organi_za_ciones de politica _intensivas_ en
economica conocimiento que también realizan
Cambio en el régimen de tipo notables funciones operativas (_pres_t,auon
de cambio | de servicios bancarios y distribucién de
m Principal razén f
Cambio en el papel del . . efeCtIVO)'
Gobierno en la economia Razén secundaria
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2 tecnologias informaticas consecuente disparidad en su forma de
S Mejores comunicaciones organizarse. Con todo, los procesos de
i ntermnas cambio organizativo de las autoridades
Clarificar funciones y monetarias presentan algunas tendencias
responsabilidad, mejorar la v s
rendicién de cuentas comunes (véase el Gréfico 50).
Simplificar la estructura ., .
jerérquica y los procesos de Una evolucion notable ha sido la
t . . .,
geston tendencia hacia estructuras de gestion
SmPlficer os juios de «mas planas», con la eliminacién de uno
0 mas niveles directivos intermedios.
otros Tradicionalmente, los bancos centrales
solian ser organizaciones muy
Nota: «Cambio en el papel del Gobierno en la economia» | jerarquizadas, debido quizas a Ila
se incluy6 en el cuestionario pero ninguno de los necesidad de mantener garantias de
‘;”"”fs_taBdF:S ;‘:)ggzs'dem un factor de cambio. calidad particularmente elevadas
uente: BP1 (2008b). (mediante procedimientos estratificados

de examen y comprobacion). En este
sentido, se observan diversas influencias, como la introduccién de tecnologias que
permiten automatizar procesos hasta entonces manuales (reduciendo asi los posibles
errores y la necesidad de examenes y comprobaciones) y el énfasis creciente en objetivos
de eficiencia junto a la mejora en la responsabilizacion. EI cambio hacia estructuras de
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gestion mas planas podria haber potenciado las funciones que realiza el personal y a
aumentar su motivacion, al permitirles interaccionar de un modo mas directo con los
miembros de los comités de politica.

Otra dimensién del cambio
organizativo ha sido la tendencia hacia
una gestion mas horizontal de las
actividades. En la actualidad, la
mayoria de los bancos centrales se
organizan en lineas funcionales,

Grafico 50
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normalmente con divisiones separadas
para la politica monetaria y para los
sistemas financieros. Esa estructura
también suele reflejar la existencia de
grupos profesionales diversos, el
primero compuesto principalmente de
macroeconomistas y el segundo
relativamente  mas vinculado a
conocimientos de indole contable,
financiera, juridica y micro-
econoémica™.

Con todo, el énfasis en Ila
diferenciacion horizontal varia entre los
distintos  bancos centrales. Por
ejemplo, el Banco de Inglaterra
organiza sus actividades de politica en
dos «alas», cada una con su propia
combinacion de personal y vinculada a
un comité de politica separado. El ala
de politica monetaria engloba las

funciones relacionadas con la politica
monetaria y los mercados y realiza

Fuente: BPI (2008b). e :
( : analisis y asesoramiento para el

Comité de Politica Monetaria (CPM). El
ala de estabilidad financiera asume las responsabilidades del Banco en materia de
estabilidad financiera y servicios bancarios y realiza analisis y asesoramiento para el
Consejo de Estabilidad Financiera (que sera sustituido por un Comité de Estabilidad
Financiera con la nueva legislacién). Un motivo para la organizacion por funciones de
equipos multidisciplinares estriba en que la motivacién del personal es mayor cuando
pueden identificar su trabajo con un propésito funcional claro y relativamente acotado.

El Sistema de la Reserva Federal ofrece algunos elementos que contrastan con la
organizacién del Banco de Inglaterra. Aunque la Junta de Gobernadores también cuenta
con divisiones separadas supervisadas por directores propios, existen confluencias
funcionales al menos al mas alto nivel. La estructura del conjunto del Sistema de la
Reserva Federal posiblemente se base mas en «actividades» que en «funciones»; por
ejemplo, no cuenta con una funcién, division o comité separado de estabilidad financiera,
sino gue introduce las consideraciones sobre este ambito en los trabajos de comités con
responsabilidades sobre el conjunto del sistema (incluidos el Comité para las Operaciones
de Mercado Abierto y el Comité Asesor para la Politica del Sistema de Pagos) y de los

139 Asimismo, los organigramas de la mayoria de los bancos centrales clasifican las diversas funciones de

apoyo interno (como TI, gestion de recursos humanos, finanzas, instalaciones) en otro «grupo.
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comités permanentes de Gobernadores que gestionan las actividades de la Junta de la
Reserva Federal.

1.2 Organizacion de dos funciones sin linea de negocio propia: investigacion y
relaciones internacionales

Como ya se sefiald, numerosos bancos centrales se organizan en torno a las funciones de
politca monetaria y de estabilidad financiera, sus dos principales areas de
responsabilidad en cuanto a formulacion de politicas. Sin embargo, dos importantes
subareas de actividad —investigacion y relaciones internacionales— no encajan
nitidamente en este modelo organizativo al abarcar a ambas funciones. En consecuencia,
los bancos centrales deben decidir si establecer departamentos separados de
investigacion y relaciones internacionales que sirvan al conjunto de la institucion o bien
duplicar los servicios dentro de cada area de responsabilidad en la formulacién de
politicas.

1.2.1 Labores de investigacion en bancos centrales

Numerosos bancos centrales cuentan con una larga tradicién en estudios econémicos. La
naturaleza y el alcance de sus estudios varian considerablemente, de forma que los
bancos centrales mas pequefios y aquellos pertenecientes a economias de mercado
emergentes suelen centrarse en trabajos mas aplicados al desarrollo de politicas en el
corto plazo. En cierta medida, la investigacién realizada en los bancos mas pequefios
podria beneficiarse de las actividades de estudio y de politica de aquellos mas grandes y
arraigados o de los organismos financieros internacionales. Al otro lado del espectro, los
bancos centrales de algunas de las principales economias avanzadas realizan
importantes contribuciones a la investigacion macroecondmica. El Sistema de la Reserva
Federal destaca al respecto, por la singular calidad de los centros de investigacion de la
Junta de Gobernadores y de algunos de los Bancos de la Reserva regionales (como San
Francisco, San Luis y Chicago).

La mayor atencién prestada a la eficiencia y eficacia de la banca central se ha trasladado
a la funcién de investigacién: ¢Qué investigacion es realmente necesaria? ¢Cémo debe
llevarse a cabo: internamente, en colaboracién con otras organizaciones, por encargo de
éstas, 0 en agencias patrocinadas por el banco central? Estas cuestiones se vienen
planteando ante la gran variedad de estudios realizados por la banca central.

Algunos bancos centrales pueden verse presionados para desempenfiar, en la practica, las
funciones de un instituto nacional de investigacion econdémica en aquellos paises que aun
no lo tienen (como parece haber sucedido en Israel y Sudafrica). Esto podria permitir al
banco central atraer el mejor talento econémico del pais, lo que posiblemente mejoraria
su reputacién. Sin embargo, si el banco central desempefia esas funciones, podria perder
parte de su autonomia frente a las autoridades fiscales, las cuales tienen legitimo interés
en comprobar la calidad de la investigacion en ese &mbito mas amplio. Por estos y otros
motivos, la funcién de investigacion no es tan extensa en la mayoria de los bancos
centrales, aunque no es raro que éstos analicen y comenten aspectos mas generales que
influyen en la evolucion de la economia.

Los bancos centrales que desarrollan una amplia labor de investigacién deben responder
a una serie de cuestiones acerca de donde ubicar esa funcidon dentro de la estructura
organizativa. En concreto, deben determinar si las labores de investigacion deben
separarse de las tareas de politica, o bien deben realizarse conjuntamente, por ejemplo
con economistas a los que se permite 0 se espera que combinen tareas de politica e
investigacion.

Cada enfoque tiene sus ventajas e inconvenientes, de forma que cada banco central
adopta el suyo propio. Por ejemplo, el Banco de la Reserva de Australia, el Banco
Nacional de Bélgica, el Banco de Israel y el Banco de los Paises Bajos cuentan, dentro de
su division econdémica, con una unidad de investigacién al margen de la unidad de
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coyuntura econdémica y analisis de politica, mientras que la Autoridad Monetaria de
Singapur y el Sistema de la Reserva Federal han adoptado un enfoque més integrado. El
Banco de México toma una direccion ligeramente distinta, ya que ademas de mantener un
Departamento de Investigacion, promueve la investigacion en otros departamentos con el
fin de analizar aspectos como la estabilidad financiera y el funcionamiento de los
mercados.

El mantenimiento de una funcién separada para los estudios econdmicos contribuye a
aislar a los investigadores de las labores de politica y a protegerlos de cualquier exigencia
mas general de realizar estudios relevantes para las politicas a corto plazo. Asi pues, la
unidad de estudio debera estar separada para poder realizar investigacion «pura» y
«original». En cambio, si el objetivo es que la investigacion pueda ofrecer resultados utiles
para la politica a corto plazo, entonces podria ser aconsejable su ubicacion en las éareas
de politica. Esta ultima opcion también aumenta la visibilidad de los resultados de estudios
entre quienes toman las decisiones en el banco central y permite frenar la tendencia al
trabajo aislado dentro de la organizacién; también podria ser la mejor opcién en pequefios
bancos centrales, donde el mantenimiento de unidades de politica e investigacion
separadas podria hacer que ninguna de ellas alcanzara un minimo de personal
adecuadamente especializado.

Otro medio de facilitar la interaccibn entre teoria y practica consiste en nombrar
académicos para cargos decisivos en los bancos centrales. En los Ultimos afios, una serie
de destacados académicos especializados en macroeconomia han formado parte del
CPM del Banco de Inglaterra y de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal o han
sido Gobernadores o miembros del consejo ejecutivo de los bancos centrales de
Alemania, Chipre, Israel y Suecia. De hecho, parece que los académicos ocupan puestos
elevados en la banca central con mas frecuencia que en otras areas de politica publica.
Un posible motivo es que los bancos centrales independientes estan aislados de los
conflictos y luchas de poder diarios que caracterizan a otras areas de la politica
econdmica, facilitando asi la delegacién del poder decisorio en «tecndcratas expertos en
temas macroecondmicos y monetarios» (Weber (2007)).

1.2.2 Relaciones internacionales

Con el avance de la globalizacion, los bancos centrales estdn cada vez mas
interconectados mediante relaciones internacionales. Una encuesta realizada por el BPI
en 2005 (BPI (2005c)) revela que los bancos centrales mantienen, en promedio, 14
relaciones internacionales, ostentando en casi la mitad de ellas la principal
responsabilidad dentro del sector publico. Muchas de estas relaciones son bilaterales,
pero otras operan a través de instituciones multilaterales, como el BPI, y agrupaciones

regionales™*.

Organizar la gestién de las relaciones internacionales de un banco central plantea
cuestiones similares a las suscitadas en relacion con la funcién de investigacion. La mayor
parte de las facetas de la actividad de un banco central incluyen un componente de
relaciones internacionales, que puede ser gestionado de manera centralizada, mediante
un departamento internacional, o bien delegado en las distintas unidades de negocio y
politica. La mayoria de los bancos centrales, incluidos los de algunas economias
relativamente cerradas pero de gran dimension (China, Estados Unidos, Japon) cuentan
con un departamento internacional Unico. Este enfoque podria explicarse en algunos
paises (China) por la necesidad de un adecuado conocimiento de idiomas para entablar
relaciones internacionales, mientras que otros bancos centrales, especialmente de

149 Como, por ejemplo, el CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos) y la EMEAP (Reunion de

Ejecutivos de Bancos Centrales de Asia Oriental y el Pacifico).
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economias de mercado emergentes, el motivo estaria vinculado a su gran implicacion,
junto con el Gobierno, en la captacion internacional de fondos de fuentes oficiales,
multilaterales y en los mercados de capitales. Unicamente en torno al 20% de los bancos
centrales tienen totalmente delegadas sus relaciones internacionales, sobre todo en
economias avanzadas (por ejemplo, los Paises Bajos, Nueva Zelandia y el Reino Unido).

La descentralizacion de las relaciones
internacionales entre las distintas unidades
de negocio y politica puede crear problemas
de coordinacién, como la interaccion
redundante con contrapartes
internacionales. En los bancos centrales
con este tipo de descentralizacion, la oficina
del Gobernador o la Secretaria General
3 | ¢ suele proporcionar la necesaria
coordinacién, lo cual resulta légico, ya que
o o las relaciones internacionales constituyen
* normalmente una parte sustancial de las
* o funciones de los Gobernadores.

Graéfico 51

Numero de sucursales de bancos
centrales en relacion con la poblacion
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1.3.1 Redes de sucursales

Histéricamente, ademas de la sede central ubicada en la capital politica o financiera, los
bancos centrales han mantenido oficinas regionales. La funcion habitual de éstas ha sido
la de servir de base local para la emision de efectivo y la prestacion de los servicios del
banco central al Gobierno, a los sectores financiero y empresarial y al conjunto de la
poblacién. Esos servicios podrian incluir la implementacién de ciertas regulaciones (como
controles de cambios), la provisibn de servicios bancarios y la administracion de los
programas de emision de deuda publica en el mercado minorista (incluida, en algunos
paises, la deuda publica de administraciones regionales). Algunos bancos centrales
utilizan sucursales para recabar informacion sobre las condiciones econdmicas locales.

Las sucursales también fomentan el reconocimiento del banco central por parte del
publico en lugares distantes de su sede central. Por tanto, no es de extrafiar que la
presencia regional del banco central haya tendido a ser mayor en economias grandes o
con gran poblacién (véase el Grafico 51).
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Durante la Uultima década, diversos bancos
centrales han reducido sus redes de sucursales,
especialmente en las economias industriales
(véase el Grafico 52).

El estrechamiento de las redes de sucursales ha
obedecido a una serie de factores. La reduccion
de los costes de desplazamiento y comunicacion
ha hecho mas econdémico satisfacer las
necesidades regionales desde las oficinas
centrales en un periodo de creciente énfasis en la
eficiencia. Las mayores ganancias de eficiencia en
la banca central han tendido a registrarse en las
operaciones de indole industrial y administrativa
(como el procesamiento de Dbilletes y el
mantenimiento de registros de deuda), mas que en
el andlisis de politica y los estudios econémicos.
Dado que las operaciones del primer tipo
predominan en las oficinas regionales, no es
extrafio que los recortes de personal hayan sido
mayores en éstas que en las sedes centrales
(véase el Gréfico 53).

Un factor adicional en algunos paises ha sido el
cambio en el sistema de distribucién de efectivo y
retirada de billetes deteriorados en favor de
bancos comerciales y empresas de seguridad.
Canada, México y Suecia, entre otros, han
adoptado cambios en este sentido. Del mismo
modo, el Banco de la Reserva de Australia ha
sustituido las unidades encargadas del procesa-
miento de billetes anteriormente ubicadas en cada
sucursal estatal por un servicio centralizado en sus
instalaciones de impresion de billetes.

1.3.2 Refuerzo de otras vias de presencia
regional

El recorte de los servicios prestados por las
sucursales regionales no ha implicado, por lo
general, menor compromiso con la comunidad,
sino que numerosos bancos centrales han

adoptado medidas para reforzar su presencia local.

Entre sus proyectos para fomentar la transparencia, algunos bancos centrales han ampliado
notablemente sus programas de comunicacion publica, mediante presentaciones y
discursos de los Gobernadores (donde incluso se aceptan preguntas) sobre una mayor
variedad de temas y ante audiencias mas amplias. El Banco de Canad4, el Banco de la
Reserva de Nueva Zelandia, el Banco de Inglaterra y el Sveriges Riksbank han destacado

en esta linea.

Tampoco han disminuido las tareas de recopilacion de datos econdmicos desarrolladas
tradicionalmente en las oficinas regionales, como revela la expansion y formalizacion de
los procesos de obtencidn de datos de ambito local en una serie de paises. Por ejemplo,
personal del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia visita una muestra de entre 40 y 60
entidades de todo el pais en el curso de la preparacion de cada Comunicado de Politica
Monetaria trimestral (y menciona las empresas visitadas en cada Comunicado). Del
mismo modo, el Banco de la Reserva de Australia disponia, en su oficina central y en
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- cuatro pequefas oficinas ubicadas en capitales
Grafico 53 estatales, de personal dedicado a visitar empresas
Proporcion del personal empleado para obtener informacién econdémica sobre el

en sucursales en 2007, y terreno. Sin embargo, con las actuales facilidades
variacién desde 1997 de desplazamiento y comunicacion, cada vez es
Porcentaje del personal empleado en mas eficiente realizar estas actividades desde la
sucursales sede central, con el potencial beneficio afiadido de

poder integrar la informacion econémica obtenida
sobre el terreno dentro del proceso de toma de

-50% 0% 50% 100%

Alemania el decisiones de politica desarrollado en la sede
Australia central. La funcion de los agentes regionales del
Bélgica Banco de Inglaterra se ha reforzado, si cabe, en
Brasil los dltimos afios, con sus informes periddicos al
Bulgaria CPM como componente regular y formal del
Eslovaquia conjunto de informacién considerado en cada
Espafia reuniéon del comité.

Estados Unidos 90%

Una tercera via de presencia regional consiste, en

Hungria algunos bancos centrales, en utilizar sus sedes
India ‘i regionales para celebrar ciertas reuniones de su
Italia consejo 0 algunas de sus comparecencias ante
Jap6n comités parlamentarios. Asimismo, algunos paises

Mexico emplean cierto equilibrio regional al nombrar a los

Noruega miembros de sus 6rganos de politica o de

Portugal gobierno (como ocurre en Alemania y en Estados

Replblica Checa Unidos), bien por costumbre o por ley. Aunque su
Rusia B motivacion no es la representacion de intereses

Suecia regionales —los miembros del consejo deben
Suiza actuar en interés del banco central y del conjunto

Turquia del pais—, este equilibrio puede contribuir a tener

en cuenta la informacion regional pertinente en la
toma de decisiones, asi como a fomentar la
percepcion de amplia legitimidad del banco central
Fuente: BPI (2008D). en el conjunto de la sociedad.

m2007 = Variacion desde 1997 (en puntos
porcentuales)

1.3.3 Sistemas federales

En los sistemas federales, donde las administraciones sub-estatales desempefian un
papel destacado en el sistema general de Gobierno, es habitual que el banco central
cuente con importante presencia regional.

Estados Unidos y su banco central ofrecen un buen ejemplo de sistema federal de
Gobierno y autoridad monetaria regionalizada. Cada Banco de la Reserva es una
institucion separada, con su propio balance y consejo de administracion, aunque opera
bajo la autoridad ultima de la Junta de Gobernadores, la cual, junto con los Bancos de la

Reserva, formula las politicas del Sistema™*.

En vista de las oportunidades que brindan los menores costes de desplazamiento y
comunicacion, el Sistema de la Reserva Federal ha optado por reforzar la coordinacion
entre los distintos Bancos de la Reserva, en vez de centralizar las actividades. Aunque
algunos servicios esenciales para el sistema, como la red informatica y de
comunicaciones y la funcién contable, han tendido a centralizarse en la Junta de

11 La Junta de Gobernadores nombra a tres miembros del consejo de administracién de cada Banco de la

Reserva, incluido el Presidente. Los bancos comerciales accionistas del Banco de la Reserva nombran a
los seis miembros restantes del consejo.
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Gobernadores, los Bancos de la Reserva se han convertido en centros especializados
para el conjunto del sistema. Por ejemplo, el Banco de la Reserva Federal de Richmond
se ha especializado en automatizacion, mientras que el de Atlanta se especializa en la
compensacion de cheques. Las operaciones de mercado abierto siempre se han realizado
en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. La supervision es responsabilidad de
la Junta de Gobernadores, bajo la vigilancia de una serie de comités integrados por
representantes de diversos Bancos de la Reserva.

A raiz de esta estructura, los Bancos de la Reserva regionales han sido comparados con
los nodos de una red. Ademas, la mejora de las capacidades de duplicacién y
recuperacion de informacién tras los atentados del 11 de septiembre de 2001 ha
contribuido a reforzar las caracteristicas de la red del sistema de Bancos de la Reserva. El
desarrollo de nodos especializados en diversas areas refleja tanto la busqueda de
eficiencia como el compromiso con la naturaleza federal de la banca central en Estados
Unidos.

Diversos aspectos también permiten considerar al Eurosistema como una institucion
insertada en un sistema federal, aunque con importantes diferencias con respecto a
Estados Unidos. Una de las principales es que la estructura regional del Sistema de la
Reserva Federal no se ajusta a las circunscripciones electorales (los Distritos cubren
multiples estados), lo que si ocurre en el caso del Eurosistema, al estar compuesto por el
BCE supranacional y los bancos centrales de paises soberanos. Por este motivo, el
Eurosistema presenta elementos mas descentralizados que el sistema estadounidense.

La politica monetaria de la zona del euro se elabora desde el centro, por parte del
Consejo de Gobierno del BCE, pero es aplicada por todos los bancos centrales en sus
respectivos sistemas financieros nacionales; ademas, la supervisiébn bancaria continla
siendo responsabilidad nacional (limitAndose el BCE a asesorar y coordinar en el ambito
de la supervision prudencial). La fabricacion y distribucién de billetes de euro también se
realiza en los bancos centrales nacionales. Esta descentralizacion, que esta en
consonancia con el principio de subsidiariedad recogido en el Tratado de la UE, hace que
todos los bancos centrales nacionales desarrollen ciertas tareas en paralelo. Dicho esto,
existe cierta tendencia hacia la consolidacion, especialmente en la fabricacion de billetes,
de forma que algunas denominaciones sélo se producen ahora en determinadas fabricas
nacionales de moneda. El tiempo dir4 si esta concentracion de funciones se generalizara
a otras areas o0 evolucionara hacia una mayor centralizacion.

Con todo, los sistemas federales no presentan pautas totalmente uniformes. Asi, Australia
y Canada, dos paises de gran superficie, cuentan con sistemas federales de Gobierno,
pero la estructura de sus bancos centrales esta mas préxima a la de paises con sistemas
unitarios de Gobierno, como el Reino Unido.

2. Mantenimiento de un cuerpo profesional de banqueros centrales

El personal de los bancos centrales tradicionalmente ha incluido a profesionales
altamente cualificados en materia de politica econdmica. El entorno en el que operan los
bancos centrales ha cambiado sensiblemente en los ultimos diez a veinte afos, con
importantes repercusiones sobre sus necesidades de personal. El nuevo entorno presenta
al menos tres caracteristicas. En primer lugar, se ha intensificado la atencion prestada al
desempefio de las instituciones publicas, incluidos los bancos centrales. En segundo
lugar, los instrumentos de mercado han cobrado protagonismo frente a las herramientas
administrativas, especialmente en materia de politica monetaria, pero también en la
supervision de bancos comerciales. En tercer lugar, la revolucion de las tecnologias
informaticas y las telecomunicaciones ha tenido importantes efectos sobre la organizacién
y el personal.
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Esta seccion examina las consecuencias de esta evolucion sobre las necesidades de
personal de los bancos centrales y la respuesta de éstos, con arreglo a sus practicas de

gestion de recursos humanos.

21 Tendencias en las cifras de personal

Gréfico 54
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Las cifras de empleados varian
considerablemente, oscilando entre decenas
de miles y unos pocos cientos**. Asi pues, el
tamafio y la complejidad que supone la
gestion de los recursos humanos difieren
notablemente (los Gréficos 54 y 55, junto con
el Cuadro 22, resumen las cifras de personal
en los bancos centrales de algunos paises).

La tendencia hacia la reduccion de personal
ha sido comun en numerosos bancos
centrales, pero no en todos. Los recortes han
afectado basicamente a los empleados en
tareas manuales (como el procesamiento de
cheques) y administrativas. Las nuevas
tecno-logias, junto a los cambios introducidos
en las practicas de negocio, han permitido
reducir notablemente el personal necesario
para su realizacion.

Tras los recortes de personal por la

introduccién de nuevas tecnologias, numerosos bancos centrales cuentan con una mayor
proporcion de empleados catalogados como profesionales cualificados —alrededor del
60% segun una encuesta a bancos centrales de tamafio mediano realizada por el BPI en
2003— (BPI (2003c)). Desde entonces, es probable que esta proporciéon haya incluso

aumentado.

142

El intervalo es mas amplio si se incluyen los casos extremos: el Banco Popular de China, con unos

110.000 empleados, y los bancos centrales de pequefias islas del Pacifico, algunos con menos de 100

empleados.
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Gréfico 55
Desglose del personal de los bancos centrales por tipo de bienes y servicios prestados

Datos procedentes de 33 bancos centrales
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Al objeto de ilustrar cbmo deben interpretarse estos paneles, considérese el punto x = 57%, y = 50% (es decir,
donde la linea azul corta la linea horizontal al nivel del 50%) en el panel superior. Esto significa que en la mitad de
los bancos centrales de la muestra, la proporcion del personal que presta bienes y servicios finales es el 57% (del
personal total) o menos, y en la otra mitad es superior al 57%. La linea azul alcanza su maximo (100%) con un
porcentaje del 78% del personal, lo que indica que ningun banco central dedica méas del 78% de todo su personal a
la provision de bienes y servicios finales.

Fuente: BPI (2008b).
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Cuadro 22
Cifras de personal en los bancos centrales
Cifras de personal en nimero de
Pais o 4rea empleados (la F indica en términos de Personal por millon de habitantes
monetaria empleados atiempo completo)
2007 2005 2000 1995 2007 2005 2000 1995
Alemania 10.391F 11.502F 14.407 16.373 131,9 145,5 175,1 200,1
Arabia Saudita 2.588 2.606 2.661 106,6 112,7 130,0
Argentina 2.474 2.358 2.144 1.700 62,9 61,1 58,3 48,9
Australia 896 860 807 1.532 42,9 42,2 42,1 84,6
Bélgica 2.262 2.344 2.672 2.918 212,6 223,0 260,4 287,7
Brasil 5.072 4.604 4.640 6.160 26,8 25,0 27,1 38,8
Bulgaria 910 932 1.291 796 119,2 120,3 161,3 95,9
Canada 1.238 1.166 1.715 2.000 37,6 36,1 56,0 68,3
Chile 603 562 590 677 36,4 34,7 38,8 47,6
Corea 2.174 2.204 2.083 3.600 44,9 45,8 44,3 79,8
Croacia 593 561 586 479 133,5 126,3 133,8 107,6
Dinamarca 507F 516F 550 592 97,1 99,5 103,2 113,5
Eslovaquia 1.075 1.169 1.304 1.187 198,7 216,2 242,0 222,0
Espafia 2.720 2.705 3.092 3.281 60,5 62,3 76,3 83,6
Estados Unidos 19.930 22.056 23.056 25.465 65,9 74,3 81,7 95,6
del cual, Junta de
Gobernadores 1.900 1.797 1.635 1.689 6,3 6,1 5,8 6,3
Federacion Rusa 71.918 78.834 505,7 549.4
Finlandia 490 544 725 796 93,2 103,7 140,1 155,8
Francia 12.828F | 13.972F 15.265 15.220 217,0 238,9 258,5 263,1
Hong Kong RAE 622 604 607 469 89,3 88,3 90,4 74,8
Hungria 690 809 1.316 2.318 68,6 80,1 128,7 2242
India 21.669 22.366 31.295 33.213 19,2 20,4 30,8 36,5
Indonesia 6.108 5.955 7.685 27,2 29,0 39,4
Irlanda 991 964 694 574 230,4 233,2 183,1 159,4
Islandia 115F 116 105F 133F 387,0 386,7 387,0 517,7
Israel 745 794 900 907 106,6 118,6 147,9 168,8
Italia 7.405 7.961 8.651 9.427 126,7 137,1 151,7 165,8
Japon 4.912F 5.052 5.620 6.045 40,1 39,5 44,3 48,2
México 2.801 2.774 3.155 3.364 26,6 26,9 32,2 36,9
Noruega 528 547 1.200 1.226 113,2 118,8 267,0 281,0
Nueva Zelandia 221F 218F 237F 293F 55,0 55,4 64,0 83,1
Paises Bajos 1.565F 1.685F 1.785F 1.485F 98,2 107,8 116,9 100,4
Polonia 4.424F 4.627F 6.319F 121,2 126,5 1714
Portugal 1.687 1.702 1.832 1.771 158,8 161,1 179,4 177,6
Reino Unido 1.744 1.767 1.907 3.991 28,7 29,3 32,4 68,8
Republica Checa 1.474 1.433 1.465 1.660 143,5 140,1 143,3 160,7
Singapur 1.049 821 233,4 204,3
Suecia 372F 429F 448F 755F 42,3 49,5 52,6 89,1
Suiza 656 671 575 606 89,9 92,2 80,0 85,8
Tailandia 3.881F 4.289F 4.617F 3.846F 60,9 68,7 77,2 67,5
Turquia 4.536 4.642F 5.550 6.999 61,6 64,8 83,9 115,4
Zona del euro 47.308 50.164 51.400 53.094 149,4 161,1 175,6 -
de la cual, BCE 1.348F 1.370F 830F - 4.4 4.6 3,0 -

Fuente: paginas de Internet e informes anuales de los bancos centrales; Dexia (2009); BPI (2008b).
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2.2 Politicas y précticas de remuneracion del personal

En cualquier organizacion, la existencia de niveles y estructuras de remuneracion
adecuados repercute notablemente en su capacidad para contratar, retener y motivar al
personal.

Por lo general, los bancos centrales disponen de un elevado grado de autonomia para
determinar la remuneracion de su personal, aunque dentro de limites implicitos o
explicitos (véase el Cuadro 23). Esta libertad se deriva tanto de su autonomia financiera
como, en la mayoria de los casos, de su estatus ajeno a los procedimientos
administrativos aplicables a los Ministerios. En la mayor parte de los bancos centrales, la
remuneracion del personal la determina la Alta Direccion (Gobernador, 6rgano ejecutivo o
consejo de administracion) bajo la vigilancia de un 6rgano de supervision, si existe. Para
algunas categorias de personal, los sueldos y salarios se negocian con un sindicato o
asociacion de trabajadores.

Cuadro 23
Determinacion de salarios
Porcentaje sobre un total de 37 bancos centrales

Salarios ... p?(i‘ress()igﬁlal Otro personal
. decididos por
el 6rgano ejecutivo del banco central 51 46
el Gobernador 23 23
el 6rgano de supervision del banco central 14 9
... influidos por disposiciones legales
relativas a ...
el nivel salarial 9 9
un limite salarial maximo 14 11
un limite salarial minimo 26 29
... fijados en convenio(s) sindical(es)
de aplicacién en el banco central pero que
no se negocian especificamente con éste 6 6
negociados entre el banco central y uno o
maés sindicatos 37 43

Fuente: BPI (2007b).

Las restricciones sobre la remuneracion pueden adoptar distintas formas. En algunos
casos, son de caracter juridico, pero en general son mas sutiles. Segun los bancos
centrales encuestado por el BPI en 2007 (BPI (2007b)) (véase el Cuadro 24), aquellos que
en la practica estaban sujetos a restricciones significativas al determinar la remuneracién
de su personal alegaban los factores siguientes:

. La remuneracion del Gobernador frecuentemente establece el limite maximo.
Dado que la remuneracion del Gobernador suele determinarse de forma externa
(véase més adelante), indirectamente la estructura salarial interna también puede
guedar determinada desde el exterior. S6lo en unas pocas instituciones, algunos
miembros del personal perciben una remuneracion superior a la del Gobernador
(por ejemplo, en el Banco Central de Brasil, el Banco de Israel y la Junta de
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Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal), aunque esto es la excepcion
y no la regla.

. El escrutinio publico de los niveles y variaciones de las remuneraciones en el
banco, o la preocupacion por las reacciones de la opinion publica, son
importantes. En algo mas de la mitad de estos casos, la importancia de este
factor crecio durante el endurecimiento de la politica monetaria.

. La tradicion dicta que las remuneraciones en el banco central no se alejen
demasiado de las de otras agencias del sector publico.

Cuadro 24

Grado en que la independencia formal para fijar remuneraciones
se ve limitada en la practica

Porcentaje sobre un total de 35 entidades de banca central

Independencia formal para fijar remuneraciones

Baja Media Alta
. BR, DE, HK, EM
Baja (4, 11%)
Posibilidad CA, IT, US(NY), EM | CL, IS, NO, PT, GB,
de utilizar la | Media (4, 12%) MX, US(JG), EM,
indepen- IC, IC (10, 29%)
incep
Paviesn BE, CH (2, 6%) AT, AU, BG, CZ,
Alta EU, FI, HU, NZ, PH,
RU, SK, TR, ZA,
EM, EM (15, 43%)

Nota: de manera excepcional, Estados Unidos aparece dos veces en este Cuadro: en un caso, se trata
de la Junta de Gobernadores (US(JG)) vy, en el otro, del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
(US(NY)).

Fuente: BPI (2007b).

Aunque la encuesta indica que la autonomia del banco central abarca la determinacion de
las escalas salariales, muchos bancos centrales afirman que todavia hallan serias
dificultades para competir con el sector privado para atraer a los profesionales mas
cualificados. Esto indicaria que los bancos centrales saben encontrar el justo equilibrio,
ofreciendo justo lo necesario para retener a buenos profesionales (teniendo en cuenta
también los beneficios no pecuniarios que reporta trabajar en una institucion influyente,
como se analiza mas adelante), pero sin excederse para no provocar el resentimiento
publico. También es posible que exista cierto autocontrol que disuada a los bancos
centrales de rebasar los limites inexplorados de la aceptacion publica y politica. Al final, el
equipo de profesionales contratados podria ser suficiente para llevar a cabo la tarea del
banco, aun cuando se aleje del nimero ideal. Esta situacién estaria en consonancia con
las continuas manifestaciones de preocupacion por la competitividad, simultdneas al
limitado uso de la autonomia para ofrecer mayores remuneraciones.

2.3 Remuneracién del Gobernador y de los miembros del consejo

Los métodos utilizados para fijar la remuneracién del Gobernador y de los miembros del
consejo (consejeros) suelen ser muy distintos de los aplicados al resto del personal,
puesto que los principios de buen gobierno dictan que nadie debe fijarse su propio salario.
Aunque el banco central normalmente esta capacitado para fijar los salarios de sus
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empleados, en la mayoria de los casos la remuneracion de sus consejeros la determina
un dérgano externo o con referencia a otra institucion. Casi en la mitad de los bancos
centrales, este érgano externo es un consejo de supervision, que en ocasiones opera con
la aprobacion del Gobierno o en consulta con éste (véase el Cuadro 25). En
aproximadamente una quinta parte de los casos, el Gobierno, o un comité nombrado por
él, o bien los Ministros pertinentes participan en la determinacién de los salarios del
consejo. En unos pocos paises, las remuneraciones del consejo vienen fijadas por
disposicion legal. Sin embargo, en una sola institucién, la Junta de Gobernadores del
Sistema de la Reserva Federal, la remuneracion de esos altos funcionarios queda
determinada por las correspondientes escalas salariales del sector publico (fijadas, a su
vez, por el Congreso).

Cuadro 25

Métodos para establecer la remuneracion del Gobernador
y de los miembros del consejo

33 bancos centrales

Gobernador, otros : .
. L ; : . A tiempo parcial, no
Determinante de la remuneracion ejecutivos a tiempo : ;
ejecutivos
completo
Consejo de supervision 11 4
Consejo de supervision con aprobacion
del Gobierno o en consulta con él 6 -
Gobierno o comité salarial nombrado
por el Gobierno 4 3
Jefe de Estado 3 2
Ministros 2 3
Legislacion general 1 -
Parlamento 2 -
Legislacion o estatutos del banco - 2
central
Internamente por el banco central 1 2
Escala salarial para altos funcionarios
del sector publico 1 -
Otros 2 2
Total 33 18

Fuente: BPI (2007b).

En el caso de los salarios de los consejeros no ejecutivos a tiempo parcial, la participacion
del ministro de Finanzas o del Gobierno suele ser mas frecuente que cuando se trata del
Gobernador y de otros consejeros ejecutivos a tiempo completo. Hay un banco central
que fija la remuneracion de los miembros no ejecutivos del consejo en proporcion al
salario del Gobernador. Cabe destacar que algunos bancos centrales no ofrecen
remuneracion alguna a sus consejeros no ejecutivos, salvo los gastos de viaje.
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24 Criterios y determinantes de la remuneracion

Las tres consideraciones mas importantes a la hora de determinar los salarios del
personal son la competitividad, la evolucion de los niveles salariales en el sector privado y
la integridad de la estructura salarial interna. A estos efectos, una serie de bancos
centrales han adoptado rigurosos métodos profesionales para identificar referencias
salariales adecuadas. Esto limita incoherencias y sesgos y, lo que es igualmente
importante, permite a cualquiera comprobar que las escalas salariales se ajustan a las
condiciones de mercado. Asimismo, algunos bancos centrales, como el Banco de la
Reserva de Australia, han ampliado sus abanicos salariales y adoptado estructuras de
empleo mas flexibles, incluida una mayor utilizacion del empleo temporal. Estos cambios
han estado motivados, y en algunos aspectos posibilitados, por un significativo incremento
de la escala salarial general para adecuarla mejor a los referentes utilizados. La
remuneracion del personal de algunos bancos centrales en economias de mercado
emergentes se fija por vias similares a las que se acaba de describir. En otros paises,
como Hong Kong RAE y Singapur, dicha remuneracién (y la de otras agencias publicas)
se determina para ser competitiva con los salarios del sector privado (en el caso de
profesionales muy cualificados en Singapur, también competitiva con respecto a los altos
cargos de los sectores publico y privado).

Los bancos centrales suelen revisar la remuneracion de su personal en funcién del
rendimiento de cada empleado, a menudo en el marco de un proceso de evaluacion del
desempefio. Casi el 80% de los bancos centrales encuestados ajusta periédicamente el
salario de sus empleados basandose en su rendimiento, al menos parcialmente. Estos
esquemas se aplican de forma generalizada en toda la organizacion y a todo el personal
permanente. En los pocos casos en que la remuneracidn se ajusta basicamente con
arreglo a la antigiiedad en el cargo (aproximadamente una cuarta parte de los bancos
centrales), los motivos podrian ser las restricciones juridicas a la utilizacion de
mecanismos salariales basados en el rendimiento, los convenios colectivos firmados con
los sindicatos o la naturaleza de los esquemas salariales del sector publico aplicados en el
banco central. Ademas de estos esquemas de remuneracion en funcion del rendimiento,
la mayoria de los bancos centrales utilizan también sistemas de bonificaciones puntuales.
En aproximadamente dos quintas partes de las instituciones encuestadas, el componente
salarial variable no suele superar el 10% del salario basico, aunque en otro tercio si lo
hace.

En general, los bancos centrales han sido capaces de atraer y retener a profesionales
altamente cualificados. Sin embargo, los limites a su capacidad para hacerlo por medio de
sus escalas salariales parecen haber conllevado una mayor utilizacion de beneficios no
salariales, como prestaciones financieras extrasalariales (por ejemplo, contribuciones a
programas de ahorro para la jubilacion, seguros de asistencia médica o préstamos
hipotecarios subvencionados) y beneficios no financieros (como por ejemplo la capacidad
de realizar estudios propios o de contribuir directamente a algin aspecto notorio de la
politica publica).

No obstante, algunos bancos centrales han tratado de recurrir menos a este tipo de
beneficios no salariales, sobre todo las subvenciones hipotecarias, ya que aportan menos
ventajas al personal con reducido endeudamiento hipotecario (que suele ser el de mas
alto rango), distorsionando asi las estructuras generales remunerativas. En este sentido,
segln una encuesta realizada por el BPI en 2001 (BPI 2001)), los préstamos
subvencionados eran la modalidad més frecuente de beneficio no salarial ofrecida por los
bancos centrales, mientras que la encuesta mas reciente (BPI (2007b)) revelé que el
acceso subvencionado a la formacion, los afios sabaticos y otras iniciativas de desarrollo
profesional se habian convertido en la principal modalidad de beneficio no salarial.

Otra faceta de las estructuras de remuneracion en algunos bancos centrales ha sido el
establecimiento de pagos especiales para determinadas categorias de personal
especializado, a fin de que el banco pueda ser competitivo en esas areas sin que ello
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conlleve un crecimiento indebido de la masa salarial total. Las oficinas de los bancos
centrales en los principales centros financieros tienen especiales dificultades para retener
al personal especializado. EI Banco de la Reserva Federal de Nueva York esta
introduciendo para su personal clave los llamados «contratos de retencion», también
conocidos como «esposas de oro», que ofrecen una bonificacion si el empleado se
mantiene en su puesto durante todo el periodo estipulado en su contrato.

25 Contratacion, formacién y desarrollo profesional

Tradicionalmente, los bancos centrales han reclutado a su personal entre profesionales
recién graduados con un titulo académico avanzado. Aunque muchos de ellos, si no la
mayoria, abandonan en algin momento el banco central para continuar su carrera
profesional en otros ambitos, lo habitual ha sido que parte de este personal trabaje en el
banco durante toda su vida. Los bancos centrales han contribuido a ello ofreciendo
formacion especializada en banca central (como por ejemplo los programas del Banco
Nacional de Suiza, el Banco de Inglaterra, la Reserva Federal y el grupo SEACEN de
bancos centrales). Otra tradicion en algunos bancos centrales (como el Banco de Japdn)
ha sido la rotacién del personal por distintas funciones de la institucion a fin de crear y
mantener un nucleo de altos ejecutivos con amplia experiencia.

Sin embargo, la carrera profesional tipica cada vez se esta diversificando de forma mas
evidente. Entre los factores que contribuyen a esta diversidad se encuentran el creciente
uso de contratos de trabajo temporal (Australia y Canada); la contratacion internacional
(Nueva Zelandia, Estados Unidos y el Reino Unido); y las idas y venidas del personal
entre el mundo académico y la banca central. El nimero de banqueros centrales de alto
rango con experiencia académica, frente a los que poseen experiencia en el sector
financiero, ha crecido en las dos ultimas décadas (véase la seccién 2.1).

2.5.1 Contratos temporales

Entre el personal de los bancos centrales predominan los empleados fijos, lo que implica
gue sus contratos tienen duracion indefinida, no que deban permanecer durante toda su
vida en el banco central. Sin embargo, algunos bancos centrales han tratado de introducir
mayor flexibilidad en su politica laboral mediante un mayor recurso a la contratacion de
empleados temporales, cuya renovaciéon depende de las necesidades del banco, del
desempefio del empleado y de las preferencias de éste. En particular, los empleados con
contrato temporal representan el 35% del personal en el Banco de la Reserva de Australia
y el 18% en el Banco de Canada. Este sistema suele utilizarse principalmente en la
contratacion de profesionales especializados y directivos. En el caso del Banco de la
Reserva de Australia, la pérdida de seguridad en el empleo ocasionada por la introduccion
de estas practicas se compens6 con una remuneracién mas elevada.

La demanda de especializacion podria seguir aumentando con los avances en las
tecnologias del conocimiento, especialmente las tecnologias matematicas, como los
modelos de prevision para ayudar en las decisiones de politica monetaria y las técnicas
de modelizacién para determinar los requerimientos de capital de las entidades bancarias.
Ante esta creciente especializacion, podria disminuir la demanda de banqueros centrales
de carrera, con una formacion general adquirida a través de la experiencia en una serie de
funciones del banco central. También podria conllevar diferencias culturales entre las
distintas funciones, asi como entre banqueros centrales de carrera y empleados mas
dedicados a su propio desarrollo personal o profesional que al banco central. Por ejemplo,
algunos bancos centrales han observado que la cultura en las divisiones de supervision
bancaria difiere bastante de la habitual en los departamentos macroeconémicos y que la
rotacion del personal entre ambas no siempre tiene éxito.

2.5.2 Contratacion internacional

En consonancia con la tendencia general hacia la globalizacién, los bancos centrales cada
vez contratan mas profesionales en el mercado internacional, a todos los niveles, incluidos
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los directivos. Algunos bancos centrales de paises emergentes, en particular, han cubierto
puestos de alto rango, incluidos los de miembros del érgano ejecutivo y Subgobernador,
contratando a banqueros centrales experimentados —con una edad quiza préxima a la
jubilacion— procedentes de economias avanzadas'*®. Sin embargo, algunos bancos
centrales contindan limitando basicamente a sus nacionales el acceso a puestos de alto
nivel.

2.6 Restricciones y cddigos de conducta
- La conducta de los altos cargos y
Grafico 56 empleados de los bancos centrales
Codigos de conducta para altos cargos y suele estar sometida a restricciones
personal del banco central para evitar conflictos de intereses

reales o potenciales. La mayoria de los
bancos centrales dispone de algun
conjunto de reglas —basadas en
disposiciones legales, codigos de

En porcentaje sobre un total de 40 bancos centrales

75% -

50% - = Todo el personal conducta especificos para el banco o
?g;irgg‘jgﬁ‘jsaggfgsos una combinacién de ambos— para

ye | esta_blecer pautas de con_ducta y
eliminar  conflictos de intereses

J l I personales (véase el Gréfico 56). La

0% - | definicion de lo que constituye un
Codigo Cédigos Cédigos Otros conflicto de intereses depende de las

unificado | separados . ;i‘ct:g;eossal costumbres nacionales, las tendencias

banco central en otros paises y las cambiantes

Elaborados porelbanco
central

Fuente: BPI (2008b).

perspectivas sobre mejores practicas.
‘ ‘ El disefio de un cédigo de conducta
implica equilibrar los beneficios de
esas reglas con sus costes, ya que

unas restricciones exageradas podrian
limitar el atractivo del banco central como lugar de trabajo para candidatos codiciados.

La inmensa mayoria de las legislaciones sobre banca central incluyen restricciones muy
detalladas al tipo de actividades externas que los altos funcionarios del banco central
pueden realizar mientras trabajan en la instituciéon. Los resultados de una encuesta
realizada por el BPI en 2006 (BPI (2006a)) muestran que el Gobernador y otros miembros
internos a tiempo completo del consejo suelen tener prohibido mantener un empleo
externo, aunque exceptuando a veces las labores de enseflanza u otras tareas
académicas similares, permitidas en alrededor de un tercio de los bancos centrales. La
pertenencia a partidos politicos o la participacion en actividades politicas se encuentra
expresamente prohibida en casi una tercera parte de los casos. Los miembros externos
de los comités de politica estan sujetos a menos restricciones con respecto a su
participacién en actividades ajenas al banco central, y todavia menos en el caso de los
miembros externos (no ejecutivos) de los consejos de supervision.

Los cddigos aplicables a los conflictos de intereses suelen cubrir aspectos conductuales
tales como principios generales de comportamiento ético, reglas sobre la aceptacién de
obsequios (incluidos viajes y alojamiento) y los limites a las inversiones financieras
personales. Alrededor de la mitad de los bancos centrales encuestados (BPI (2006b)) han
establecido un limite maximo especifico para el valor de los obsequios aceptados. Por

143 Algunos ejemplos son el Banco Central de Bosnia y Herzegovina, el Banco de Canad4, el Banco de

Jamaica, el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia, el Banco de Inglaterra y el Banco de la Reserva de
Sudafrica.
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ejemplo, el Banco Nacional de Suiza establece un tope de 500 francos suizos con motivo
de una conferencia o discurso, mientras que en el BCE, los miembros de su Consejo
Ejecutivo no pueden aceptar mas de 100 euros. Algunos bancos centrales establecen
limites cualitativos, tales como permitir Unicamente obsequios de «importe acostumbrado
o insignificante» (Banco de Portugal). En ocasiones, pueden conservarse obsequios mas
valiosos siempre que el destinatario realice un pago compensatorio al banco central. De
no ser asi, los obsequios de gran valor que no puedan ser rechazados pasaran al banco
central o se destinardn a obras de caridad. En relacion con los viajes oficiales, lo habitual
es que corran a cargo del banco central, aunque algunos codigos de conducta permiten
gue los organizadores de eventos paguen los viajes y el alojamiento con arreglo a ciertas
condiciones o limites cuantitativos sobre las cantidades desembolsadas.

La mayoria de los bancos centrales disponen de reglas para limitar la gama o naturaleza
de las inversiones personales permitidas a una parte o a la totalidad del personal. Estas
reglas parecen variar considerablemente en funcién de las personas implicadas, los tipos
de transacciones o instrumentos en cuestion, los periodos de aplicacién y el modo en que
se vigila el cumplimiento. En el Banco de Espafia, los miembros del Consejo de Gobierno
y algunos altos cargos deben delegar en una sociedad de inversion ciega autorizada la
gestion de todos sus valores negociables y los de sus cényuges no separados e hijos
dependientes. En el Banco Nacional de Suiza, los altos cargos que participan en las
decisiones de politica monetaria estan obligados a utilizar un gestor de inversiones
profesional o bien a adoptar una estrategia de inversion pasiva. Ademas, algunos bancos
centrales (como el Banco de la Reserva de Australia, el Banco de México y la Reserva
Federal) prohiben la realizacién de transacciones en visperas de las reuniones de politica
monetaria. Algunos (por ejemplo, el Banco de Japoén y el Banco Nacional de Suiza)
publican los activos personales de los funcionarios que toman decisiones de politica o
exigen copias de sus declaraciones impositivas.

Asimismo, en la inmensa mayoria de los bancos centrales se delimita de algin modo la
actividad del Gobernador y de otros altos cargos en un intervalo de tiempo anterior y
posterior a su abandono del cargo. Las restricciones posteriores a su salida suelen ser
mas frecuentes en los bancos centrales con una responsabilidad sustancial o total en
materia de supervisibn bancaria que en aquellos con escasa 0 nula responsabilidad
supervisora. En cuanto a las restricciones previas al abandono del cargo, su duracion
varia entre uno y tres meses en general, mientras que las restricciones posteriores a la
salida se extienden de uno a dos afios. Ademas, numerosos bancos centrales prohiben
por periodo indefinido la divulgacion de diversa informacion recibida antes de abandonar
el cargo.

La gestion de las salidas de altos cargos difiere notablemente entre los bancos centrales.
Por ejemplo, el Banco Nacional de Suiza exige una notificacion con tres meses de
antelacion, tras la cual el funcionario ya no participa en la toma de decisiones ni tiene
acceso a informacion sensible; sin embargo, una vez que ese periodo de preaviso
concluye y el funcionario abandona su cargo, no existen restricciones sobre su actividad
futura. En cambio, el Gobernador y el Subgobernador del Banco de Espafia no pueden
realizar ninguna actividad profesional relacionada con instituciones de crédito o mercados
de valores durante los dos afios posteriores a su salida del banco central. Ambos tienen
derecho durante ese periodo a continuar percibiendo del banco central el 80% de su
salario, pero si optan por aceptar un empleo remunerado en otro &mbito, dejan de percibir
este pago. Ademas, los Gobernadores de los bancos centrales nhacionales del
Eurosistema estan sujetos al cédigo de conducta del Consejo de Gobierno del BCE
durante los 12 meses posteriores a su abandono del cargo. Este cddigo les obliga a evitar
cualquier conflicto de intereses que pudiera surgir en actividades privadas o profesionales
e informar por escrito al Consejo de Gobierno antes de participar en tales actividades.
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Anexo:

Bancos centrales y autoridades monetarias representadas

en la Central Bank Governance Network

Nombre del banco central o autoridad monetaria F()Z;ﬁidsigo del
Banco Central de Argentina AR
Banco Nacional de Austria AT
Banco de la Reserva de Australia AU
Banco Nacional de Bélgica BE
Banco Nacional de Bulgaria BG
Banco Central de Brasil BR
Banco de Canada CA
Banco Nacional de Suiza CH
Banco Central de Chile CL
Banco Popular de China CN
Banco Nacional de la Republica Checa Ccz
Deutsche Bundesbank DE
Banco Nacional de Dinamarca DK
Banco Central Europeo ECB
Banco de Espafia ES
Banco de Finlandia Fl
Banco de Francia FR
Autoridad Monetaria de Hong Kong HK
Banco Nacional de Croacia HR
Magyar Nemzeti Bank HU
Banco de Indonesia ID
Banco Central y Autoridad de los Servicios Financieros de Irlanda IE
Banco de Israel IL
Banco de la Reserva de la India IN
Banco Central de Islandia IS
Banco de Italia IT
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Nombre del banco central o autoridad monetaria F()Z;ﬁidsigo del
Banco de Japén JP
Banco de Corea KR
Banco de México MX
Banco Central de Malasia MY
Banco de los Paises Bajos NL
Banco Central de Noruega NO
Banco de la Reserva de Nueva Zelandia NZ
Bangko Sentral ng Pilipinas PH
Banco Nacional de Polonia PL
Banco de Portugal PT
Banco Central de la Federacion Rusa RU
Agencia Monetaria de Arabia Saudita SA
Sveriges Riksbank SE
Autoridad Monetaria de Singapur SG
Banco Nacional de Eslovaquia SK
Banco de Tailandia TH
Banco Central de la Republica de Turquia TR
Banco de Inglaterra UK
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal

Banco de la Reserva Federal de Nueva York e
Banco de la Reserva de Sudéfrica ZA
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