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§ Gobernanza y operaciones de los

bancos centrales

Este capitulo destaca la importancia de los bancos centrales para garantizar
la estabilidad de precios y contribuir asi al desarrollo econémico y a la
estabilidad financiera. Ofrece una vision general de cémo puede
institucionalizarse el banco central a través de la constitucion. Muestra que
el marco juridico de los bancos centrales varia de un pais a otro,
dependiendo de la historia y los sistemas juridicos, y que mientras que en
algunos paises la funcion y las responsabilidades del banco central se
mencionan en la constitucion, en la mayoria de paises se regulan en detalle
en la legislacion primaria mediante una ley especifica sobre el banco central.
En este capitulo se subraya que, independientemente del marco juridico y
de las disposiciones especificas, la independencia del banco central
requiere garantias juridicas de autonomia operativa combinadas con
requisitos de responsabilidad y transparencia.
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Cuestiones clave

¢ Aunque no existe una norma internacional globalmente aceptada sobre la independencia de los
bancos centrales, existe un solido acuerdo entre los académicos y los responsables de la
formulacion de politicas sobre las ventajas de tener un banco central con independencia tanto
de facto como de jure.

e La independencia en la conduccion de la politica monetaria garantiza que el banco central
establezca y aplique la politica para cumplir su mandato sin interferencia del gobierno, mientras
que los objetivos de la politica monetaria pueden ser determinados por el gobierno.

e Las disposiciones legales sélidas son fundamentales para garantizar la independencia del
banco central; pueden incluirse o no en la constitucion.

e Los marcos juridicos de los bancos centrales varian segun el pais de referencia. En la mayoria
de ellos, el papel y las funciones del banco central se establecen en la legislacidon primaria en
forma de una ley especifica sobre el banco central. En pocos paises las funciones y
responsabilidades del banco central se definen en la constitucion, e incluso en esos casos las
disposiciones se especifican en una ley del banco central.

o Lasolidez general de la independencia del banco central depende de las disposiciones relativas
al mandato, las funciones y las normas de gobernanza, y se requiere un nivel adecuado de
responsabilidad y transparencia.

e Todos los paises de referencia identifican |la estabilidad de precios o la estabilidad del poder
adquisitivo como el mandato principal; algunos bancos centrales tienen objetivos adicionales.
En diversos casos, los objetivos generales (estabilidad de precios, pleno empleo) se establecen
en las constituciones o en la legislacion primaria, pero el banco central determina los objetivos
operativos que considera coherentes con dichos objetivos.

o Disposiciones legales sélidas son necesarias para garantizar que el gobernador del banco
central y los miembros del comité de fijacion de la politica monetaria estén protegidos contra el
nombramiento o la destitucion unilateral por parte del gobierno, y gocen de la plena legitimidad
de los profesionales no elegidos en el desempefio de sus funciones. Solo unos cuantos paises
cuentan con disposiciones constitucionales sobre el nombramiento y/o la destitucion del
gobernador del banco central.

e En la mayoria de paises de referencia, la legislacién primaria impide que los bancos centrales
financien el gasto publico o compren deuda directamente al gobierno; algunos de ellos
establecen esta disposicion en la constitucion.

e Pocos paises tienen disposiciones que prohiben explicitamente que otros organismos
gubernamentales y politicos traten de influir en los funcionarios del banco central, o prohiben
que el banco central reciba instrucciones de otros.

o Un banco central independiente debe rendir cuentas a los legisladores y al publico. No existe
una sola ‘mejor practica’ para encontrar el equilibrio entre la independencia y la rendicion de
cuentas; las soluciones practicas difieren entre los paises de referencia. Unas cuantas
jurisdicciones especifican disposiciones legales para la rendicion de cuentas del banco central
en la constitucion o en un tratado internacional.
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Introduccioén

Desde la década de 1990, muchos paises han introducido cambios legislativos para garantizar la
autonomia de los bancos centrales en la conduccién de la politica monetaria. Estos cambios vinieron
motivados por la evidencia de varios paises de que la falta de independencia operativa de jure o de facto
del banco central respecto del gobierno provocaba una elevada inflacién. Esta consecuencia, a su vez,
socavaba la estabilidad de la moneda y de los ingresos reales y aumentaba el coste del crédito, con
consecuencias negativas para el crecimiento econdmico y la distribucién de los ingresos y la riqueza.

En este capitulo se examinan los marcos juridicos de la gobernanza y las operaciones de los bancos
centrales en 12 paises de referencia, que abarcan tanto economias de mercado avanzadas como
emergentes: Australia, Brasil, Costa Rica, Estados Unidos, India, México, Nueva Zelanda, Polonia,
Suecia, Suiza y Turquia. Todos ellos, excepto Costa Rica y Suiza, han adoptado un régimen de objetivos
de inflacion.

Breve descripcion del tema

La importancia de la independencia de los bancos centrales

Los objetivos y el estatus de los bancos centrales han evolucionado con el transcurso del tiempo." En las
ultimas décadas, los bancos centrales han desempefiado un importante papel al garantizar la estabilidad
de precios, contribuyendo asi al desarrollo econémico y a la estabilidad financiera. Su independencia
surgio de la preocupacion de que los gobiernos que perseguian objetivos politicos a corto plazo pudieran
recurrir a obligar a los bancos centrales a financiar un gasto publico excesivo mediante la emisién
("impresion") de dinero. La creacién prolongada y excesiva de dinero por parte de los bancos centrales
ha provocado con frecuencia una elevada inflacion e incluso hiperinflacién, asi como una considerable
depreciacion de la moneda nacional. Esto, a su vez, se ha asociado con consecuencias econémicas
negativas, como la caida de los ingresos reales (especialmente para los hogares con menores ingresos),
los altos tipos de interés nominales y reales y el aumento de la incertidumbre econdmica, todo lo cual ha
afectado negativamente al gasto de los consumidores y la inversion empresarial (Adrian and Khan, 2019p1)
(Weidmann, 2019;2; Sargent, 19823)).2

La relacion entre la independencia de los bancos centrales y la estabilidad de los precios ha sido objeto
de una intensa investigacion académica, que ha dado lugar a un fuerte acuerdo entre los académicos y
los responsables de la formulacion de politicas sobre las ventajas de tener un banco central independiente
(Lastra, 2015p)). A finales de la década de 1970, varios estudios examinaron la relacion empirica entre la
independencia de los bancos centrales y la inflacidn, de los cuales se considero instructiva la experiencia
del Bundesbank aleman y su alto nivel de independencia. Esta investigacion, que incluia en particular el
desarrollo de un indice de independencia de los bancos centrales, convencié a los responsables politicos
de todo el mundo sobre las ventajas de la independencia de los bancos centrales, y esto se ha convertido
en una recomendacion politica estandar realizada a través del Programa de Evaluacion del Sector
Financiero del FMI/Banco Mundial y del proceso de adhesion a la OCDE desde la década de 1990.

Para evitar los resultados negativos mencionados, la independencia de iure de los bancos centrales, en
la que el funcionamiento de la politica monetaria esta determinado por profesionales, deberia estar
respaldada por disposiciones constitucionales y/o de la legislacion primaria (Lybek, 2005s).2 La
aceptacion del modelo como norma internacional se ha visto favorecida por la adopcién generalizada de
marcos flexibles de objetivos de inflacién desde principios de los afos 90 (Cizkowicz-Pekata et al., 2019e);
Bordo, 20077).4
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La autonomia en la conduccion de la politica monetaria significa esencialmente que el banco central
establece e implementa la politica para cumplir su mandato sin interferencia del gobierno. Sin embargo,
es esencial distinguir entre la independencia de los objetivos —cuando un banco central es libre de
determinar sus objetivos de politica de forma independiente— y la independencia de los instrumentos —
cuando un banco central determina sus medios operativos de forma independiente (Debelle and Fischer,
1994g)).

En el marco de los objetivos de inflacion que adoptan en la actualidad muchos bancos centrales, la
implementacién de instrumentos de politica como las modificaciones de los tipos de interés y las medidas
de politica no convencionales —incluidas las compras a gran escala de bonos del Estado— se deja en
manos de las autoridades monetarias, pero no siempre se concede a los bancos centrales la facultad de
fijar objetivos.® En algunos casos, los objetivos generales (como la estabilidad de precios y el pleno
empleo) se establecen en las constituciones o en la legislacion primaria, pero el banco central determina
los objetivos operativos que considera coherentes con esos objetivos. Los gobernadores de los bancos
centrales y los comités de politica monetaria son responsables, explicita o implicitamente, de la
consecucioén de los objetivos operativos, asi como de los objetivos generales.

La independencia de iure es una condicidon necesaria pero no suficiente para una politica monetaria
independiente. Sin instituciones sdlidas y sistemas politicos democraticos que funcionen adecuadamente,
unas disposiciones legales claras no bastan para impedir los intentos politicos de influir en las decisiones
del banco central (Binder, 2021;q; Balls, E. et al., 201810)).8 Garantizar que los bancos centrales tengan
objetivos claros, herramientas y competencias adecuadas para cumplirlos, y que rindan cuentas de sus
acciones, contribuye positivamente a su independencia (King, 2006(11).

Visién general de los marcos juridicos de los paises de referencia

Los paises con tradicion de derecho civil en ocasiones tienen disposiciones constitucionales para el banco
central, pero tales disposiciones no se utilizan generalmente en los paises del common law (BIS, 2009;12).”
Los paises del common law, como Australia, India, Nueva Zelanda y Estados Unidos, no tienen ninguna
disposicion central relacionada con los bancos en sus constituciones (Cuadro 8.1), mientras que tales
disposiciones estan presentes en algunas de los otros paises de referencia. En la zona euro, el Tratado
de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) establece los principios fundamentales del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (Amicorum and Garavelli, 200513).8

Las disposiciones constitucionales suelen ser amplias, dejando que la legislacion primaria especifique los
detalles. La solidez general de la independencia de los bancos centrales depende de las disposiciones
relativas al mandato, las funciones y las reglas de gobierno. Todos los paises cuentan con legislacion
primaria para regular los roles y las funciones especificas de los bancos centrales.

En la mayoria de los paises, los gobiernos poseen formalmente los bancos centrales, como cualquier otra
instituciéon publica, sin perjuicio de la independencia de los instrumentos del banco central (Bholat and
Gutierrez, 2019114)).° En algunos paises, los bancos centrales estan constituidos como empresas con
propiedad parcial o total de accionistas del sector privado, pero siguen siendo responsables de
proporcionar bienes publicos relacionados con la estabilidad financiera y de precios, tal como se establece
en sus mandatos reglamentarios, en lugar de perseguir beneficios para los accionistas. En Suiza y
Turquia, tanto el gobierno como los accionistas privados son propietarios del banco central en
proporciones mas o0 menos iguales, aunque ambos estan establecidos como sociedades anénimas con
estatuto especial, con leyes especificas para el banco central que rigen sus operaciones e impiden la
participacion de los accionistas privados en la formulacion de politicas. En Estados Unidos, los bancos
comerciales que son miembros del Sistema de la Reserva Federal poseen acciones en su banco de distrito
de la Reserva, pero no se considera que el Sistema de la Reserva Federal sea "propiedad" de nadie.® El
BCE es propiedad de los bancos centrales nacionales de los paises de la UE,'! segun la clave de capital
basada en la poblacion y el PIB. La mayoria de los bancos centrales nacionales de la UE son de propiedad
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estatal en su totalidad, con la excepcion de los de Bélgica, Grecia e Italia, que son parcialmente propiedad
de accionistas privados.

Cuadro 8.1. Resumen comparativo de los marcos juridicos de los bancos centrales en los paises
de referencia

Banco central Afo de Moneda de Disposiciones Legislacion Titularidad
establecimiento  cuyrso legal relacionadas en primaria
la Constitucion
o en un tratado
internacional
Australia Banco de la Enero 1960 Délar - Ley del Banco de Es propiedad del
Reserva de australiano Reserva, 1959 Estado en su
Australia totalidad.
Brasil Banco Central Diciembre 1964 Real brasilefio  Articulos 52, 84 y Ley No. 4.595,1964 Es propiedad del
de Brasil 164 de la Estado en su
Constitucion de la totalidad.
Republica
Federativa de
Brasil
Costa Rica Banco Central Enero 1950 Colon Articulos 188 y Ley Organica del Es propiedad del
de Costa Rica costarricense 189 dela Banco Central de Estado en su
Constitucion de Costa Rica, 1995 totalidad.
Costa Rica
Zona euro Banco Central Junio 1998 Euro Varios articulos Estatutos del Sistema  Propiedad de todos
Europeo del TFUE Europeo de Bancos los bancos
Centrales y del Banco  centrales de la UE;
Central Europeo, 2016  la propiedad de
estos bancos
centrales varia (la
mayoria son
propiedad del
Estado miembro).
India Banco de la Abril 1935 Rupia india - Ley del Banco de la Es propiedad del
Reserva de Reserva de la India, Estado en su
India 1934 totalidad.
México Banco de Septiembre 1925  Peso mexicano  Articulo 28 de la Ley del Banco de Es propiedad del
México Constitucion México, 1993 Estado en su
Politica de los totalidad.
Estados Unidos
Mexicanos
Nueva Banco de la Agosto 1934 Délar - Ley del Banco de la Es propiedad del
Zelanda Reserva de neozelandés Reserva de Nueva Estado en su
Nueva Zelanda Zelanda, 1989 totalidad.
Polonia Banco Nacional =~ Enero 1945 Zloty polaco Articulo 227 de la Ley del Banco Es propiedad del
de Polonia Constitucion de la Nacional de Polonia, Estado en su
Republica de 1997 totalidad.
Polonia
Suecia Sveriges Septiembre1668 Corona sueca Articulos 13y 14 Ley del Sveriges Es propiedad del
Riksbank del capitulo 9dela = Riksbank, 1988 Estado en su
Constitucion de totalidad.
Suecia
Suiza Banco Nacional ~ Junio 1907 Franco suizo Articulo 99 de la Ley Federal sobre el Aproximadamente
de Suiza Constitucion Banco Nacional Suizo, = la mitad es
Federal de la 2003 propiedad de los
Confederacion cantones y los
Suiza bancos cantonales;
el resto es
propiedad de
particulares.
Turquia Banco Central Junio 1930 Lira turca - Ley sobre el Banco El 55% es de
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de la Republica Central de la propiedad estatal y
de Turquia Republica de Turquia, el 45% de
1970 propiedad privada
(principalmente
bancos).
Estados Sistema de la Diciembre 1913 Délar - Ley de la Reserva Los bancos
Unidos Reserva estadounidense Federal, 1913 comerciales tienen
Federal acciones.

Fuente: Constituciones/TFUE, leyes de los bancos centrales y sitios web de los paises de referencia.

Caracteristicas fundamentales de las disposiciones constitucionales y
legislativas relativas a los bancos centrales

Las disposiciones constitucionales relacionadas con la independencia de los bancos centrales son, en
general, menos susceptibles de ser modificadas en comparacion con la legislacion primaria, consolidando
la independencia de iure de los bancos centrales. Sin embargo, permiten la introduccion de ajustes en
determinados aspectos de la autonomia del banco central, que a veces podrian ser necesarios debido a
circunstancias econémicas cambiantes y mas dificiles. Ademas, el caracter frecuentemente abstracto de
las disposiciones contenidas en la constitucion puede no ser suficiente para garantizar la independencia.

Todas las entidades publicas estan sujetas a ciertos requisitos de gobernanza en el desarrollo de sus
responsabilidades, pero a diferencia de otras instituciones publicas, los bancos centrales pueden tener
conflictos de intereses con los gobiernos en relacién con la conduccion de la politica monetaria. Desde
ese punto de vista, la cuestion esencial es si el gobierno puede destituir y nombrar unilateralmente al
gobernador (y a los miembros del consejo de politica) sin aprobacién parlamentaria o de otro tipo.'?

Aunque los mandatos y las responsabilidades de los bancos centrales en los paises de referencia son
comparables, el grado de independencia del banco central en términos de disposiciones de nombramiento
y cese varia (Cuadro 8.2). A continuacion, se analizan otros aspectos, como los criterios de calificacion
requeridos para su nombramiento.

Cuadro 8.2. Resumen comparativo de las disposiciones sobre la independencia de los bancos
centrales

Mandato Responsabili- =~ Nombrados  Destituido = Disposicio = Duracion del Responsa-
dad Gnicamente = unicamen- nesparala mandato del ble ante
por el poder te porel destitu- gobernador
ejecutivo poder cion del
ejecutivo goberna-
dor
Australia Estabilidad de precios, Politica Si Si Si 7 afos Gobierno
maximo empleo, monetaria,
prosperidad econémica  supervision
y bienestar prudencial
Brasil Estabilidad de precios, Politica No (es Si No No se Consejo
estabilidad financiera monetaria, necesaria la especifica Monetario
supervision aprobacion Nacional y
prudencial del Senado) Congreso
CostaRica = Estabilidad de precios, Politica No (es No Si 4 afios Asamblea
estabilidad monetaria, monetaria, necesaria la Legislativa
estabilidad econdémica supervision aprobacion de
general, estabilidad prudencial la Asamblea
financiera Legislativa)
Zona euro Estabilidad de Politica No No Si 8 afios Parlamento y
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India

México

Nueva
Zelanda

Polonia

Suecia

Suiza

Turquia

Estados
Unidos

precios***, apoyar las
politicas econémicas
generales

Estabilidad de precios,
estabilidad financiera

Estabilidad de
precios***, estabilidad
financiera

Estabilidad de
precios***, estabilidad
financiera

Estabilidad de precios,
estabilidad monetaria,
estabilidad financiera,
apoyo a la politica
econdmica

Estabilidad de precios,
estabilidad financiera

Estabilidad de
precios***, desarrollo de
la economia

Estabilidad de
precios™*, estabilidad
monetaria, estabilidad
financiera, maximo
empleo

Estabilidad de precios,
maximo empleo,

estabilidad de las tasas
de interés a largo plazo

monetaria,
supervision
prudencial
Politica
monetaria,
supervision
prudencial
Politica
monetaria,
supervision
prudencial
Politica
monetaria,
supervision
prudencial

Politica
monetaria,
supervision
macro-
prudencial
Politica
monetaria,
supervision
macro-
prudencial
Politica
monetaria

Politica
monetaria,
supervision
macro-
prudencial
Politica
monetaria,
supervision
prudencial

Si Si

No (es No (es

necesaria la necesaria la

aprobacion aprobacién

del Senado) del Senado)

Si No (es
necesaria
una orden
del
Consejo)

No No

No No

Si Si

Si Si

No (es No esta

necesaria la claro

aprobacion del

Senado)

Si

Si

Si

Si

Parcial

5 afios

6 afos

5 afios

6 afos

6 afos

5 afos

4 afos

Consejo de la
UE

Gobierno

Congreso

Gobierno

Parlamento

Parlamento

Confederacion

Gobierno

Congreso

Nota: Los elementos subrayados estan consagrados en las constituciones o en el TFUE. Los demas elementos se establecen en las leyes de
los bancos centrales. Los puntos con asterisco representan el mandato principal.
Fuente: BIS (200912); Dall’Orto Mas et al. (2020y15)); constituciones/TFUE, leyes de los bancos centrales y sitios web de los paises de referencia.

Mandato y responsabilidad

Todos los paises de referencia identifican la estabilidad de precios o la estabilidad del poder adquisitivo
como el mandato principal y algunos bancos centrales tienen objetivos adicionales como la estabilidad
monetaria y financiera o la garantia del maximo empleo.'® Para cumplir estos mandatos, los bancos
centrales tienen la responsabilidad de aplicar politicas monetarias y prudenciales.™ En general, las leyes
primarias estipulan los detalles del mandato y las responsabilidades de los bancos centrales. En México,
Polonia, Suecia y Suiza, éstas se recogen explicitamente en la constitucién (Cuadro 8.3). Asimismo, en
la zona euro, estos objetivos se recogen en el TFUE.
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Cuadro 8.3. Disposiciones constitucionales sobre el mandato y la responsabilidad de los bancos
centrales

Mandato Responsabi-

Artlcu!o d.ella estableci- lidad Disposiciones relativas de la Constitucion o de un tratado internacional
constitucion .
do estipulada
Zona euro Articulos 3(1) y ~ Estabilidad Politica La Union dispondré de competencia exclusiva en el ambito la politica monetaria

127(1), (5) de precios, = monetaria, de los Estados miembros cuya moneda es el euro (Articulo 3(1)).

(TFUE) apoyoalas  supervision El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) sera
politicas prudencial mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC
economicas apoyara las politicas econémicas generales con el fin de contribuir a la
generales realizacion de los objetivos de la Union.

El SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las
autoridades competentes con respecto a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero (Articulos 127(1) y
(5)).
México Articulo 28 Estabilidad - El objetivo prioritario del Banco de México sera procurar la estabilidad del poder
de precios adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
(estabilidad desarrollo nacional que corresponde al Estado. (Articulo 28).
del poder
adquisitivo)
Polonia Articulo 227(1)  Estabilidad Politica El Banco Nacional de Polonia tendra el derecho exclusivo de emitir dinero, asi
monetaria monetaria como de formular y aplicar la politica monetaria. Sera responsable del valor de la
moneda polaca (Articulo 227(1)).
Suecia Articulos 13y - Politica El Riksbank es responsable de la politica monetaria. Ninguna autoridad publica

14 del Capitulo monetaria puede determinar como debe decidir el Riksbank en materia de politica

9 monetaria (Articulo 13 del Capitulo 9).

El Riksbank es el tnico que tiene derecho a emitir billetes y monedas
(Articulo 14 del Capitulo 9).
Suiza Articulo 99 - Politica El Banco Nacional Suizo, como banco central independiente, aplicara una

monetaria politica monetaria que sirva a los intereses generales del pais (Articulo 99).

Fuente: Constituciones/TFUE vy sitios web de los bancos centrales de los paises de referencia.

Nombramiento y destitucion de los gobernadores de los bancos centrales

Los procesos de nombramiento y destitucion de los gobernadores estan especificados en el marco legal
de casi todos los paises. El proceso de nombramiento tiene por objeto garantizar que los miembros no
electos del banco central estén legitimados para desempefiar sus funciones y que exista un proceso claro
y una justificacion para cualquier destitucion. El marco pretende evitar el uso arbitrario del poder exigiendo
la participacion de mas de un 6rgano de gobierno en dichas decisiones. Por ejemplo, Brasil, México,
Polonia y Suecia tienen disposiciones constitucionales sobre el nombramiento y/o destitucién del
gobernador del banco central. El TFUE contiene disposiciones similares para la zona euro. En la zona
euro y en Polonia, el mandato del gobernador y los criterios de cualificacién de los directivos del banco
central también se prevén en el tratado/constitucién. Aunque el nimero de paises con disposiciones
constitucionales es limitado, varios paises de referencia tienen leyes sobre bancos centrales que prohiben
al gobierno nombrar o destituir unilateralmente a los gobernadores de los bancos centrales, para
garantizar su independencia.
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Cuadro 8.4. Disposiciones constitucionales relativas al nombramiento/destitucion de los
gobernadores de los bancos centrales

Articulode  Procedimien  Criterios de Disposiciones relativas de la Constitucion o de un tratado
la tos cualificacion internacional
constitucion previstos previstos
parael
nombramien
to
Brasil Articulos 52y Procedimien- - El Senado tiene la competencia de dar el consentimiento previo por votacién
84 tos de secreta, después de la audiencia publica, sobre la seleccion del presidente y los
nombramiento directores del Banco Central de Brasil (Articulo 52).
del El presidente de la RepUblica tendra la facultad exclusiva de nombrar, previa
gobernador aprobacién del Senado, al presidente y a los directores del Banco Central de
Brasil (Articulo 84).
Zona Articulo 283(2) = Procedimiento  Posicion y El presidente, el vicepresidente y los demas miembros del Comité Ejecutivo
euro (TFEU) sde experiencia seran nombrados por el Consejo Europeo, por mayoria cualificada, de entre
nombramien- profesional en  personas de reconocido prestigio y experiencia profesional en asuntos
to, duracion asuntos monetarios 0 bancarios, sobre la base de una recomendacion del Consejo y
de mandatoy  monetarios o previa consulta al Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE. Su
criterios de bancarios mandato tendra una duracién de ocho afios y no sera renovable (Articulo
cualificacion 283(2)).
del
gobernador
México Articulo 28 Procedimiento = - La conduccion del banco estara a cargo de personas cuya designacion sera
sde hecha por el Presidente de la Republica con la aprobacion de la Camara de
nombramiento Senadores o de la Comision Permanente, en su caso; desempefiaran su
y destitucion encargo por periodos cuya duracion y escalonamiento provean al ejercicio
del auténomo de sus funciones; sélo podran ser removidas por causa grave y no
gobernador podrén tener ningun otro empleo, cargo o comision, con excepcion de aquéllos
en que actlen en representacion del banco y de los no remunerados en
asociaciones docentes, cientificas, culturales o de beneficencia. Las personas
encargadas de la conduccion del banco central, podran ser sujetos de juicio
politico conforme a lo dispuesto por el articulo 110 de esta Constitucion (Articulo
28).
Polonia Articulo Procedimiento ~ Se distinguen  El Sejm, a peticion del presidente de la Republica, nombraré al presidente del
227(3), (5), (7)  sde por sus Banco Nacional de Polonia por un periodo de 6 afios (Articulo 227(3)).
nombramiento  conocimientos  E| Consejo de Politica Monetaria estara compuesto por el presidente del Banco
y mandato del ~ en materia Nacional de Polonia, que lo presidira, asi como por personas que se distingan
gobernador; financiera por sus conocimientos en materia financiera (Articulo 227(5)).
cualificacion La organizacion y los principios de actividad del Banco Nacional de Polonia, asi
delos como los principios detallados para el nombramiento y la destitucién del
miembros del gobernador se especificaran en los estatutos (Articulo 227(7)).
Consejo de
Politica
Monetaria
Suecia Articulo 13 del = Procedimiento - El Riksbank tiene un consejo general compuesto por once miembros, que son
Capitulo 9 sde elegidos por el Riksdag. El Riksbank esta bajo la direccidn de un comité

nombramiento
y destitucion
del
gobernador

ejecutivo nombrado por el consejo general. El Riksdag examina si los miembros
del consejo general y de la junta ejecutiva deben ser eximidos de
responsabilidad. Si el Riksdag deniega la aprobacién de la gestion de un
miembro del consejo general, éste queda desvinculado de su nombramiento. El
consejo general sdlo puede destituir a un miembro de la junta ejecutiva si deja
de cumplir los requisitos establecidos para el ejercicio de sus funciones o es
culpable de negligencia grave (Articulo 13 del Capitulo 9).

Fuente: Constituciones/TFUE vy sitios web de los bancos centrales de los paises de referencia.
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Sin embargo, en algunos paises de referencia, la independencia en relaciéon con el nombramiento y la
destitucion del gobernador del banco central ha sido cuestionada recientemente por otros 6rganos de
gobierno (Dall'Orto Mas et al., 2020y15). En Turquia, un reciente cambio legislativo basado en el Decreto
Ley permite al gobierno acortar el mandato del gobernador del banco central (OECD, 202116]). Este
derecho ya se ha ejercido, lo que ha provocado reacciones negativas en el mercado.

Para garantizar la autonomia de la politica monetaria, no solo el gobernador del banco central, sino
también los miembros de los comités de politica monetaria (CPM) deben estar protegidos contra el
nombramiento o la destitucién unilateral por parte del gobierno, ya que —en la mayoria de los bancos
centrales— las decisiones de politica monetaria son adoptadas por el CPM por mayoria de votos. '®

Los marcos legales y los procedimientos para designar a los miembros de un CPM varian segun el pais
de referencia (Cuadro 8.5). En la zona euro, Polonia y Suecia, el CPM se menciona explicitamente en el
TFUE y en las constituciones. En Polonia, los criterios de cualificacion de los miembros de los CPM
también estan prescritos en la Constitucion.

El nombramiento especifico, la destitucién y la duracién del mandato de los CPM suelen establecerse en
la legislacion primaria. En Brasil, India, Suiza y Turquia, el poder ejecutivo nombra a los miembros,
mientras que en otros paises, otras partes interesadas participan en el nombramiento. Por ejemplo, en
Estados Unidos, los miembros de la Junta de la Reserva Federal son nombrados por el presidente de los
Estados Unidos y tienen que ser confirmados por el Senado.'® En Polonia, el presidente de la Republica,
el Sejm (camara baja del parlamento bicameral del pais) y el Senado nombran cada uno a tres miembros
del CPM.

En la mayoria de paises de referencia, los mandatos de los miembros de los CPM son, en la practica,
escalonados. Este sistema proporciona estabilidad en la aplicacién de la politica y evita que una
administracion determinada nombre o destituya a varios miembros y tenga influencia politica sobre la
politica monetaria. En Costa Rica, México y Estados Unidos, el mecanismo de permanencia escalonada
en el cargo esta consagrado en sus constituciones.

Cuadro 8.5. Perspectiva comparativa de los marcos juridicos de los comités de politica monetaria

Duracion
del
Nombra- Destituido mandato )
dos o de los Estilo de . - .
L. Uinicamen- . Disposiciones relativas de la
Comité de politica monetaria unicamen- 4o porel miem- tom.a.de constitucion o del tratado
te por el bros del  decision : .
poder ) internacional
poder S Consejo es
. . ejecutivo
ejecutivo de
Adminis-
tracion
Australia Consejo del Banco de la Reserva; Si Si 5 afios Voto No hay disposiciones al respecto.
gobernador, vicegobernador, mayoritari
secretario del Tesoro y otros 6 0
miembros nombrados por el
Tesoro.
Brasil Comité de politica monetaria; 9 Si (con Si (con No se Voto No hay disposiciones al respecto
banqueros centrales, incluidos el base enel base en el especifica  mayoritari
gobernador y los Decreto Decreto 0
subgobernadores. No.91.961) = No. 91.961)
Costa Rica Consejo de administracion; No No 90 meses,  Voto No hay disposiciones al respecto
presidente, ministro de finanzas, 6 de forma mayoritari
banqueros centrales. escalonad o
a
Zona euro Consejo de Gobierno; 25 No No No se Voto El Consejo de Gobierno estara
banqueros centrales, incluidos el especifica mayoritari  compuesto por los miembros del Comité
presidente y el vicepresidente.*** 0 Ejecutivo del BCE y los gobernadores de
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Duracion
del
Nombra- Destituido mandato .
dos o de los Estilo de . - .
_— Uinicamen- . Disposiciones relativas de la
Comité de politica monetaria unicamen- por el miem- tom_a.de constitucion o del tratado
te por el bros del  decision . .
poder . internacional
poder ejecutivo Consejo es
ejecutivo de
Adminis-
tracion
los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros cuya moneda es el
euro (Articulo 10.1).
India Comité de politica monetaria; Si Si 4 afios Voto No hay disposiciones al respecto
gobernador, vicegobernador a mayoritari
cargo de la politica monetaria, 1 0
banquero central y 3 funcionarios
nombrados por el gobierno central
México Consejo de Administracion; Si No 8 afios Voto No hay disposiciones al respecto
gobernador y 4 para los mayoritari
vicegobernadores.*** vicegobern o
adores, de
forma
escalonad
a
Nueva Comité de politica monetaria; Si No (es 5 afios Voto No hay disposiciones al respecto
Zelanda gobernador, vicegobernador, 10 2 necesaria para los mayoritari
miembros internos, 2 0 3 miembros laorden del  internos, 0
externos. consejo) 4 afios
para los
externos
Polonia Consejo de politica monetaria; No No 6 afios Voto El Consejo de Politica Monetaria estara
presidente del Banco Nacional de mayoritari  compuesto por el presidente del Banco
Polonia, 9 especialistas 0 Nacional de Polonia, asi como por
nombrados por el presidente de la personas en igual nimero, del presidente
Republica, el Sejm y el Senado en de la Republica, del Sejm y del Senado,
igual nimero. por un periodo de 6 afios
(Articulo 227(5)).
Suecia Junta directiva; 6 miembros No No 506afios  Voto El Riksbank tiene un consejo general,
nombrados por el consejo general. mayoritari  elegido por el Riksdag. El Riksbank esta
(Los miembros del consejo general 0 bajo la direccién de un consejo ejecutivo
son elegidos por el Riksdag) nombrado por el consejo general
(Articulo 13 del Capitulo 9).
Suiza Consejo de Administracion; 3 Si Si 6 afios No se No hay disposiciones al respecto
miembros nombrados por el especifica
Consejo Federal.
Turquia Comité de politica monetaria; 6 Si Si 5 afios Voto No hay disposiciones al respecto
banqueros centrales, incluidos el mayoritari
gobernador, los subgobernadores 0
y un miembro respaldado por el
gobernador.***
Estados Comité Federal de Mercado No (es Noesclaro 14 afios, Voto No hay disposiciones al respecto
Unidos Abierto; 7 miembros del consejo, el necesaria de forma mayoritari
presidente del Banco de la la escalonad o
Reserva Federal de Nueva Yorky ~ aprobacion a
4 de los restantes once del
presidentes de bancos de la Senado)

Reserva.

Nota: Los puntos marcados con asterisco indican que esta prevista la presencia de representantes gubernamentales sin derecho a voto.
Fuente: BIS (200912)); Dall'Orto Mas et al. (2020y15); (BIS, 2019117); constituciones/TFUE y sitios web de los bancos centrales de los paises de

referencia.

CONSTITUCIONES EN PAISES DE LA OCDE: UN ESTUDIO COMPARADO © OCDE 2022



190 |

Rendicién de cuentas

Dado que un banco central independiente no es un o6rgano electo, pero tiene amplios poderes
econdmicos, en una sociedad democratica debe rendir cuentas al poder legislativo y al publico. La
cuestion clave es encontrar el equilibrio adecuado entre independencia y responsabilidad. Por un lado,
los bancos centrales necesitan independencia, ya que la mejor politica para la economia puede no
coincidir con los objetivos politicos de los gobiernos. Por otro lado, en el cumplimiento de su mandato, los
bancos centrales deben rendir cuentas a la sociedad a través de sus representantes electos. No existe un
‘mejor’ equilibrio entre estos principios. Aunque todos los paises tratan de equilibrar la independencia y la
responsabilidad, las soluciones varian (Van den Berg, 20181s)).

En algunos paises de referencia, los marcos legales para la responsabilidad del banco central se
especifican en la constitucion o en un tratado internacional (Cuadro 8.6). Por ejemplo, en Polonia la
constitucidn estipula que el banco central debe rendir cuentas al Sejm y debe presentar los objetivos de
politica monetaria cada afo. El Sejm sdélo puede ser informado; no puede dar instrucciones al banco
central. En Suiza, el banco central debe ser administrado con la cooperacion y bajo la supervision de la
Confederacion. El presidente del BCE esta obligado por ley a presentar informes anuales tanto al
Parlamento Europeo como al Consejo Europeo, y el Presidente de la Reserva Federal de EE.UU. esta
obligado a comparecer semestralmente ante el Congreso.

Un aspecto importante de la rendicion de cuentas del banco central es la transparencia, que incluye la
celebracion de conferencias de prensa publicas, la publicacion de las actas de las reuniones y la respuesta
a las cuestiones que benefician al publico (Adrian and Khan, 2019p;) (IMF, 2019p19). Como tal, la
transparencia del banco central contribuye a la rendiciéon de cuentas de facto, y la rendicion de cuentas y
la transparencia estan estrechamente relacionadas en los marcos juridicos de los bancos centrales. Un
alto grado de transparencia y rendicidon de cuentas, asi como un mandato bien definido y estrecho basado
en un marco institucional sélido, contribuyen a mantener la independencia del banco central (Mersch,
201920)).

Cuadro 8.6. Disposiciones constitucionales sobre la responsabilidad y la transparencia de los
bancos centrales

Formas
Articulo de la Socio estlpulada.s Disposiciones relacionadas de la Constitucion o de un
s responsable para garantizar . .
constitucion . tratado internacional
estipulado la
transparencia
Zona euro Articulo 284(3) Parlamento y Presentar El BCE dirigira un informe anual sobre las actividades del SEBC y
(TFUE) Consejo dela UE  anualmente un sobre la politica monetaria del afio anterior y del afio en curso al
informe al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision, asi como al
Parlamento Consejo Europeo. El Presidente del BCE presentara este informe
al Consejo y al Parlamento Europeo, que podra celebrar un
debate general con base en ello (Articulo 284(3)).

Polonia Articulo 227(6) Parlamento Presentar El Consejo de Politica Monetaria formulara anualmente los
anualmente un objetivos de la politica monetaria y los presentara al Sejm. En los
informe al cinco meses siguientes al final del ejercicio, el Consejo de Politica
Parlamento Monetaria presentara al Sejm un informe sobre la consecucion de

los objetivos de la politica monetaria (Articulo 227(6)).
Suiza Articulo 99 Confederacion - La Confederacion es responsable del dinero y la moneda y tiene

el derecho exclusivo de emitir monedas y billetes. El Banco
Nacional Suizo, como banco central independiente, aplicara una
politica monetaria que sirva a los intereses generales del pais;
serd administrado con la cooperacion y bajo la supervision de la
Confederacion (Articulo 99).

Fuente: Constituciones/TFUE vy sitios web de los bancos centrales de los paises de referencia.
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Fundamento juridico de la autonomia de la politica monetaria

Aunque las disposiciones relativas a la autonomia de la politica monetaria son abstractas y amplias,
pueden afectar directa o indirectamente a la aplicacién de la politica monetaria (Cuadro 8.7). Brasil, la
zona euro, México, Polonia, Suecia y Suiza tienen disposiciones constitucionales/de tratados que otorgan
al banco central el derecho exclusivo a emitir moneda.'” El monopolio del banco central sobre la moneda
es la base de su capacidad para controlar el crecimiento de la base monetaria.'® Dado que es fundamental
para la aplicacidn de la politica monetaria, los bancos centrales de todos los paises de referencia tienen
la autoridad legal para emitir moneda, incluso si no hay ninguna disposicién en la constitucién/tratado. '°

La zona euro y Suecia tienen disposiciones que prohiben que otros organismos traten de influir en el
banco central y prohiben que el banco central reciba instrucciones de otros.

Las disposiciones de Costa Rica, la zona euro, México y Suiza garantizan la independencia del banco
central directamente al incluir las palabras "autonomia" o "independencia" en sus constituciones. Brasil y
Turquia cuentan con disposiciones similares en sus leyes sobre bancos centrales.

En la mayoria de los paises de referencia, la legislacion primaria impide a los bancos centrales financiar
el gasto publico o comprar deuda directamente al gobierno. En Brasil, la zona euro, México y Polonia,
estas restricciones estan recogidas en la constitucion.?°

Las operaciones de politica monetaria, incluidos los objetivos de inflacién y los instrumentos monetarios
no convencionales, no suelen basarse en la legislacién primaria o en un contexto amplio. Los objetivos de
la politica suelen fijarse en funcion de los acuerdos con los gobiernos o de las instrucciones de éstos, pero
la eleccion de la forma de operar se deja en manos del banco central. Esto se debe a que los bancos
centrales deben ser agiles y flexibles en la aplicacion de sus politicas, en respuesta a los cambios en las
condiciones financieras y econémicas.

Opciones y preguntas a considerar

Las disposiciones constitucionales sobre la independencia de los bancos centrales varian segun el pais
(Grafica 8.1). La inclusidon a nivel constitucional garantizaria una mayor proteccion juridica en general,
pero algunos bancos centrales, como el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, no estan
regulados mediante disposiciones constitucionales y, sin embargo, gozan de suficiente independencia en
virtud de la legislacion primaria. Por lo tanto, la necesidad de una disposicidon constitucional debe
considerarse en el contexto de la historia y el sistema juridico del pais.
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Grafica 8.1. Las disposiciones legales relativas a la independencia del banco central varian segun

el pais de referencia

Numero de bancos centrales en los paises de referencia

Disposiciones de prohibicion para financiar al gobiemo

Disposiciones sobre la prohibicién de recibir instrucciones

Disposiciones del banco central en la constitucion o en un tratado internacional

Nota: El "no" también se refiere a los casos con disposiciones poco claras.

Disposiciones de autonomia en general

Disposiciones de emision exclusiva de moneda
Desestimado Unicamente por el poder ejecutivo

Nombrados unicamente por el poder ejecutivo

El Si (enla constitucion) Si (enla legislacion primaria) HEl No

Fuente: Recopilacién de la OCDE basada en los documentos legales de los bancos centrales.

Las principales disposiciones legales que rigen la independencia del banco central deben incluir un
mandato bien definido para alcanzar y mantener la estabilidad de los precios; el proceso de nombramiento
y destitucion de los altos cargos y su proteccion frente a la accion unilateral del gobierno; el papel y el
funcionamiento del comité de politica monetaria y la autonomia de sus decisiones; asi como un alto grado
de responsabilidad y transparencia ante el gobierno y el publico.

Cuadro 8.7. Resumen comparativo de las disposiciones de autonomia de la politica monetaria

Articulo de la constitucion o de la ley del banco central

Emision  Prohibicié Autono Prohibicion de
exclusiv  n de recibir mia en financiar al
ade instruccion = general gobierno

moneda es

Australia Articulo - - -
34(2)

Brasil Articulo - Articulo8  Articulo 164
164

Costa Rica Articulo - Articulos  Articulo 59(a)
43 188y 189

Zona euro Articulo Articulo 130  Articulo Articulo 123(1)
282(3) (TFUE) 282(3 (TFUE)
(TFUE) (TFUE)

Principales disposiciones aplicables de la constitucion, de
un tratado internacional o de la ley del banco central

Los billetes australianos seran impresos por el Banco de la Reserva
de Australia o bajo su autoridad (Articulo 34(2)).

La competencia de la Unidn para emitir moneda seré ejercida
exclusivamente por el Banco Central de Brasil. Queda prohibido que
el Banco otorgue, directa o indirectamente, préstamos al Tesoro
Nacional o a cualquier organismo (Articulo 164).

Las instituciones autdnomas del Estado gozan de independencia
administrativa y estan sometidas a la ley en asuntos de gobierno
(Articulo 188). Las establecidas por esta constitucion son
instituciones auténomas (Articulo 189).

Se prohiben las facilidades de sobregiro o cualquier otro tipo de
crédito (Articulo 123(1)).

Ni el BCE ni los bancos centrales nacionales solicitaran o aceptaran
instrucciones de las instituciones, organismos, oficinas o agencias de
la Unién, de cualquier gobierno de un Estado miembro o de cualquier
otro organismo (Articulo 130).
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India

México

Nueva
Zelanda

Polonia

Suecia

Suiza

Turquia

Estados
Unidos

Articulo -
22(1)

Articulo -
28

Articulo Articulo 13

14 del delcap. 9
cap.9

Articulo -
99

Articulo4 -
Il

Articulo -
16(1)

Articulo Articulo 28
28

- Articulo 220(2
Articulo Articulo 11(2)
99

Articulo4  Articulo 56

1l

- Articulo 14(2)

El BCE tendra personalidad juridica. Solo él podra autorizar la
emision del euro. Sera independiente en el gjercicio de sus
competencias y en la gestion de sus finanzas. Las instituciones,
érganos y organismos de la Unién, asi como los Gobiernos de los
Estados miembros, respetaran esta independencia (Articulo 282(3)).

El Banco de la Reserva de la India tendréa el derecho exclusivo de
emitir billetes de banco en la India (Articulo 22(1)).

El Banco de México sera autdnomo en el ejercicio de sus funciones y
en su administracion. Ninguna autoridad puede ordenar al Banco que
conceda financiamiento. Dichas funciones seran desempefiadas
exclusivamente por el Estado a través del Banco en las areas
estratégicas de acufiacion de moneda e impresion de billetes.
(Articulo 28).

El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda tendré el derecho
exclusivo de emitir billetes y monedas en Nueva Zelanda

(Articulo 25(1)).

El presupuesto no debera prever la cobertura de un déficit
presupuestario mediante la contratacion de obligaciones de crédito
con el Banco Nacional de Polonia (Articulo 220(2)).

El Banco Nacional de Polonia tendra el derecho exclusivo de emitir
dinero, asi como de formular y aplicar la politica monetaria. El Banco
sera responsable del valor de la moneda polaca (Articulo 227(1)).

Ninguna autoridad publica puede determinar como debe decidir el
Riksbank en materia de politica monetaria (Articulo 13 del Capitulo
9).

El Riksbank es el Gnico que tiene derecho a emitir billetes y monedas
(Articulo 14 del Capitulo 9).

La Confederacion es responsable del dinero y la moneda, y tiene el
derecho exclusivo de emitir monedas y billetes. El Banco Nacional
Suizo, como banco central independiente, aplicara una politica
monetaria que sirva a los intereses generales del pais; sera
administrado con la cooperacion y bajo la supervision de la
Confederacién (Articulo 99).

El privilegio de emitir billetes en Turquia recae exclusivamente en el
Banco Central de la Republica de Turquia. El Banco gozara de
absoluta autonomia en el gjercicio de las facultades y en el
cumplimiento de las obligaciones que le otorga la presente ley bajo
su propia responsabilidad (Articulo 4).

El Banco Central de la Republica de Turquia no podra conceder,
adelantar o conceder créditos al Tesoro o a los establecimientos o
instituciones publicas, y no podra comprar instrumentos de deuda
emitidos por el Tesoro o los establecimientos o instituciones publicas
en el mercado primario (Articulo 56).

Todos los bonos, pagarés u otras obligaciones que sean obligaciones
directas de los Estados Unidos o que estén plenamente garantizados
por los Estados Unidos en cuanto al principal y los intereses pueden
comprarse y venderse sin tener en cuenta los vencimientos, pero
solo en el mercado abierto (Articulo 14(2)).

Se autoriza la emision de billetes de la Reserva Federal a discrecion
de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal con
el fin de conceder anticipos a los bancos de la Reserva Federal a
través de los agentes de la Reserva Federal, tal y como se establece
a continuacion, y con ningun otro fin (Articulo 16(1)).

Nota: Los elementos subrayados estan consagrados en las constituciones o en el TFUE. Los demas elementos se establecen en las leyes de
los bancos centrales.
Fuente: Constituciones/TFUE vy sitios web de los bancos centrales de los paises de referencia.
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Notas

" El Riksbank sueco se cre6 en 1668 como banco comercial para prestar fondos al gobierno y actuar como
camara de compensacion para el comercio. En 1694 se fundd el Banco de Inglaterra también como
sociedad anonima para comprar deuda publica. Posteriormente se crearon otros bancos centrales en
Europa con fines similares, aunque algunos se crearon para hacer frente a la desorganizacion monetaria.
El Sistema de la Reserva Federal fue creado por el Congreso de EE.UU. en 1913 como banco central de
la nacién en el que los bancos comerciales tienen acciones con el objetivo de proporcionar un sistema
monetario y financiero mas seguro, flexible y estable.

2 Por ejemplo, Sargent (19823)) describe las experiencias histéricas de hiperinflacién en Austria, Hungria,
Alemania y Polonia en la década de 1920 y subraya que la creacion de un banco central independiente —
que tuviera prohibido legalmente conceder créditos sin garantia al gobierno— habria sido una de las
medidas esenciales para evitar dicha hiperinflaciéon. En la ultima década, Zimbabue ha experimentado
una hiperinflacién alimentada por el banco central que imprime dinero.

3 Algunos prefieren el término "autonomia" al frecuentemente utilizado de "independencia" porque la
autonomia implica libertad operativa, mientras que la independencia indica una falta de restricciones
institucionales (Lybek, 2005). En este capitulo se utilizan estos dos términos indistintamente, salvo en los
casos en los que pueda inducir a error.

4 Bordo (20077)) ofrece una breve historia de los bancos centrales, incluida la transicion a la
independencia.

5 En algunos paises (por ejemplo, Australia, India, Nueva Zelanda y Turquia) el gobierno participa en la
determinacion de los objetivos politicos, incluida la tasa de inflacién objetivo.

6 Basado en una muestra de 118 bancos centrales entre 2010 y 2018, Binder (20219 ilustré que, en
promedio, alrededor del 10% de estos bancos se enfrentan a presiones politicas cada afo.
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" El sistema de derecho civil se basa en la codificacién de los principios fundamentales de las leyes,
mientras que el sistema de derecho anglosajon o del common law deriva de la jurisprudencia no codificada
de los jueces, que da autoridad precedente a las decisiones judiciales anteriores.

8 Con la creacion del BCE, los bancos centrales nacionales de los paises de la zona euro ya no fijan la
politica monetaria, pero siguen manteniendo muchas funciones importantes. Estos cambios se produjeron
con la ratificacién del TFUE. Para mas detalles sobre el marco juridico del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del BCE, véase Amicorum and Garavelli (2005(13)).

% Los propietarios de los bancos centrales son responsables de los nombramientos de los ejecutivos y
reciben una parte de los beneficios de los bancos centrales, mientras que los altos directivos y los comités
de politica de los bancos son responsables de controlar las operaciones diarias y la direccion de la politica
monetaria.

0 Para mas detalles, consulte las preguntas frecuentes preparadas por la Reserva Federal:
www.federalreserve.gov/fags/about 14986.htm.

" Los bancos centrales de los paises de la UE que no son miembros de la unién monetaria no participan
en el érgano decisorio del BCE (consejo de gobierno).

12 El principio de independencia del banco central respecto al gobierno tiene mucho en comun con el
principio de independencia del poder judicial. Véase el comentario sobre el Tribunal Constitucional en el
capitulo 5.

13 Los bancos centrales de la zona euro, México, Nueva Zelanda, Suiza y Turquia tienen como mandato
mas importante la estabilidad de precios. En las demas economias, cada mandato se considera de igual
importancia.

4 Las politicas prudenciales consisten en politicas micro y macroprudenciales. Las politicas
microprudenciales tienen como objetivo proteger a las instituciones financieras individuales de los riesgos
idiosincrasicos y fomentar una gestion sélida. El objetivo de las politicas macroprudenciales es garantizar
la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, teniendo en cuenta las interacciones entre las
instituciones financieras, asi como los ciclos de retroalimentacion del sector financiero con la economia
real. Algunos ejemplos de regulacion prudencial son los coeficientes minimos de liquidez y de capital
exigidos, asi como los limites a los préstamos en relacion con el valor de los bienes adquiridos o con los
ingresos. En casi todos los paises, el banco central es responsable de las politicas macroprudenciales, y
en algunos paises también de las politicas microprudenciales, en coordinacion con la autoridad de
supervision financiera.

5 En la mayoria de los consejos de politica monetaria, el presidente tiene voto de calidad cuando los
votos a favor y en contra son iguales.

16 En Estados Unidos, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), encargado de formular las politicas,
esta formado por siete gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, el presidente del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York y cuatro de los restantes 11 presidentes de los Bancos de Distrito de la
Reserva. Los procesos de nominacion del presidente de EE.UU. y de confirmacion del Senado sélo son
necesarios para los siete gobernadores de la Junta de la Reserva Federal.

7 Seguin la Constitucién de Costa Rica, la Asamblea Legislativa es la Gnica facultada para establecer la
ley sobre la unidad monetaria y promulgar leyes sobre la moneda, el crédito, las pesas y las medidas
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(Articulo 121). Sin embargo, no hay disposiciones relevantes sobre el derecho del banco central de emitir
moneda.

'8 Los bancos centrales tienen la capacidad de manipular la base monetaria durante la ejecucién de la
politica monetaria. La base monetaria es la cantidad total de moneda en circulacion mas los depdsitos de
los bancos comerciales mantenidos como reservas del banco central.

19 La posible implantacion futura de monedas digitales de los bancos centrales, que se esta estudiando
en varios paises, requeriria nuevas disposiciones legales sobre la emisién de moneda (BIS, 2020p21)).

20 Estados Unidos garantiza la autonomia de la politica monetaria permitiendo a la Reserva Federal
comprar deuda publica solamente en el mercado secundario. Los demas paises, como Costa Rica, Suiza
y Turquia, tienen disposiciones similares en su legislacién primaria.
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