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Número de miembros de los consejos de los 

bancos centrales y su representación

a UEM actual con 16 miembros

b Solución de reforma propuesta por el BCE a partir del Tratado de Niza con posibles nuevos miembros de la Unión Monetaria: 

Bulgaria, República Checa, Estonia, Hungría, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania y los miembros actuales de la UE no 

pertenecientes al Euro (Dinamarca, Suecia y Reino Unido).

c solución anterior con 27 miembros en la zona euro

d Situación que se podría haber dado sin la reforma del sistema de voto derivada del Tratado de Niza con 27 miembros en la 

zona euro

Banco Central Tamaño del 

Consejo

Tamaño del 

Comité 

Ejecutivo

Distritos en el 

comité de 

toma de 

decisiones

Votos máximos 

para la 

toma de 

decisiones

A

Votos de los 

distritos

B

Proporción de 

voto de los 

distritos en 

el Consejo

B/A

Bundesbank 17 8 9 17 9 0.53

Reserva Federal 12 7 5 12 5 0.42

BCE (UE-16)a 22 6 16 22 16 0.73

BCE (UE-16)b 25 6 16 21 15 0.71

BCE (UE-25)c 33 6 27 21 15 0,71

BCE (UE-25)d 33 6 27 31 27 0.87



Modificación del artículo 10 de los Estatutos del 

SEBC y del BCE ante la ampliación de la UE

 En la perspectiva de la ampliación de la UE y el previsible aumento de 

los Estados miembros de la UEM y del número de gobernadores en el 

Consejo de Gobierno del BCE, el Tratado de Niza en su artículo 5, 

modificó el artículo 10 de los Estatutos del SEBC y del BCE, añadiendo 

el apartado 10.6 que permite la modificación de lo dispuesto en el 

artículo 10.2 relativo al sistema de votación del Consejo de Gobierno 

del BCE. Para desarrollar el artículo 10.6, el BCE ha presentado una 

recomendación al Consejo (previa consulta al Parlamento) 

 Recomendación del Banco Central Europeo de DECISIÓN DEL 

CONSEJO sobre la modificación del artículo 10.2 de los Estatutos del 

Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, 

Diario Oficial de la Unión Europea (7.2.2003), C29/9.



Propuesta de reforma del sistema de votación 

en el BCE, aprobada en su reunión de Consejo 

de Gobierno 19 de diciembre de 2002

 A fin de mantener la eficacia de su capacidad de 

adopción de decisiones cuando el número de sus 

miembros se incremente sustancialmente, el 

número de gobernadores de los BCN no excederá 

de 15

 Desde el momento en que haya más de 15 

gobernadores de los BCN, estos ejercitarán su 

derecho de voto de acuerdo con un sistema de 

rotación. Los miembros del Comité Ejecutivo 

conservarán su derecho a voto de forma 

permanente



 El sistema de rotación se ha articulado para garantizar que 
los gobernadores de los BCN con derecho a voto 
pertenezcan a Estados miembros que, en su conjunto, 
constituyan una proporción representativa de la economía 
de la zona del euro

 La frecuencia con que los gobernadores de los BCN de la 
zona del euro ejercitarán su derecho de voto variará en 
función de un indicador del tamaño relativo de la economía 
de sus respectivos Estados miembros

 La asignación de los gobernadores a los distintos grupos 
se hará de acuerdo con dicho indicador, y determinará la 
frecuencia con la que podrán emitir su voto.

 En la fase inicial habrá dos grupos y una vez que se hayan 
incorporado 22 Estados a la zona del euro, habrá 3 grupos



Articulo 10.2 Estatutos BCE 

(Tratado de Lisboa)
 10.2. Cada miembro del Consejo de Gobierno dispondrá de un voto. Desde 

el momento en que el número de miembros del Consejo de Gobierno 
exceda de veintiuno, cada miembro del Comité Ejecutivo dispondrá de un 
voto, y el número de gobernadores con derecho de voto será de quince. El 
derecho de voto de los gobernadores se asignará y rotará con arreglo a lo 
siguiente:



- desde el momento en que el número de gobernadores exceda de 
quince y hasta que llegue a veintidós, los gobernadores se distribuirán en 
dos grupos de acuerdo con el tamaño de la participación del Estado 
miembro correspondiente a su banco central nacional en el producto 
interior bruto total a precio de mercado y en el balance agregado total de 
las instituciones financieras monetarias de los Estados miembros cuya 
moneda es el euro. Se asignará a las participaciones en el producto interior 
bruto total a precio de mercado y en el balance agregado total de las 
instituciones financieras monetarias un peso de 5/6 y 1/6 respectivamente. 
El primer grupo estará formado por cinco gobernadores y el segundo grupo 
estará formado por los demás gobernadores. La frecuencia del derecho de 
voto de los gobernadores del primer grupo no será inferior a la frecuencia 
del derecho de voto de los gobernadores del segundo grupo, sin perjuicio 
de lo cual, el primer grupo dispondrá de cuatro votos y el segundo de once,









18 December 2008 - ECB Governing Council 

decides to continue its current voting regime
 Today, the Governing Council of the European Central Bank (ECB) 

decided to continue its current voting regime and to introduce the 
rotation system only when the number of Governors and Presidents of 
the euro area national central banks (Governors) exceeds 18. The 
decision is based on Article 10.2 of the Statute of the European 
System of Central Banks, as amended on 21 March 2003 by the EU 
Council, which established the principles of the new rotation system for 
the Governing Council. 

 Art. 10.2 limits the voting rights of Governors to 15 and provides for a 
rotation of voting rights among them in the Governing Council, without 
affecting the voting rights of members of the Executive Board [1]. It 
furthermore stipulates that the Governing Council shall take all 
measures necessary to implement the principles of the rotation system. 
Art. 10.2 also foresees the possibility to postpone the implementation 
of the rotation system until the number of Governors reaches 19. Either 
decision needs to be taken by a two-thirds majority of the members of 
the Governing Council [2]. 

 The Governing Council has adopted the ECB Decision ECB/2008/29 
to postpone the start of the rotation system in the Governing Council of 
the European Central Bank. It will be published shortly in the Official 
Journal of the EU and on the ECB’s website. 



 At the same time, the Governing Council decided on the main 
aspects for the implementation of the rotation system, to be applied 
once the number of Governors exceeds 18. Having analysed a 
number of models, the Governing Council opted for the following 
rotation model: 

 Governors will rotate in and out of the voting right after one month. 
The number of Governors rotating will be determined by the 
difference between the number of Governors and the number of 
votes allocated to each group minus two, taking the absolute value 
in case of a negative number. This rotation model achieves short 
periods without vote for individual Governors combined with relative 
stability of the composition of the voting college.

 An ECB Decision on the implementation details of the rotation 
system will be adopted at a later stage and thereafter published in 
the Official Journal of the EU and on the ECB’s website. Once the 
rotation system enters into force, the list of Governors with a voting 
right will be published on the ECB’s website and regularly updated.



 [1] For a description of the rotation scheme see ECB 
press release of 20 December 2002, entitled “Governing 
Council prepares for enlargement” 
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.
en.html

 [2] See also “The adjustment of the voting modalities in 
the Governing Council” (ECB Monthly Bulletin of May 
2003), in particular the section on “Rules to allocate 
governors and voting rights to the groups

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html


El componente federal en la 

toma de decisiones

 Votos y territorio en la ponderación de 

votos. 

 Sistemas bicamerales. 

 Consecuencias en las decisiones

monetarias



Votos y territorio en la política monetaria

 Los bancos centrales de estructura federal 
pertenecen a estados federales

 Los estados no federales no poseen bancos 
centrales federales

 Los bancos centrales federales se caracterizan 
por el reparto de votos en el comité que 
representan los intereses del gobierno federal y 
de los estados del territorio

 ¿Es el SEBC-BCE, un banco de estructura 
federal? Si lo es, ¿cuál es la dimensión 
territorial “ideal” de los estados o distritos 
representados? ¿Hay que tener en cuenta las 
AMO o la representación política?



Bicameralismo
 Según la naturaleza de las decisiones (en 

especial las políticas multidimensionales), el 

bicameralismo (efectivo) es un sistema que 

asegura la estabilidad del votante mediano e 

impide desplazamientos extremos debidos a 

cambios constitucionales.

 El bicameralismo evita la tiranía permanente 

de las mayorías sobre las minorías por la vía 

del derecho a voz y la garantía de los 

derechos de las minorías

 El bicameralismo efectivo es el que otorga a 

ambas cámaras el derecho a veto en cualquier 

cambio constitucional



Independencia nominal y real 

de los bancos centrales

 El análisis económico derivó una relación 

clásica entre independencia del banco central y 

tasa de inflación. Un banco central más 

independiente se corresponde con una menor 

tasa de inflación.

 Un banco central independiente resuelve el 

clásico problema de la inconsistencia temporal 

de la política y da credibilidad a la política 

monetaria, evitando que los agentes se 

anticipen a la inflación esperada, que acaba 

generando una espiral inflacionista



Independencia real de los bancos 

centrales: Análisis de Peter Moser

 Los estatutos de independencia legal de los BCs, 

solo son creíbles en los sistemas legislativos que 

tienen dos cámaras de decisión con derecho a veto 

(sistemas bicamerales efectivos). Igual poder y 

distinta composición.

 La independencia legal en los países de la OCDE, es 

mayor en aquellos que tienen un sistema bicameral 

efectivo

 La relación negativa entre independencia y tasa de 

inflación es mayor en aquellos países que tienen un 

sistema bicameral efectivo de “checks and balances”, 

que aquellos que no lo tienen



Ventajas contitucionales del sistema 

bicameral efectivo en un banco 

central federal

 Da credibilidad al asegurar la independencia 

legal por la vía del derecho a veto en la 

posibilidad de modificación del grado de 

independencia institucional. Si una cámara 

quiere modificar la independencia, la otra con 

preferencias distintas se opone (Moser). Este 

podría ser el caso del BCE a través del TCE.



Ventajas en el policy making del sistema 

bicameral efectivo en un banco central 

federal

 La independencia real mediante el sistema bicameral 

efectivo es una condición necesaria pero no suficiente para 

el monitoreo de una política monetaria con credibilidad. El 

sistema bicameral asegura el grado de independencia 

institucional, pero no la estabilidad en el grado de 

conservadurismo

 La estabilidad en el grado de conservadurismo la asegura 

la composición y ponderación del voto en el comité, y el 

mecanismo de voz puede evitar la paradoja del voto por la 

vía del consenso en la preferencia institucional



Ventajas del poder compensador o de 

los “checks and balances”

 El poder compensador introduce un mecanismo de 

independencia real por su sistema de “bottom up” (voz y 

voto) en el proceso de toma de decisiones

 Permite introducir estabilidad en el grado de 

conservadurismo por facilitar el proceso de consenso en 

la toma de decisiones Recordar la ficha de la “paradoja 

del voto”: Los ordenamientos de preferencias en un solo 

tope significan que hay un acuerdo cultural sobre el 

criterio de toma de decisiones, aunque las personas 

difieran en la decisión tomada



Relación negativa entre 

independencia de los BCs e inflación





http://www.nytimes.com/2009/05/04/opinion/04meltzer.html

?pagewanted=2&_r=1&sq=meltzer&st=cse&scp=2

 When will it come? Surely not right away. But sooner or later, we will 
see the Fed, under pressure from Congress, the administration and 
business, try to prevent interest rates from increasing. The 
proponents of lower rates will point to the unemployment numbers 
and the slow recovery. That's why the Fed must start to demonstrate 
the kind of courage and independence it has not recently shown.

 Milton Friedman often said that "inflation was always and 
everywhere a monetary phenomenon." The members of the Federal 
Reserve seem to dismiss this theory because they concentrate 
excessively on the near term and almost never discuss the medium-
and long-term consequences of their actions. That's a big error. 
They need to think past current political pressures and 
unemployment rates. For the next few years, they cannot neglect 
rising inflation.

 Allan H. Meltzer: New York Times May 3, 2009

http://www.nytimes.com/2009/05/04/opinion/04meltzer.html?pagewanted=2&_r=1&sq=meltzer&st=cse&scp=2
http://www.nytimes.com/2009/05/04/opinion/04meltzer.html?pagewanted=2&_r=1&sq=meltzer&st=cse&scp=2


Toma de decisiones en bancos centrales 

federales: FED
 un sistema federal compuesto por el Consejo de 

Gobernadores, el Comité Federal del Mercado 

Abierto (Federal Open Market Committee) y doce 

bancos regionales de la Reserva Federal: Atlanta, 

Boston, Chicago, Cleveland, Dallas, Kansas City, 

Minneapolis, New York, Philadelphia, Richmond, 

San Francisco, St.Luis. 

 El Consejo de Gobernadores del Fed (BOG) esta 

compuesto por siete miembros, incluido el 

Presidente (Chairman), y todos son nombrados 

por el Presidente de Estados Unidos y confirmado 

por el Senado 



Los doce Distritos de la Reserva 

Federal



Federal Open Market Committe

 Está compuesto por: el Consejo de 

Gobernadores, el Presidente del Banco de la 

Reserva Federal de Nueva York y los 

presidentes de otros cuatro Bancos de la 

Reserva Federal, que forman parte del Comité de 

manera rotativa

 Cada año se elige un miembro de cada uno de 

los grupos: (1) Boston, Philadelphia, y Richmond; 

(2) Cleveland y Chicago; (3) Atlanta, St. Louis, y 

Dallas; y (4) Minneapolis, Kansas City, and San 

Francisco.



BANCOS DE LA RESERVA FEDERAL

BOARD OF DIRECTORS

3 DIRECTORES

CLASE A

Representan los bancos comerciales

elegidos en cada distrito

3 DIRECTORES

CLASE B

Representan al público

elegidos en cada distrito

3 DIRECTORES

CLASE C

Representan al público

nombrados por el Consejo de Gobernadores

CHAIRMAN and DEPUTY CHAIRMAN

Nombrados por el Consejo de Gobernadores

entre los directores

de Clase C



Bundesbank
 Los nueve presidentes de los bancos 

centrales de los länders, forman parte del 
Consejo, junto con el Presidente y 
vicepresidente y los restantes (hasta un 
máximo de seis) miembros del Directorio

 Los presidentes de los bancos centrales 
de los länder, son designados a 
propuesta del Bundesrat

 El Presidente y el Vicepresidente, del 
Bundesbank y el resto de los miembros 
del Directorio son nombrados 
designados a propuesta del Gobierno 
Federal



Banco Central Europeo

 Los miembros del Comité Ejecutivo son 

nombrados por ocho años no renovables, por 

acuerdo común de los Gobiernos de los 

Estado miembros al nivel de jefes de Estado 

o de Gobierno, sobre la base de una 

recomendación del Consejo (de Ministros de 

Finanzas) y previa consulta al Parlamento 

Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE

(Art. 112 del TCE)

 Los miembros de los BCNs son designados 

por sus respectivos gobiernos nacionales 

por un período mínimo de cinco años.



Teoría del objetivo estabilidad 

de precios

 el objetivo de estabilidad de precios

debería considerarse como un vector,

resultado de dos variables el grado de

independencia (ɚ) y grado de

conservadurismo (b) (Berger, de Haan,

Eijffinger (2000), F. Lippi (2000)).



RELACIONES ENTRE GRADO DE INDEPENDENCIA Y GRADO DE 

CONSERVADURISMO

 El nivel de independencia de un banco central, refleja la
independencia del banquero central de su gobierno

 El grado de conservadurismo, refleja la aversión a la inflación
del banquero central o del gobierno

 Existe un nivel óptimo de independencia i conservadurismo
determinado por la combinación ɚb* que minimiza la función
de pérdidas del gobierno.

 El nivel de independencia por si solo no garantiza la
estabilidad de precios, un cierto grado de conservadurismo si.

 Cuando b = 0 el banquero central tiene la misma aversión a
la inflación que el gobierno. En este caso la independencia
del banquero central no importa

 Cuando ɚ= 0 el banquero central no es independiente. En
este caso el grado de conservadurismo del banquero central
no importa



RELACIONES ENTRE GRADO DE INDEPENDENCIA Y GRADO DE 

CONSERVADURISMO

 Si el nivel de independencia esta fijado institucionalmente 0 < ɚ< 1 

entonces b está determinada por las preferencias del banquero central 

independiente. Es aplicable a un modelo no federal y con banqueros no 

representativos. El votante mediano se acerca al grado de 

conservadurismo del Consejo Ejecutivo

 Si las decisiones son tomadas por un comité por mayoría simple

entonces bMV representa el votante mediano entre los i banqueros 

centrales que representan a los BCNs y los votos de los miembros del 

Comité Ejecutivo, cuyas preferencias representamos por  bE

 En este caso a mayor número de banqueros centrales y distintas

preferencias, el votante mediano se aleja del grado de conservadurismo

bE siempre que bE represente la posición más conservadora.

 Esto también opera y puede ser fundamental en la determinación del

nivel de inflación objetivo



b0

ɚ

0.6

>conservadoras

estrategias

Marco

institucional

< conservadoras

Desplazamiento del votante mediano

RELACIONES ENTRE GRADO DE INDEPENDENCIA Y GRADO DE 

CONSERVADURISMO

Grado de

conservadurismo

Grado de

independencia



RELACIONES ENTRE INDEPENDENCIA Y GRADO DE 

CONSERVADURISMO EN UN BANCO CENTRAL CON MIEMBROS 

NO  REPRESENTATIVO Y EL CONSEJO EJECUTIVO EN MAYORÍA



RELACIONES ENTRE INDEPENDENCIA Y GRADO DE 

CONSERVADURISMO EN UN BANCO CENTRAL FEDERAL CON 

MIEMBROS  REPRESENTATIVOS Y EL CONSEJO EJECUTIVO EN 

MINORÍA



Independencia y rendición de 

cuentas en política monetaria

 El secretismo y el voto disidente. 

 El caso del BCE comparado con el FED.



Deficiencias en el BCE según  M.D. 

Bordo

 Prestatario en última instancia

 Supervisión del sistema financiero

 Control democrático y rendición de cuentas

 Directrices políticas al BCE son 

inconsistentes

 Incapacidad de respuesta de la UEM a los 

choques asimétricos

 Europa es demasiado grande para un buen 

funcionamiento de la unión monetaria



Voto disidente en el Fed (Krauser)

 la disidencia, mayor en los 
representantes regionales se explica por 
la defensa de los intereses de las 
economías o los grupos de interés de los 
distritos a los que representan

 el consenso o proximidad hacia el 
votante mediano (mayor en los miembros 
del BOG) se explica por sus preferencias 
para hacer una “carrera”, o política o de 
alto funcionario, con lo cual es preferible 
votar cerca de los intereses de la 
presidencia



William Buiter: Carta a “The Financial 

Times”
To survive, the European Central Bank will have to gain 

legitimacy. Legitimacy in ademocratic society requires

accountability. The can be no accountability withoutopenness. In 

the context of the ECB, one key dimension of openness is the 

speedypublication of the voting records of the individual members 

of its Council.

Whatever the formal confidentiality of the ECB Council meetings 

and votes, thenational heads of government will know exactly 

who voted in favour of what, withinfive minutes of a vote being 

taken.



FED

 http://www.federalreserve.gov/aboutthefed
/default.htm

 FOMC: 
http://www.federalreserve.gov/monetarypo
licy/default.htm

 Minutas: 
http://www.federalreserve.gov/monetarypo
licy/fomccalendars.htm

http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/default.htm
http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/default.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm


Como crear credibilidad: Encuesta de 

Blinder a banqueros c. y economistas

Independencia del BC …………….. 2      

Transparencia……………………… 4

Historia de honestidad……………..  1

 Historia de lucha contra la inflación.  3

Limitado por una regla…………….   6

Incentivos (pérdidas personales……..7

Poco déficit fiscal…………………… 5



Crítica de Paul de Grauwe al 

modelo de BCE

 Objetivo inflación

 Efectos del comportamiento de los BCNs 

en la toma de decisiones en el Consejo de 

Gobierno del BCE
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