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Resumen ejecutivo

En 1994 se aprobd la Ley de Autonomia del Banco de Espafia (LABE), que dotd al banco central y
supervisor bancario espafiol del marco juridico e institucional necesario para desempefiar sus
funciones con la independencia, legitimidad y solidez que exigia su posicion en el sistema institucional
espafiol y europeo tras la entrada en vigor del Tratado de Maastricht.

En las tres décadas transcurridas desde entonces, el entorno ha experimentado profundas
transformaciones: la creacion del Sistema Europeo de Bancos Centrales y la introduccion del euro,
el establecimiento y consolidacion del Mecanismo Unico de Supervisién y del Mecanismo Unico de
Resolucion, el desarrollo de la politica macroprudencial, los rapidos cambios en el sector financiero
derivados de la revolucion tecnoldgica, y una mayor exigencia social e institucional en materia de
transparencia y rendicion de cuentas, son algunos de ellos.

Este contexto ha llevado al Banco de Espafia a emprender un amplio proceso de reflexién con el fin de
valorar, entre otras cuestiones, si el marco de gobernanza disefiado por el legislador hace tres décadas sigue
siendo el mas adecuado a la luz de esos cambios o si resulta oportuno introducir ajustes que refuercen la
legitimidad institucional, la colegialidad en la toma de decisionesy la capacidad de adaptacion a un entorno
en continua y acelerada transformacion, y que preserven al mismo tiempo la necesaria independencia.

Para articular esta reflexion, el Consejo de Gobierno acordé la creacion de un grupo de trabajo interno,
liderado por la consejera Lucia Rodriguez Mufioz e integrado por el secretario general Francisco
Javier Priego y la asesora del gobernador Montserrat Martinez Parera. Este informe recoge el analisis
critico desarrollado por este grupo en relacion con el marco de gobernanza de la institucion, con
especial atencion a la composicion y funciones de los érganos rectores, asi como a los mandatos y
procedimientos de designacion y nombramiento de sus miembros.

En primer lugar, el informe constata la solidez del modelo vigente a partir de los dos ejes principales
de analisis:

+ porun lado, su eficaciay eficiencia, entendidas como la capacidad para articular de forma idénea
el desempefio de las distintas funciones encomendadas al Banco de Espafia; y

« por otro lado, su legitimidad e independencia, en conexion con las crecientes exigencias de
legitimidad democratica, transparencia y rendicion de cuentas.

Sobre esta base, el informe desarrolla un ejercicio estructurado de evaluacion institucional orientado
a identificar posibles mejoras del marco de gobernanza a la luz de la experiencia acumulada,
de la evolucion del entorno y de la practica comparada. Se ha adoptado, pues, un enfoque
predominantemente cualitativo dada la limitada evidencia empirica disponible, ya que la mayoria de
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los estudios cuantitativos en la materia suelen utilizar indicadores que, o bien no permiten capturar la
complejidad y el detalle de los distintos modelos institucionales, o bien se han centrado en el impacto
especifico de la gobernanza en la definicién de la politica monetaria.

El objetivo de este informe no es, por tanto, formular una propuesta cerrada de reforma legislativa,
sino aprovechar un periodo no condicionado por la urgencia para contribuir a una reflexion sosegada
sobre las eventuales medidas que podrian reforzar la calidad institucional del Banco de Espafia en
las proximas décadas, que sistematice los principales dilemas de gobernanza y examine criticamente las
alternativas disponibles.

Esta reflexion se articula en torno a tres dimensiones complementarias:

+ la dimension vertical, relativa a la distribucion de funciones entre los 6rganos rectores vy, en
particular, entre el Consejo de Gobierno y la Comision Ejecutiva;

- ladimensién horizontal, referida al reflejo en la estructura de gobernanza del Banco de Espafia de
las multiples funciones atribuidas a la institucion; y

+ la dimension granular, que abarca las reglas sobre nombramientos, duracion, renovacion y
escalonamiento de los mandatos de los miembros de los érganos rectores.

El estudio de estas tres dimensiones pone de manifiesto que el modelo vigente presenta rasgos
singulares en comparacion con el de otros bancos centrales de nuestro entorno. Tales rasgos no
constituyen por si mismos una debilidad, como refleja la experiencia acumulada en estas tres
décadas. De hecho, la evidencia comparada confirma que no existe un modelo éptimo o universal
de gobernanza para la banca central, sino que la configuracion institucional de cada banco central
responde en gran medida a su historia, a su contexto constitucional y a la arquitectura del sistema
financiero en el que se inserta.

De forma esquematica, estos rasgos singulares pueden sistematizarse en dos grandes nucleos:

« En primer lugar, la configuracion de los érganos rectores responde a un singular modelo hibrido
en el que la Comisién Ejecutiva se presenta como una composicion restringida del Consejo de
Gobierno y en el que, por tanto, las caracteristicas de ambos 6rganos rectores —su composicion
y sus funciones, asi como las reglas sobre nombramientos y mandatos— no diferencian de forma
plenamente nitida la distinta naturaleza de los poderes que estan llamados a ejercer. En este
disefio, ademas, el principal érgano de coordinacion de la alta direccion —el Comité de Direccion—
carece de reflejo en la LABE.

+ En segundo lugar, en un contexto de evolucion hacia modelos mas colegiados, el disefio vigente
sigue basado en reglas que confieren a la persona titular del cargo de gobernador una posicion



RESUMEN EJECUTIVO CAPITULO 1 CAPITULO 2 CAPITULO 3 CAPITULO 4 CAPITULO 5

prevalente en el marco de gobernanza: preside ambos 6rganos rectores, dispone de facultades que
le permiten influir en su composicion y desempefia un papel determinante en el nombramiento y
cese de los mas altos ejecutivos de la institucion, cuyos mandatos cuentan con menor proteccion
institucional.

Aungue las tres dimensiones antes mencionadas estan estrechamente interrelacionadas y deben
valorarse conjuntamente —pues cualquier modificacion en una de ellas proyecta efectos sobre las
demads—, el presente informe sistematiza el andlisis del grupo interno de trabajo examinando por
separado los dilemas y alternativas que se plantean en cada una de ellas’.

1 Desdeladimensionvertical, elanalisis constata que el Consejo de Gobierno conserva determinadas
facultades que pueden calificarse funcionalmente como poderes de direccion, en particular en los
ambitos regulatorio y sancionador.

A su vez, la Comisidon Ejecutiva —que deberia constituir el nucleo de direccion de la
institucién— presenta una configuracién singular, al no estar integrada exclusivamente por
miembros ejecutivos con dedicacion plena, sino que incorpora a dos consejeras 0 consejeros
externos, por lo que funciona, en la practica, como una composicion restringida del Consejo
de Gobierno. Esta configuracion aporta ventajas significativas en términos de coordinacion y
cohesion institucional, pero también suscita interrogantes sobre la claridad en la asignacion
de responsabilidades y la articulacion de controles y contrapesos internos entre ambos
organos colegiados.

A este respecto, una posible linea de evolucion consistiria en profundizar en la l6gica dual del
modelo de gobernanza, separando con mayor nitidez los poderes de direccion y de gobierno, lo
gue implica reservar al Consejo de Gobierno las funciones propias de vigilancia, transparencia
y rendicion de cuentas —reforzandolas—, y atribuir a la Comision Ejecutiva la totalidad de las
facultades de direccion.

En esta linea, el informe presta especial atencion a la composicion del Consejo de Gobierno,
concluyendo que su nucleo deberia seguir estando constituido, como hasta ahora, por miembros
externos, al ser la composicion mas coherente con su funcion como 6rgano de gobierno y de
garantia de la legitimidad institucional. Se plantea sin embargo la conveniencia de revisar el
régimen de voto de los miembros natos en aquellas ocasiones en las que el Consejo de Gobierno
—en su actual configuracion, esto es, con las funciones que le atribuye actualmente la LABE— se

1 Es importante subrayar que la reflexién sobre la gobernanza del Banco de Espafia trasciende el conjunto de reglas que determinan la
composicion y funciones de sus érganos rectores. Engloba también procedimientos, practicas y la propia cultura organizativa, asi como otras
cuestiones que, por su naturaleza, exceden del objeto de este informe (por ejemplo, las reglas sobre remuneraciones o el régimen de conflictos
de intereses e incompatibilidades). Por tanto, este analisis constituye solo una parte de un proceso de reflexion de mas largo alcance que el
propio Banco de Espafia viene desarrollando sobre los procedimientos internos de toma de decisiones y que ha cristalizado en medidas que
abarcan diversos dmbitos: en particular, la forma en la que los equipos del Banco de Espafia elaboran y presentan la informacion que sirve
de base a la toma de decisiones, los plazos con que se elevan las propuestas a los érganos rectores, la manera en la que se estructuran los
debates o la frecuencia de las reuniones del Consejo de Gobierno.
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pronuncia sobre materias que afectan al ejercicio de las funciones supervisoras o regulatorias,
especialmente a la luz de las exigencias europeas reforzadas en materia de independencia
supervisora.

Asimismo, se analiza la conveniencia de establecer estructuras consultivas formales que canalicen
la participacion de otros agentes (sector financiero, sociedad civil, academia), con el objetivo de
reforzar la transparencia y legitimidad sin comprometer la independencia decisoria.

2 Desde ladimension horizontal, el principal reto reside en articular de forma coherente la pluralidad
de funciones que la institucion tiene hoy asignadas. El Banco de Espafia no es Unicamente un
banco central integrado en el Eurosistema, cuya principal funcién se vincula a la politica monetaria;
es, ademds, una autoridad supervisora (en el ambito microprudencial y de conducta bancaria), una
institucion con responsabilidades macroprudenciales y también con competencias en materia
de resolucion preventiva, entre otras. Esa pluralidad genera sinergias evidentes, pero también
potenciales tensiones entre funciones, que tienen objetivos, instrumentos, temporalidades y
canales de rendicion de cuentas no siempre plenamente coincidentes.

El modelo vigente, basado en un unico ¢rgano colegiado de direccion que se apoya en una
estructura interna especializada, ha permitido gestionar adecuadamente esta complejidad sin
necesidad de crear organos de decision separados por funcién, asegurando asi la necesaria
coordinacion y coherencia en el desempefio de las distintas funciones. El informe considera que, a
la luz de la experiencia acumulada, no existen razones suficientemente sdlidas para introducir en
este momento estructuras especializadas e independientes de toma de decisiones, por ejemplo,
en el ambito de la supervision microprudencial o de la resolucion preventiva.

No obstante, el informe plantea la conveniencia de reforzar el reflejo de esa diversidad funcional y
especializacion dentro de la Comision Ejecutiva mediante una distribucion mas clara y explicita de
responsabilidades entre sus miembros. A este respecto, el informe apunta que, si se quisiera avanzar
hacia un modelo de gobernanza mas colegiado —en linea con el de los bancos centrales de nuestro
entorno—, podria resultar oportuno abordar una reconfiguracion de la Comision Ejecutiva, de manera
gue sucomposicion se articulara entorno a un grupo mas amplio de miembros internos con un estatuto
institucional equivalente, con dedicacion plena y responsabilidad definida. La practica comparada
sugiere que muchos bancos centrales operan con érganos de direccion de aproximadamente cinco
miembros, todos ellos ejecutivos, con dreas de responsabilidad funcional definidas.

Un modelo de este tipo permitiria reforzar simultaneamente la colegialidad, la especializacion
técnica y la claridad en las lineas de responsabilidad. Ademas, facilitaria que la multiplicidad de
funciones del Banco de Espafia tuviera un reflejo mas claro en la estructura de su érgano de direccion,
permitiendo distribuir carteras funcionales entre sus miembros y vinculando orgdnicamente cada
area de actividad con la persona responsable de su impulso, coordinacion y seguimiento. De esta
manera, la Comision Ejecutiva se reforzaria como principal érgano de direccién de la institucion.

10
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3 En cuanto a la dimension relativa a los nombramientos y mandatos, el informe constata que
el modelo actual responde en buena medida a una concepcion clasica de la legitimidad de los
bancos centrales, centrada en la independencia técnica y en una participacion limitada del poder
legislativo en la configuracion de los érganos rectores. Sin embargo, en el panorama institucional
espafiol y comparado se observa una creciente exigencia de legitimidad democratica en
instituciones independientes cuyas decisiones tienen un impacto tan directo y significativo como
las de los bancos centrales.

En ese contexto, el informe considera oportuno explorar formulas que refuercen la participacion de
las Cortes en los procesos de designacion y nombramiento, al menos mediante la comparecencia
de las personas candidatas a integrar los 6rganos rectores.

Al mismo tiempo, el informe sugiere que podria valorarse una participacion mas activa del propio
Banco de Espafia —y, en particular, del Consejo de Gobierno— en la identificacion o preseleccién
de candidaturas para la Comision Ejecutiva, con el fin de reforzar la profesionalizacion del
proceso, reducir riesgos de politizacion y asegurar que los perfiles seleccionados respondan
adecuadamente a las necesidades funcionales de la institucion.

En cuanto a la duracion y el escalonamiento de los mandatos, el informe pone de relieve que el
marco actual es relativamente homogéneo y ofrece un grado de continuidad menor que el que se
observa en muchos bancos centrales comparables. Desde la perspectiva de la independencia y de
la estabilidad institucional, se plantea si podria resultar conveniente alargar el mandato maximo
tedrico de los miembros de los érganos rectores. Por ejemplo, en lo que respecta a la persona
titular del cargo de gobernador, podria plantearse evolucionar a un modelo de ocho afios sin
posibilidad de renovacion, en linea con el Banco Central Europeo.

Asimismo, el informe destaca el interés de introducir mecanismos de escalonamiento en los
nombramientos, con el fin de evitar renovaciones excesivamente concentradas, preservar la
continuidad en el funcionamiento de los érganos colegiados y reforzar tanto la independencia como
la pluralidad de sensibilidades en su seno. El escalonamiento puede ser una herramienta valiosa no
solo desde el punto de vista organizativo, sino también desde la dptica del equilibrio institucional.

En definitiva, el informe concluye que una eventual reforma del marco de gobernanza del Banco
de Espafia deberia partir de una premisa basica: preservar las fortalezas del modelo vigente —su
estabilidad, su eficacia, su arraigo institucional y la independencia de la institucion— y aprovechar al
mismo tiempo la oportunidad para introducir mejoras que refuercen la colegialidad, la representatividad
y la claridad en la distribucién de funciones.

En esta linea, las orientaciones que emergen con mayor nitidez son tres:

1 Enprimerlugar, reforzar la separacion entre los poderes de direccion y de gobierno atribuidos a los
organos rectores, consolidando al Consejo de Gobierno como un verdadero 6rgano de gobierno,

11
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de control interno y de rendicion de cuentas. Ello exigiria revisar —en tanto no se atribuyan a la
Comision Ejecutiva la totalidad de las facultades de direccion— el régimen de voto de los miembros
natos cuando el Consejo de Gobierno se pronuncia sobre materias que afectan al ejercicio de las
funciones supervisoras o regulatorias.

2 Avanzar hacia una Comision Ejecutiva mas colegiada, cuya composicion se articule en torno a un
grupo mas amplio de miembros internos con un estatuto institucional equivalente, con funciones
ejecutivas y dedicacion plena, asi como con una distribuciéon explicita de responsabilidades
funcionales entre sus miembros, para reflejar con mayor claridad en la propia Comisién Ejecutiva
la diversidad de funciones atribuidas al Banco de Espafia.

3 Revisar las reglas sobre nombramientos y mandatos para fortalecer la legitimidad democratica
de origen, la independencia personal y la continuidad institucional, de forma que al menos esté
prevista la comparecencia previa ante las Cortes de las personas candidatas a integrar los 6rganos
rectores, como mecanismo de transparencia y legitimacion.

Todo ello deberia abordarse mediante un proceso de reflexion legislativa sosegado, transparente y
ampliamente consensuado, que integre tanto la singularidad de la arquitectura institucional espafiola
como las exigencias del marco europeo en el que el Banco de Espafa desarrolla una parte esencial
de sus funciones.

12



CAPITULO T:

INTRODUCCION

La Ley de Autonomia del Banco de Espafia (LABE)' ha proporcionado, durante los mas de treinta afios
transcurridos desde su entrada en vigor, un marco legal e institucional adecuado para que el Banco
de Espafia haya ejercido sus funciones con independencia y legitimidad. No obstante, a lo largo de
este periodo, el entorno se ha transformado de manera significativa por la concurrencia de distintos
factores, entre los que cabe destacar:

+ la culminacion de la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria, con la introduccion del euro
y la asuncién por el Banco Central Europeo (BCE) de la funcién de definir la politica monetaria de la
zona del euro;

- la puesta en funcionamiento del Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y del Mecanismo Unico de
Resolucion (MUR), que han supuesto una verdadera revolucion en la arquitectura institucional
de la supervision microprudencial y de la resolucion bancaria en la zona del euro, asi como el
desarrollo de un marco especifico para la politica macroprudencial en Espafia y en Europa;

+ las fuertes perturbaciones exdgenas acaecidas en las Ultimas tres décadas, como la crisis
financiera que afecté a Espafia y al resto de la zona del euro en la segunda década de este
siglo, la pandemia de la COVID-19, la guerra de Ucrania o el mas reciente aumento tanto de la
fragmentacion comercial como de la volatilidad de los precios en los mercados internacionales
de la energia, en un entorno de creciente riesgo geopolitico; o

+ la acelerada transformacion del sector financiero nacional, europeo e internacional a raiz de la
revolucion digital, a la que se ha sumado en los Ultimos afios el reto de la inteligencia artificial, asi como
la aparicion de desafios de mas amplio alcance, como el cambio climatico, que impactan en el sector
financiero, pero también en el Banco de Espafia y el Eurosistema en el desempefio de sus funciones.

Esta transformacion del entorno ha venido acompafiada de una ampliacion del mandato y del
margen de actuacion de los bancos centrales en el mundo, un proceso al que no han sido ajenos
ni el Banco de Espafia ni el Eurosistema. Instituciones que se dotaron inicialmente de un marco
de gobernanza independiente para definir y ejecutar la politica monetaria se enfrentan ahora al
desafio de conciliar diferentes funciones y objetivos, asi como de reforzar su legitimidad a la vista de
las nuevas competencias y herramientas.

1 Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia.

13
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Todo ello impulsé al Consejo de Gobierno del Banco de Espafia a constituir un grupo interno de
trabajo para reflexionar sobre la adecuacion de la LABE a este nuevo contexto y a los retos futuros que
plantea. El andlisis debia tomar en consideracion las tendencias observadas en los bancos centrales
de nuestro entorno y en la literatura académica en la materia. El grupo interno de trabajo, liderado por
la consejera Lucia Rodriguez Mufioz e integrado por el secretario general Francisco Javier Priego y
por la asesora del gobernador Montserrat Martinez Parera, ha sido el impulsor del analisis, centrado
en la identificacion de eventuales mejoras en los ambitos de la independencia, la transparencia y la
rendicion de cuentas del Banco de Espafia®.

La reflexion se inicid con un periodo de escucha, en el que se encomendd a un grupo de expertos
independientes la elaboracién de un informe sobre la independencia, la transparencia y la rendicién de
cuentas en el Banco de Espafia. Este grupo de expertos estuvo integrado por Daniel Innerarity, Rosa
Maria Lastra y Joaquin Vial, por lo que contd con perspectivas procedentes de la filosofia politica, del
ambito juridico y de la banca central, respectivamente.

El informe de los expertos fue presentado al Consejo de Gobierno en julio de 2025 y ofrecid un
diagndstico positivo del desempefio del Banco de Espafia, sustentado en una elevada valoracion de
su legitimidad e independencia, que los expertos pudieron constatar en las multiples reuniones que
mantuvieron con una gran variedad de interlocutores, tanto dentro como fuera de nuestro pais. Al
mismo tiempo, los expertos identificaron también algunas areas en las que habia margen de mejora.
En concreto, en lo que respecta especificamente a la gobernanza del Banco de Espafia, propusieron
avanzar hacia un modelo mas colegiado en la toma de decisiones, asi como introducir cambios en los
procesos de nombramiento de los miembros de los 6rganos rectores®.

En julio de 2025, el Consejo de Gobierno acordd profundizar en su reflexion sobre el marco de
actuacién del Banco de Espafia e identificar ambitos precisos de actuacién y de mejora, sobre la
base de las mejores practicas internacionales, distinguiendo entre mejoras que pudieran abordarse
internamente y reflexiones que, en cambio, sugeririan actuaciones que corresponderian, en su caso,
al legislador.

Desde entonces, el grupo interno de trabajo ha venido desarrollando las lineas de trabajo identificadas
por el Consejo de Gobierno, que se han concretado en diversas iniciativas:

+ Porunlado, este informe aborda especificamente el modelo de gobernanza del Banco de Espafia
—en particular, las reglas que determinan la composicién y las funciones de sus 6rganos rectores,

2 Enlaelaboracion de este informe, el grupo de trabajo ha contado con el apoyo inestimable de los servicios internos del Banco de Espafia —y,
en particular de Marfa Gonzélez (Departamento de Vicesecretaria) y de Julio Pardo (Departamento Juridico)—, que han ofrecido su estrecha
colaboracién al grupo de trabajo aportando sus diferentes visiones, conocimientos y experiencias.

3 Véase Innerarity, Lastra y Vial (2025). Independencia, autonomia, transparencia y rendicion de cuentas en el Banco de Espafia. Informe del Grupo
de Expertos, Banco de Espafia. https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasIinformativas/25/presbde2025-71.pdf
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asi como los mandatos y procedimientos de designacion y de nombramiento de sus miembros*—,
teniendo en cuenta la experiencia comparada de los bancos centrales de nuestro entorno.

+  En paralelo, el Banco de Espafia esta impulsando una serie de medidas que inciden en otros
aspectos de la gobernanza que van mas alla de las reglas mencionadas en el punto anterior y
gue se enmarcan en un proceso de reflexion de mas largo alcance sobre los procedimientos
internos de toma de decisiones. Esta reflexion ha cristalizado en medidas concretas que abarcan
diversos ambitos, en particular: la forma en la que los equipos del Banco de Espafia elaboran
y presentan la informacion que sirve de base a la toma de decisiones, los plazos con que se
elevan las propuestas a los érganos rectores, la manera en la que se estructuran los debates o la
frecuencia de las reuniones del Consejo de Gobierno.

+  Por Ultimo, y también en paralelo a la elaboracion de este informe, el Consejo de Gobierno ha
venido trabajando igualmente en el disefio e implementacion de medidas de mejora relativas
a la transparencia y la rendicién de cuentas, tanto desde el punto de vista de la codificacion
normativa de los compromisos del Banco de Espafia en esta materia, como en lo que se refiere a
la clasificacién y racionalizacion de las publicaciones de la institucion.

1.1 Alcance de la reflexion sobre el modelo de gobernanza del Banco
de Espana

En el contexto descrito, y como complemento a las medidas que esta previsto elevar proximamente
al Consejo de Gobierno para mejorar la gobernanza, la transparencia y la rendicion de cuentas, este
informe lleva a cabo una reflexion mas general, ponderando distintas alternativas sobre la gobernanza
del Banco de Espafia. En particular, el informe profundiza en la composicion y funciones de los érganos
rectores, y en los mandatos y procedimientos de designacion y nombramiento de sus miembros, a
partir de la experiencia comparada y poniendo de manifiesto las interrelaciones existentes entre los
distintos elementos que conforman el marco de gobernanza de los bancos centrales.

El analisis se lleva a cabo a partir de dos ejes principales:

+ porunlado, la eficacia y eficiencia del modelo de gobernanza, esto es, su capacidad para articular
de manera 6ptima el desempefio de las distintas funciones que le han sido encomendadas al
Banco de Espafia a lo largo de los afos; y

+ por otro lado, el de la legitimidad e independencia, a partir de los requerimientos mas exigentes
de legitimidad democrdtica, tanto en origen (por ejemplo, en los procesos de designacion y

4 Otras cuestiones tienen también un impacto relevante en la calidad de la gobernanza de la institucién (por ejemplo, las reglas sobre
remuneraciones o el régimen de conflictos de intereses e incompatibilidades), pero, por su naturaleza, exceden del objeto de este informe tal
como se describe en el epigrafe 1.1.
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nombramiento de los érganos rectores) como en el desempefio de sus funciones, cuestiones que
estan intimamente ligadas a las de la transparencia y la rendicién de cuentas.

Aprovechando un periodo que no esta condicionado por la necesidad de reaccion a una situacion
de urgencia o de crisis, las opciones analizadas en este informe persiguen contribuir a una reflexion
sosegada sobre las posibles mejoras del marco de gobernanza de la institucion, cuya modificacion
normativa corresponde en cualquier caso al legislador.

Asimismo, cabe sefialar que el informe toma como referencia la actual arquitectura institucional de
la supervision en Espafia y Europa, sin cuestionar, por tanto, el marco competencial de la supervision
financiera y la distribucién de funciones entre las distintas autoridades independientes. Asi, se parte
de la actual configuracion de funciones en la que esta inmerso el Banco de Espafia y en la que se
integran también, en el &mbito nacional, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), el
FROB o el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito; y, en el ambito europeo, el BCE,
el MUS, la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) o la Junta Unica de Resolucion
(JUR). Dicho esto, algunas de las reflexiones que se abordan —en particular las relacionadas con la
integracion de la multiplicidad de funciones— pueden resultar de utilidad en caso de una eventual
reforma del esquema institucional.

Por ultimo, la definiciéon del propdsito de este informe en un sentido positivo —lo que se pretende—
ha de complementarse con su caracterizacion en sentido negativo —es decir, lo que este informe
no pretende—. En particular, este informe no debe leerse como una propuesta cerrada de reforma
legislativa:

+ Por una parte, porque no supone un juicio negativo del modelo vigente. Como se ha indicado
anteriormente, la LABE ha proporcionado y proporciona un marco legal e institucional adecuado
para que el Banco de Espafia ejerza sus mandatos con la necesaria independencia y legitimidad.

Por lo tanto, las distintas referencias que a lo largo del texto puedan hacerse a la «singularidad»
o0 al caracter «peculiar» de algunos aspectos del modelo de gobernanza del Banco de Espafia no
deben leerse como el sefialamiento de debilidades o de aspectos necesariamente a modificar,
sino como la constatacion de que, en determinados aspectos, el modelo de gobernanza del Banco
de Espafia se separa del de los bancos centrales de nuestro entorno, sin que esa divergencia, por
el mero hecho de existir, deba ser necesariamente corregidas.

+  Por otra parte, porque cualquier eventual reforma del marco de gobernanza del Banco de Espafia
tiene que tener también en cuenta otras consideraciones de mas largo alcance que necesariamente
escapan de un informe de cardcter técnico como este, por apuntar al corazén mismo del modelo

5 De hecho, como se explica con mds detalle en el capitulo 2, los modelos de gobernanza de todos los bancos centrales del mundo presentan
singularidades o peculiaridades, sin que exista un modelo de gobernanza que sirva como referencia universalmente aceptada.
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espafol de Estado democratico de derecho: cuestiones relacionadas con el alcance del principio
democratico y de la representatividad en el contexto mas amplio del marco institucional general y
de la arquitectura institucional en el sector financiero.

1.2 Estructura del informe

El informe se estructura en los siguientes capitulos. En primer lugar, el capitulo 2 contextualiza los
factores que determinanlapeculiar gobernanzadelos bancos centrales (en particular, suindependencia
y la pluralidad de objetivos y funciones que se les han asignado).

A continuacion, la reflexién se articula en torno a tres dimensiones complementarias del modelo de
gobernanza:

+ el capitulo 3 analiza la dimensién vertical, esto es, la forma en la que se distribuyen las funciones
de direccion y de gobierno entre los distintos érganos rectores del Banco de Espafiay, en particular,
como afecta esa configuracion a la composicion y funciones del Consejo de Gobierno;

+ el capitulo 4 aborda la dimensidn horizontal, esto es, el impacto de los distintos mandatos en la
composicion y el funcionamiento del érgano al que se han atribuido legalmente las funciones de
direccion: la Comision Ejecutiva; y

- elcapitulo 5se centraenla dimension granular, al referirse de manera mas especifica alos miembros
de los 6rganos rectores. En particular, se analizan tanto las reglas relativas a su designacion y
nombramiento, como las relativas a la duracion y el escalonamiento de sus mandatos.

Las tres dimensiones (vertical, horizontal y granular) estan estrechamente interrelacionadas y no son
independientes entre si. Cualquier reflexion sobre el modelo de gobernanza del Banco de Espafia debe
tener en cuenta las tres dimensiones de forma conjunta.

Por ultimo, el informe incluye dos anejos: un primer anejo en el que se ofrece una breve descripcion

del marco de gobernanza vigente, y un segundo anejo que detalla el marco metodoldgico seguido en
la elaboracion del informe y, en particular, la bibliografia relevante en la materia.
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CAP|TULO 2:

CONSIDERACIONES
GENERALES

El andlisis critico del modelo de gobernanza de una institucion como el Banco de Espafia no puede hacerse
sin situarlo en su contexto conceptual y juridico. Responde a una realidad institucional muy especifica
—la de los bancos centrales en general y la del Eurosistema en particular—, caracterizada por una
combinacion singular de independencia, pluralidad de funciones y pertenencia a un marco juridico europeo
gue condiciona su disefio y su evolucién. En este contexto, este capitulo ofrece algunas consideraciones
generales que sirven de marco para las reflexiones concretas que se desarrollan en los capitulos siguientes.

El capitulo se estructura en tres bloques. Se mencionan en primer lugar las razones que explican
la peculiar gobernanza de los bancos centrales, con especial atencion a la pluralidad de objetivos y
funciones que se les hanido encomendando y al papel que juega la independencia, teniendo en cuenta
también el impacto que la pertenencia del Banco de Espafia al Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) tiene en la configuracion de su modelo de gobernanza (véase epigrafe 2.1).

A continuacion, se pone de relieve la ausencia de un estandar internacional Unico en materia de
gobernanza de bancos centrales y se describe la Unica tendencia que puede identificarse con cierta
claridad a lo largo del tiempo (véase epigrafe 2.2).

Finalmente, en el epigrafe 2.3 se ofrecen algunas consideraciones sobre como abordar los procesos
de reforma de la gobernanza de los bancos centrales, subrayando la importancia de que se lleven a
cabo de manera sosegada, transparente y con una vision a largo plazo.

2.1 La singular gobernanza de los bancos centrales

Los modelos de gobernanza de los bancos centrales presentan singularidades llamativas respecto de
los de otras instituciones publicas y privadas. Estas singularidades vienen determinadas en gran medida
por dos elementos: la independencia que se les reconoce para desarrollar sus mandatos y la necesidad
de conciliar la pluralidad de objetivos y funciones que se les ha encomendado a lo largo del tiempo.

2.1.1 Independencia

La independencia constituye un rasgo definitorio de los bancos centrales modernos. No es el objeto
de este informe recapitular sus fundamentos tedricos ni la abundante evidencia empirica que avala
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que la independencia —tanto respecto de los poderes politicos (independencia monetaria) como de
las propias entidades financieras supervisadas (autonomia supervisora)— es consustancial a que los
bancos centrales puedan alcanzar de manera eficaz y eficiente sus objetivos de estabilidad de precios
y de estabilidad financiera. La literatura al respecto es abundante y concluyente’.

Lo anterior no significa que la independencia de los bancos centrales haya dejado de ser una cuestion
gue necesita seguir enfatizandose. Al contrario, las recientes amenazas sufridas por varios bancos
centrales de nuestro entorno, dirigidas de manera directa a sus érganos rectores, recuerdan que
cualquier reflexion sobre la gobernanza de los bancos centrales no puede perder de vista la necesidad
de salvaguardar esta exigencia, que permite aislar determinadas decisiones —por ejemplo, en materia de
politica monetaria o de supervision bancaria— de los incentivos a corto plazo propios del ciclo politico
o de los intereses particulares de las entidades supervisadas.

Por otra parte, en el contexto del SEBC, la independencia no solo es una condiciéon necesaria para
el correcto desempefio de las funciones de los bancos centrales: es, ademas, una exigencia juridica
imperativa. El Derecho de la Union Europea (UE) establece al respecto un marco particularmente
riguroso, aplicable al BCE y a los bancos centrales nacionales, y sus exigencias se proyectan tanto
respecto de los propios bancos centrales como de sus 6rganos rectores y de las personas que los
integran. La prohibicion de recibir o recabar instrucciones de (entre otros) los gobiernos nacionales
y la proteccion reforzada frente al cese son expresiones de esas exigencias, que tienen un alcance
mucho mas amplio?.

Como detallan los capitulos 3 a 5, laindependencia es uno de los elementos que tienen mayor impacto en
la definicion de los modelos de gobernanza de los bancos centrales en general y, por tanto, del Banco de
Espafia en particular®. No es solo una garantia, sino también un desafio desde la dptica de la legitimidad
democratica. Tradicionalmente, los fundamentos de la independencia de los bancos centrales se han
construido sobre una légica que podria calificarse de tecnocratica: alejar determinadas medidas del ciclo
electoral para asegurar la objetividad en la toma de decisiones y reforzar la credibilidad. Sin embargo,
en estos Ultimos afos, la ampliacion del margen de actuacion de los bancos centrales para combatir
las perturbaciones mencionadas en el capitulo anterior ha vuelto a poner sobre la mesa la necesidad de

1 Véase el capitulo Il del informe del grupo de expertos independientes. Un acercamiento reciente a los debates contempordneos en la materia
puede encontrarse en la conferencia organizada en octubre de 2025 por el Peterson Institute for International Economics: Central bank
independence in practice, con voces provenientes del &mbito académico, de la politica y de las finanzas. Informacién sobre la conferencia
y las intervenciones de los distintos ponentes puede encontrarse en https://www.piie.com/publications/piie-briefings/2025/central-bank-
independence-practice

2 Respecto de la prohibicion de recibir o recabar instrucciones, véanse el articulo 130 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea y el
articulo 7 de los Estatutos del SEBC y del BCE; respecto de los limites al cese de los gobernadores de los bancos centrales nacionales, véase
el articulo 14.2 de los Estatutos del SEBC y del BCE; y respecto del alcance de la independencia de los bancos centrales, véase, por ejemplo, la
seccién 2.2.3 del Informe de Convergencia 2025 del BCE.

3 Para un andlisis mas concreto de como se proyecta la garantia de independencia en el caso del Banco de Espafia, véase la comparecencia
del antiguo gobernador Pablo Hernandez de Cos el 22 de diciembre de 2020 ante la Comision para la Auditoria de la Calidad Democratica del
Congreso de los Diputados: «La independencia de las autoridades y supervisores econémicos. El caso del Banco de Esparia» (disponible en
Documentos Ocasionales del Banco de Espafia, 2105).
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reforzar la legitimidad en la actuacion de estas instituciones independientes, sometiéndolas a estandares
mas exigentes de transparencia y de rendicion de cuentas.

La cuestion central, por lo tanto, no es ya si los bancos centrales deben ser independientes, sino como
articular mecanismos de control democratico y de rendicion de cuentas que sean compatibles con
esa independencia. En particular:

como debe organizarse el control democratico de la actuacion de los bancos centrales para
salvaguardar su legitimidad, tanto de origen como de ejercicio;

qué papel deben jugar los parlamentos nacionales, y

cémo garantizar, mas aun a la vista del caracter difuso de los contrapesos externos, que exista en
los érganos rectores de los bancos centrales una pluralidad de voces y contraposicion de ideas
gue refuercen su legitimidad.

Estas cuestiones tienen implicaciones en las tres dimensiones del modelo de gobernanza de los
bancos centrales que se analizan en los capitulos 3 a 5:

en la dimension vertical, la independencia influye en la manera en que se distribuyen dentro de la
institucion los poderes de direccion y de gobierno, con el fin de articular mecanismos que actien
como controles y contrapesos dentro de la institucion, teniendo en cuenta el caracter mas difuso
de los mecanismos externos de control;

en la dimensién horizontal, la independencia refuerza la necesidad de la colegialidad en la toma
de decisiones, con la presencia de perfiles diversos y el consiguiente refuerzo de la credibilidad y de
la legitimidad; y

en la dimension granular, la independencia se proyecta particularmente sobre las reglas de
nombramiento, de duracion y de cese de los miembros de los 6rganos rectores.

2.1.2 Pluralidad de objetivos y funciones

El segundo rasgo que determina en gran medida las peculiaridades de los modelos de gobernanza de
los bancos centrales es la pluralidad de mandatos que los bancos centrales han adquirido a lo largo
de los afios, como se explica con mas detalle en el capitulo 4.

El Banco de Espafia no es ajeno a este desafio a la vista de la diversidad de ambitos materiales
en los que se proyecta su actividad: politica monetaria, supervision microprudencial y de conducta,
resolucion preventiva, politica macroprudencial, sistemas y servicios de pago, prestacion de servicios
de tesoreria y de agente financiero de la deuda publica, gestion del efectivo, etc.
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Los mandatos tienen naturalezas distintas. Existen funciones de alcance puramente nacional, pero
otras se ejercen en el marco del SEBC y del MUS, regidos por objetivos y mecanismos de gobernanza
y funcionamiento muy diferentes. Igualmente, el ejercicio de algunas funciones se encuadra en
arquitecturas institucionales mas amplias (por ejemplo, el modelo de supervision sectorial espafiol:
banca/valores/seguros). Ademas, los grupos de interés (stakeholders) en cada una de las distintas
funciones son distintos: no son los mismos, por ejemplo, en la politica monetaria o en la supervision
microprudencial, que en la prestacion de servicios de tesoreria y de agente financiero de la deuda
publica, lo que podria también impactar en los mecanismos y en la intensidad de la rendicion de
cuentas.

Esta pluralidad de funciones tiene consecuencias directas para el disefio de la gobernanza:

en la dimension horizontal, obliga a decidir hasta qué punto conviene separar o integrar
organicamente, y a qué escala, las distintas funciones, ya sea para solventar conflictos o para
aprovechar sinergias (por ejemplo, estableciendo estructuras especializadas respecto de
determinadas tareas o manteniendo un unico ¢rgano colegiado de direccion que concilie los
distintos mandatos); y

en la dimensién granular, se proyecta sobre los perfiles y procedimientos de seleccion de los
miembros de los 6rganos rectores, que han de ser capaces de incorporar la diversidad de
competencias técnicas necesarias para afrontar esa pluralidad de funciones.

La constante evolucion del entorno aconseja que los marcos de gobernanza no sean solo robustos,
sino lo suficientemente flexibles como para permitir una adaptacion fluida sin necesidad de acometer
reformas legislativas periodicas.

2.1.3 La pertenencia al Sistema Europeo de Bancos Centrales

La pertenencia del Banco de Espafia al SEBC constituye un rasgo esencial de su identidad institucional,
atribuyéndole un estatuto hibrido a caballo entre el Derecho de la UE y el Derecho nacional, como se
explica en el marco metodologico anejo.

Esta integracion del Banco de Espafia en el SEBC presenta varias implicaciones relevantes para la
gobernanza de la institucion. En primer lugar, el Derecho de la UE establece reglas que tienen un
impacto directo en el modelo de gobernanza del Banco de Espafia: por ejemplo, la garantia de
independencia antes mencionada o disposiciones especificas sobre la duracion de los mandatos o
las causas de cese de los miembros de los érganos rectores.

Pero el impacto tiene también un alcance mas general. La gobernanza de los bancos centrales se
ha construido tradicionalmente desde su funcién de definir la politica monetaria, pero, en el contexto
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del Eurosistema, esa funcion la desempefia el BCE y, en concreto, su Consejo de Gobierno. Los
gobernadores de los bancos centrales nacionales participan en el Consejo de Gobierno del BCE a
titulo personal: no son representantes de sus respectivos paises o bancos centrales y no defienden
intereses de su banco central, sino que actuan en interés de la UE. Es por ello que la independencia de
los gobernadores de los bancos centrales nacionales se proyecta no solo respecto de terceros (por
ejemplo, sus respectivos gobiernos), sino también, en lo que respecta a su condicién de miembros del
Consejo de Gobierno del BCE, incluso respecto de los propios 6rganos rectores de sus respectivos
bancos centrales, introduciendo asi, de forma indirecta, un cierto componente presidencialista en los
modelos de gobernanza de los bancos centrales del Eurosistema.

2.2 La ausencia de estandares internacionales

Teniendo en cuenta los condicionantes expuestos en los epigrafes anteriores, cabria esperar que los
modelos de gobernanza de los bancos centrales —especialmente los de la zona del euro— hubieran
tendido a converger para adaptarse a esa singularidad compartida. Sin embargo, un analisis detallado
de nuestro entorno revela un caracter marcadamente idiosincrasico en los esquemas de gobernanza de
los bancos centrales, asi como la ausencia de modelos universalmente reconocidos como referencias.
Ello implica que el Banco de Espafia presenta a estos efectos una singularidad tan valida como la de
cualquier otro banco central.

Esa idiosincrasia responde a multiples factores. Por supuesto, esta la historia de cada banco
central®. Tienen también una gran importancia las estructuras constitucionales y las culturas
politicas e institucionales de cada pais: por ejemplo, el caracter parlamentario o presidencial del
sistema politico, o las distintas tradiciones respecto de la colegialidad en la toma de decisiones o
de la cultura de transparencia y rendicion de cuentas. Pero también influyen otras variables como
el tamafio, la poblacién o la importancia del sector financiero y, sefialadamente, la arquitectura
institucional de este sector, que determina cémo se reparten las funciones de supervision
prudencial, supervision de conducta, resolucion y politica macroprudencial entre las distintas
autoridades.

No solo no existen modelos de gobernanza «estandar», sino que la literatura y la experiencia comparada
tampoco permiten hablar con propiedad de «tendencias» en plural. La Unica tendencia que puede
identificarse con cierta claridad es la evolucion desde modelos en los que la toma de decisiones se
concentra en la figura del gobernador hacia estructuras cada vez mas colegiadas. Como ha sefialado
el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés):

4 Por ejemplo, como se le han ido atribuyendo sus competencias a lo largo de los afios e incluso siglos, integrando a veces a otras autoridades
o evolucionando desde estructuras juridico-privadas; de hecho, muchos bancos centrales del mundo, incluso en la propia UE, siguen teniendo
accionistas privados (entre los bancos centrales de nuestro entorno es el caso, por ejemplo, de los bancos centrales de Italia o de Bélgica).
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«La toma de decisiones colegiada es un hito en los actuales bancos centrales, pues no
solo 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 drganos
colegiados a la hora de decidir sobre las politicas y casi siempre también a la hora de
supervisar la operativa de la institucion. Las decisiones colegiadas ayudan a resistir cualquier
presion 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.»®

Es un hecho generalmente aceptado que la colegialidad favorece la calidad en la toma de decisiones,
permitiendo integrar en las deliberaciones una base mas amplia de conocimientos, experiencias,
capacidades, informaciony opiniones. También facilita la continuidad en la toma de decisiones cuando
los nombramientos y mandatos de los 6rganos rectores son escalonados. Y desempefia asimismo
un papel fundamental a la hora de reforzar la independencia y la credibilidad que tradicionalmente se
han vinculado a la actuacién de los bancos centrales, pero también su legitimidad y representatividad,
garantizando la diversidad de voces y la contraposicion de ideas en los mecanismos de toma de
decisiones y de control interno, elementos que han cobrado una especial relevancia en los debates
contemporaneos sobre la gobernanza de los bancos centrales.

Ademas, los beneficios de la colegialidad son particularmente relevantes en un entorno en el que
concurren al menos tres circunstancias:

+ los bancos centrales deben integrar mandatos multiples, conciliando funciones y objetivos que no
son siempre plenamente coincidentes, y afrontando nuevos desafios;

+ el contexto se caracteriza por una elevada incertidumbre, por lo que resulta aconsejable ampliar el
espectro de conocimientos y opiniones; y

+ se exige a los bancos centrales un nivel creciente de legitimidad y rendicion de cuentas, que
recomienda reforzar las dinamicas de escucha, de confrontacion de ideas y de permeabilidad al
contexto.

Otro elemento que condiciona la capacidad de valorar distintos modelos de gobernanza es la limitada
evidencia empirica sobre el impacto que los rasgos concretos de los distintos modelos tienen sobre la
efectividad y la eficiencia con la que los bancos centrales desempefian sus funciones. De hecho, la mayor
parte de los estudios cuantitativos en la materia suelen utilizar indicadores que, o bien no permiten
capturar nila complejidad ni el detalle de los distintos modelos institucionales, o bien se han centrado
en el impacto de la gobernanza en el mandato especifico de la definicién de la politica monetaria,
siendo por tanto un analisis limitado.

5 Véase El buen gobierno en los bancos centrales, informe elaborado por el Central Bank Governance Group (Bank for International Settlements, 2009).
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En consecuencia, no es posible realizar un estricto andlisis coste-beneficio respecto de los distintos
modelos de gobernanza de los bancos centrales. Este aspecto es un elemento importante a la hora de
analizar y valorar las distintas alternativas que se examinan en los capitulos siguientes y justifica aun
mas la cautela con la que convendria abordar cualquier eventual reforma de la LABE.

Ello no significa que no sea posible identificar elementos relevantes que puedan tenerse en cuenta al
analizar las distintas alternativas. Este enfoque cualitativo es el que se ha seguido en este informe.

2.3 Como abordar los procedimientos de reforma de los bancos
centrales

Los bancos centrales son instituciones que, por su propia naturaleza, se caracterizan por una
vocacion de estabilidad. La confianza que la sociedad deposita en ellos se basa en la previsibilidad de
su actuacion, la continuidad de sus criterios y la ausencia de interferencias coyunturales, entre otros
aspectos. Por ello, histéricamente, las reformas de su marco de gobernanza se han producido bien
en contextos de crisis (por ejemplo, cuando se ha evidenciado la necesidad de reforzar el marco de
actuacion), bien cuando se les atribuyen nuevas funciones, para adaptar sus estructuras internas a
los nuevos mandatos.

En este contexto, conviene subrayar dos ideas:

+  Enprimer lugar, la estabilidad del marco juridico es, en si misma, una garantia de independencia.
Los cambios frecuentes en la estructura institucional de un banco central —especialmente
si afectan a la composicién o a las competencias de sus érganos rectores— pueden llegar a
interpretarse como intentos de influir en su actuacién o de condicionar su independencia®.

+ En segundo lugar, seria recomendable que cualquier reforma fuera el resultado de una reflexion
sosegada y de un amplio consenso politico. La experiencia comparada muestra que los cambios
mas solidos y duraderos son aquellos que se adoptan en momentos de estabilidad institucional,
tras procesos de deliberacion amplios y transparentes, y con un elevado grado de acuerdo entre
las principales fuerzas politicas y los actores institucionales implicados.

Enrelacion con este Ultimo punto, y aunque el papel decisorio corresponde al legislador, la participacion
activa del propio banco central en el proceso de reforma es una practica habitual. Esta implicacion
permite contribuir a la identificacion de debilidades, la elaboracion de propuestas y la discusion

6 «El marco juridico de los bancos centrales debe proporcionar una base estable y a largo plazo para su funcionamiento. En caso de introducirse
cambios frecuentes en la estructura institucional de un [banco central nacional] que afecten a su estabilidad en términos de organizacion o
gobernanza, la independencia institucional de ese [banco central nacional] podria verse afectada negativamente.» (véase la seccion 2.2.3 del
Informe de Convergencia del BCE de 2025).
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técnica, y puede servir ademas para evitar cambios que debiliten inadvertidamente la independencia
o la eficacia de la institucion’.

En el marco concreto del SEBC se establece ademéas un mecanismo formal de consulta previa al BCE
en caso de modificacion de las disposiciones legales que guarden relacion con los propios bancos
centrales. Por lo tanto, cualquier propuesta de modificacion del marco de gobernanza del Banco de
Espafia recogido en la LABE debera ser objeto de consulta al BCE, que emitira el correspondiente
dictamen. En esos dictdmenes, que son de caracter publico, el BCE valora las modificaciones
propuestas, examinando su conformidad con el Derecho de la UE. Con el paso de los afios, los
numerosos dictamenes del BCE en la materia se han convertido en una fuente de informacion
relevante sobre la gobernanza de los bancos centrales en el entorno de la UE.

Aungue, como se ha indicado en el capitulo 1, el marco de gobernanza del Banco de Espafa no se
agota en la LABE, los rasgos principales del modelo vienen predeterminados por una norma de rango
legal®. Por lo tanto, las consideraciones mencionadas en los parrafos anteriores serian directamente
aplicables a un eventual proyecto de modificacion del marco de gobernanza del Banco de Espafia.

7 «La participacidn del banco central en todas y cada una de estas etapas del proceso de enmienda puede ayudar a que no prosperen cambios
normativos inadecuados (..) 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 participd en el proceso, ya fuera
como miembro del comité (nombrado por el Primer Ministro, el ministro de Finanzas o el Parlamento) o como consultor del mismo.» (Bank for
International Settlements, 2009).

8 Ese eventual proyecto podria ser también la oportunidad de examinar una cuestién de mas amplio alcance: si el nicleo de la regulacién del
marco institucional del Banco de Espafia no deberia recogerse en una norma con rango de ley orgdnica, que se complementara con una norma
con rango de ley ordinaria y con una norma de autoorganizacion interna, similar al Reglamento Interno del Banco de Espafia (RIBE). Este
modelo permitiria reconocer juridicamente la singularidad institucional del Banco de Espafia y, en particular, su estatuto hibrido, a caballo entre
el Derecho de la UE y el Derecho nacional, ofreciendo un anclaje legal mas sélido a las garantias exigidas por el Derecho de la UE, otorgando
mayor estabilidad al marco de gobernanza y evitando que el ndcleo de su marco institucional pueda verse desplazado por normas posteriores
con rango de ley ordinaria. Serfa una arquitectura legal similar a la utilizada, aunque por razones distintas, respecto de otras autoridades
independientes espafiolas como la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal o la Agencia Espafiola de Proteccién de Datos.
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CAPITULO 3:

DIMENSION VERTICAL

La dimension vertical constituye el primer eje de analisis de este informe. Esta dimension se centra en
cémo se distribuye internamente el poder de decision en la institucion, qué érganos ejercen funciones
de direccién o de gobierno, como se relacionan entre siy de qué manera dicha distribucion contribuye
a articular mecanismos adecuados de control, equilibrio y legitimidad.

El capitulo se estructura en tres bloques. En primer lugar, se examina la l6gica institucional que subyace
al reparto entre los poderes de direccidn y de gobierno (véase epigrafe 3.1), situando el modelo del
Banco de Espafia dentro del debate mas amplio entre estructuras duales y unitarias en la gobernanza
de los bancos centrales. Se pone especial énfasis en la especificidad del modelo espafiol y en su
caracter hibrido respecto a los marcos comparados.

El capitulo continda con un analisis detallado de la composicion del Consejo de Gobierno (véase
epigrafe 3.2), prestando atencién a aquellos elementos que difieren mas claramente de los
modelos existentes en otros bancos centrales y que, por tanto, plantean cuestiones relevantes
desde la dptica de la independencia, la legitimidad, la transparencia y la eficacia de los controles
internos.

Finalmente, el epigrafe 3.3 aborda la posible conveniencia de articular estructuras formales adicionales
de representacion y participacion, conforme a las tendencias observadas en otros bancos centrales
y autoridades independientes. Este analisis se inscribe en una reflexion mas amplia sobre cémo
reforzar la legitimidad democratica, la capacidad de escucha y la transparencia del Banco de Espafia
en un contexto institucional en evolucion.

3.1 Poderes de direccion y de gobierno

Abordar la dimension vertical del modelo de gobernanza del Banco de Espafia requiere examinar
como se distribuyen entre sus érganos rectores —y, en particular, entre el Consejo de Gobierno y la
Comision Ejecutiva— los diferentes poderes que confluyen dentro de la institucion teniendo en cuenta
las relaciones de jerarquia, de controles y de contrapesos en el seno de una entidad marcada por un
significativo grado de independencia frente al exterior.
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3.1.1 Modelos duales y unitarios

Uno de los elementos que determina de manera mas relevante los modelos de gobernanza de los
bancos centrales es la forma en que se articula el reparto interno de poderes entre sus érganos
rectores y, en particular, los poderes de direccién y de gobierno™:

+  Desde una perspectiva funcional, pueden entenderse como poderes de direccion aquellos que
se vinculan de manera directa con la implementacion de los mandatos del banco central en
el ejercicio de sus competencias. Incluyen, en particular, la adopcién de decisiones sobre los
instrumentos y las medidas de politica —monetaria, microprudencial y macroprudencial, entre
otras—, la definicion de posiciones en los foros europeos e internacionales, asi como otras
decisiones de caracter estratégico que orientan la actuacion de la institucion en sus distintos
ambitos de competencia.

+  Porsu parte, los poderes de gobierno? se centran en la gobernanza general de la institucion. Estos
poderes actuan como la ultima linea interna de defensa que debe garantizar que los poderes de
direccion se ejercen adecuadamente y dentro del marco legal aplicable, que la gestion operativa y
financiera es sdlida, que los recursos se utilizan de manera eficaz y eficiente, y que los mecanismos
de transparencia y de rendicion de cuentas funcionan adecuadamente. Su objetivo no es revisar la
calidad o bondad de cada decision individual, sino velar por el marco en el que estas se adoptan y
ejecutan. Entre las funciones tipicamente asociadas a los poderes de gobierno pueden incluirse,
a titulo ilustrativo:

— lavigilancia del funcionamiento de los érganos con poderes de direccion;
— la definicion y supervision de los mecanismos internos de control;
- laaprobacion y seguimiento de los presupuestos, cuentas anuales y auditorias;

— las decisiones sobre la politica de nombramientos, remuneraciones y otros aspectos
relevantes del estatuto de la alta direccion.

La mayor parte de los bancos centrales® se articulan sobre la base de un modelo dual, en el que los
poderes de direccion y de gobierno se atribuyen a dos érganos colegiados distintos:

1 Para una descripcién mas detallada de esta distincion, véase, por ejemplo, «Central Bank Governance: A Survey of Boards and Management»
(Lybek y Morris, 2004, capitulo I1l) o «El buen gobierno en los bancos centrales» (Bank for International Settlements, 2009, capitulo 4).

2 En la literatura anglosajona se utilizan las expresiones «oversight» y «oversight boards» para referirse a este poder y a los érganos que lo
ejercen. Se utiliza a veces también la expresion «supervisory boards», que no debe confundirse con la de los érganos colegiados responsables
de la supervision microprudencial.

3 De acuerdo con las estimaciones del BIS, casi dos tercios de los bancos centrales del mundo disponen de un érgano interno separado que
ejerce la funcién de vigilancia sobre el érgano de direccion (véase el epigrafe 4.4 de «El buen gobierno de los bancos centrales», Bank for
International Settlements, 2009). Otros autores (por ejemplo, Lybek y Morris, 204) sostienen que el porcentaje es alin mayor, aunque es
probable que la divergencia en las cifras se explique por cuestiones metodoldgicas.
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+ unoérgano de direccién, compuesto fundamentalmente por miembros ejecutivos, con dedicacion
plenay exclusiva, responsable de las decisiones necesarias para el cumplimiento de los mandatos
del banco central% y

+ un organo de gobierno, integrado mayoritariamente por miembros externos, sin funciones
ejecutivas y generalmente sin dedicacion plena, pero que constituye a todos los efectos un érgano
interno de la propia institucién: la Ultima linea interna de defensa que garantiza que el banco
central sea gestionado adecuadamente.

Se trata de una configuracién que admite varias variantes. En los modelos mas clasicos existe una
separacion nitida entre ambos érganos, tanto en términos de facultades como de composicion.
Es el caso, por ejemplo, del banco central de los Paises Bajos o de los bancos centrales de
los paises escandinavos (Dinamarca, Finlandia, Noruega o Suecia), en los que los miembros
del 6rgano de direccién, incluyendo la persona titular del cargo de gobernador, ni siquiera son
miembros del érgano de gobierno. En otros modelos, un unico érgano concentra estatutariamente
todas las facultades del banco central, pero delega los poderes de direccion en personas o en comités
especializados. Es el caso de los bancos centrales de tradicion anglosajona como, por ejemplo,
en Europa, los de Reino Unido o Irlanda, cuyos Board of Directors y Commission, respectivamente,
delegan las distintas facultades que integran los poderes de direccién en personas y en comités
especializados, cuya configuracion puede adaptarse con el tiempo®.

La principal ventaja de los modelos duales es su capacidad para articular mecanismos internos
de control y de contrapesos, especialmente valiosos en instituciones dotadas de un alto grado de
independencia y sometidas a contrapesos externos relativamente difusos. La separacion entre quien
toma las decisiones y quien vigila el marco en el que esas decisiones se adoptan e implementan
establece mecanismos mas claros de rendicion de cuentas interna e introduce voces externas que
aportan legitimidad, diversidad y sensibilidad al contexto social sin menoscabar la independencia
de la institucion. Entre sus posibles inconvenientes suelen sefialarse el riesgo de solapamientos
o fricciones entre 6rganos, la potencial ralentizacion de los procesos decisorios y la necesidad de
disefar fronteras competenciales claras para evitar interferencias en la independencia operativa
del 6rgano de direccion.

Frente a estos modelos, otros paises (por ejemplo, en el &mbito europeo, Alemania o la Republica
Checa®, o el mismo BCE) han optado por estructuras unitarias, en las que un Unico érgano colegiado

4 Aunque se hace referencia a dos 6rganos colegiados, en algunos bancos centrales del mundo, los poderes de direccion se siguen confiriendo
de manera personal a la persona titular del cargo de gobernador.

5 Con matices y variaciones, seria también el modelo que siguen también paises como Canadd, Nueva Zelanda o Australia.

6 También Letonia decidié hace cinco afios sustituir su modelo dual por un modelo unitario, con ocasion de la integracion de la autoridad letona
de supervisién microprudencial. El modelo actual prevé en todo caso la delegacion de determinadas funciones en comités y comisiones, lo
que lo acerca a los modelos duales por delegacién. Para mas detalles, véase el dictamen del BCE de 26 de febrero de 2021 (CON/2021/9).
La configuracién de varios bancos centrales latinoamericanos estd también basada en el modelo unitario: serfa el caso, por ejemplo, de los
bancos centrales de Argentina, Chile y México.
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concentra simultaneamente los poderes de direccion y de gobierno. En estos casos, el mismo organo
adopta las decisiones necesarias para el cumplimiento de los mandatos del banco central y se ocupa,
ademas, de las cuestiones presupuestarias, patrimoniales y de supervision interna. En algunos bancos
centrales, este disefio tiene reflejo también en la composicién del érgano unitario, que combina ejecutivos
y no gjecutivos, con distintas férmulas para asegurar la presencia de perfiles independientes.

Entre las ventajas de los modelos unitarios suelen destacarse su mayor simplicidad institucional, una
cadena de responsabilidad potencialmente mas clara y, en ciertos contextos, una mayor rapidez y
flexibilidad en la toma de decisiones. Sin embargo, la ausencia de un érgano diferenciado de gobierno
obliga a reforzar otros mecanismos de control y legitimacion, en particular, el papel de los parlamentos
y de los érganos de control externo (tribunales de cuentas, oficinas de auditoria publica, etc.). Por
ello, en varios paises con modelos unitarios el control democratico de la actuacién del banco
central descansa de forma mas intensa en el poder legislativo, que asume funciones que, en otros
sistemas, desempefian internamente los 6rganos de gobierno del banco central.

No existe, pues, un modelo Unico de referencia, ni siquiera en el seno de la UE, ni evidencia que permita
justificar que un modelo de gobernanza resulta en la practica mejor que otro. La discusion sobre
modelos duales y unitarios es, pues, principalmente cualitativa y debe enmarcarse en un contexto
institucional especifico, ponderando su impacto sobre la independencia, la colegialidad, la legitimidad
democraticay la transparenciay rendicion de cuentas. Ademas, la contraposicion entre modelos duales
y unitarios se ve atenuada al entrecruzarse con la forma en que se articula el liderazgo interno de la
institucion. Por ejemplo, cuando se asigna a la persona titular del cargo de gobernador la presidencia
de los dos 6rganos colegiados, asi como el liderazgo en la comunicacién externa, se puede difuminar
en la practica la separacion en el ejercicio de ambos poderes.

Por ultimo, resulta importante mencionar que los poderes en el seno de una institucion no se agotan en
los de direccion y de gobierno. Tienen también gran relevancia los poderes ordinarios de administracion
y gestion —relacionados con lo que comunmente se conocen como servicios generales—, y los
poderes de implementacion de las decisiones adoptadas por los 6rganos rectores. En la mayoria de
los bancos centrales, los poderes de administracion y gestion ordinaria se atribuyen directamente a la
persona titular del cargo de gobernador, que ostenta la direccion de los servicios de la institucion, si
bien esta se ejerce habitualmente de forma delegada, de maneras muy diversas: a veces se hace cargo
de estas tareas un miembro del 6rgano de direccion, y otras veces existen figuras independientes
con denominaciones muy diversas (secretarios generales, chief operating/services officers, etc.). Por
lo que respecta a los poderes de implementacion, estos suelen corresponder, en el marco de una
estructura especifica de delegaciones, a la alta direccion y al personal técnico (direcciones generales,
departamentos y unidades organizativas).

En este punto, el Banco de Espafia estaria, pues, alineado con los bancos centrales de nuestro
entorno: los poderes de gestion ordinaria se atribuyen de manera directa a las personas titulares de
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los cargos de gobernador y de subgobernador’, y la implementacién corre a cargo de las personas
titulares de las direcciones generales y de las unidades organizativas bajo su responsabilidad,
apoyadas en mecanismos especificos de coordinacién interna, como el Comité de Direccion.

3.1.2 El Banco de Espaiia, un modelo dual con matices

La LABE configura la gobernanza del Banco de Espafia sobre la base de un modelo que, a pesar de sus
singularidades, podria calificarse como dual, con un érgano que asume principalmente los poderes
de gobierno de la institucion —el Consejo de Gobierno— y un 6rgano que asume la mayor parte de los
poderes de direccion —la Comision Ejecutiva—, apoyado en una estructura de coordinacion de la alta
direccion —el Comité de Direccion—.

Partiendo de los esquemas tradicionales descritos en el epigrafe 3.1.1, el modelo de gobernanza del
Banco de Espafia podria calificarse como un modelo dual atipico. La peculiaridad del modelo espafiol
afecta tanto a las respectivas facultades de ambos 6rganos —esto es, a la distribucion de los poderes
de direccion y de gobierno— como a su composicion:

+ Por un lado, desde la perspectiva de las facultades, la LABE atribuye al Consejo de Gobierno
poderes que podrian calificarse de direccion. Es el caso, en particular, de la aprobacion de las
Circulares, incluidas las monetarias, asi como de la imposicion de las sanciones cuya adopcion
sea competencia del Banco de Espafia®.

+ Porotrolado, la composicion de la Comision Ejecutiva tampoco se corresponde con la que cabria
esperar de un érgano concebido principalmente para ejercer poderes de direccion. La mitad de las
personas que integran la Comision Ejecutiva son miembros externos, sin funciones ejecutivas ni
dedicacion plena y exclusiva.

Ademas, la alta direccién ejecutiva —las personas titulares de las direcciones generales—, de las
gue parten las propuestas y que implementan los acuerdos de la Comision Ejecutiva, no forman
parte de pleno derecho del érgano de direccion, al carecer de derecho de voto. Las tareas de
coordinacion entre la alta direccion ejecutiva se desarrollan, pues, en un érgano que no esta
previsto en la LABE: el Comité de Direccion®.

7 RIBE, articulos 37.1y 45.1. Estas facultades corresponden también a las personas titulares de las direcciones generales en el dmbito de sus
respectivas direcciones generales (RIBE, articulo 69).

8 Podria considerarse que otras competencias que la LABE atribuye formalmente al Consejo de Gobierno podrian implicar al menos en
parte el ejercicio de poderes de direccion: por ejemplo, «[aJprobar las directrices generales de actuacion del Banco para el cumplimiento
de las funciones encomendadas al mismo» o «[dJebatir las cuestiones relativas a la politica monetaria» (LABE, articulo 21.1, ay b), si bien,
a la vista de la experiencia de estos 30 afios, el ejercicio de estas competencias no ha supuesto en la préctica el ejercicio de poderes
de direccion.

9  Sucomposicion y funciones se establecen en el RIBE (véase su articulo 76).

30



DIMENSION VERTICAL CAPITULO 1 CAPITULO 2 CAPITULO 3 CAPITULO 4 CAPITULO 5

En realidad, podria sostenerse que la LABE configura la Comisién Ejecutiva como una composicion
restringida del propio Consejo de Gobierno, a la que se confia el gjercicio de los poderes de direccion™
e integrada unicamente por cuatro de los diez miembros con derecho de voto en el Consejo de
Gobierno. Esta solucion contrasta con la concepcion dual clasica, que descansa en una separacion
nitida entre un érgano de direccion y un érgano de gobierno, especialmente en lo que se refiere a la
funcion de vigilancia que este Ultimo ejerce sobre el primero. De hecho, en aquellos paises en los que
esa distincion se articula de manera mas estricta, los miembros del érgano de direccion ni siquiera
forman parte del 6rgano de gobierno.

Estas caracteristicas situan al modelo del Banco de Espafia a medio camino entre los modelos duales
clasicos —con una clara separacion entre un érgano de direccion integramente ejecutivo y un érgano
de gobierno mayoritariamente externo— y férmulas mas hibridas o incluso unitarias.

Mas alla de esas singularidades, el modelo vigente, al mantener un érgano de gobierno diferenciado
respecto del 6rgano de direccién, permite obtener las principales ventajas que ofrecen los modelos
duales y que se han expuesto en el epigrafe 3.1.1. En particular, constituye un mecanismo util y eficaz
para reforzar la legitimidad y la rendicion de cuentas como contrapeso a la independencia del Banco
de Espafia en el desempefio de sus funciones, al permitir conciliar dos légicas complementarias
(véase esquema 3.1) que, como se ha analizado en el capitulo anterior, caracterizan los modelos de
gobernanza de los bancos centrales contemporaneos.

En consecuencia, la cuestion que se plantea no es tanto si seria oportuno abandonar el modelo dual, sino
si avanzar en él revirtiendo las singularidades del modelo espafiol en esta dimension de la gobernanza.

Esquema 3.1
Poderes de direccion y de gobierno

Objetividad / rigor
/ excelencia técnica
/ independencia

Poderes
de direccion

Controles y contrapesos
Poderes / representatividad
de gobierno / transparencia y
rendicion de cuentas

10 Incluso su propio nombre —«Comisidn Ejecutiva»— es el mismo que la normativa sobre sociedades de capital da a los 6rganos delegados
del consejo de administracion.

11 En algunos bancos centrales (por ejemplo, el banco central de los Paises Bajos), la separacion es tan rigurosa que ni siquiera la persona
titular del cargo de gobernador es miembro del érgano de gobierno e incluso se prevé normativamente que los miembros del 6rgano de
direccion ni siquiera puedan asisitir a las deliberaciones del érgano de gobierno en las que este desarrolla su funcion de vigilancia respecto
del 6rgano de direccion.
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La principal ventaja del modelo actual es que facilita un alto grado de coordinacion y cohesion entre
los érganos de direccion y de gobierno, que comparten en gran medida su composicion. Ademas, y
como se analiza con mas detalle en el capitulo siguiente, la presencia de externos en el 6rgano de
direccion enriquece las deliberaciones en el seno de la Comision Ejecutiva.

Avanzar hacia un modelo dual mas puro ofreceria en cambio la ventaja de que la diferente naturaleza y
l6gica que subyace a los poderes de direccion y de gobierno tendria un reflejo mas claro y transparente
en la composicion y en las facultades del Consejo de Gobierno y de la Comision Ejecutiva. Ello podria
facilitar una articulacion mas precisa de los distintos intereses que subyacen a cada tipo de poder. En
términos generales, este avance podria lograrse actuando sobre las dos dimensiones que determinan
la singularidad del modelo espafiol:

+  Porunlado, se podria reflexionar sobre las facultades del Consejo de Gobierno, para articular de manera
mas clara el diferente alcance de los poderes de la Comisién Ejecutiva y del Consejo de Gobierno. Ello
implicaria, en particular, atribuir a la Comision Ejecutiva aquellas facultades que podrian considerarse
poderes de direccion y que actualmente la LABE atribuye al Consejo de Gobierno': sefialadamente, las
regulatorias y sancionadoras’s.

En paralelo, cabria plantearse un refuerzo de las facultades del Consejo de Gobierno en el ambito
de sus poderes de gobierno, valorando, por ejemplo, la atribucion a este 6rgano de las distintas
facultades que actualmente se asignan a la persona titular del cargo de gobernador en relacion con
la determinacion de la composicion de los 6rganos rectores de la institucion —particularmente, en
el proceso de designacion de los miembros de la Comision Ejecutiva, tanto en el modelo vigente'™
como en caso de avanzar hacia un modelo en el que el Banco de Espafia tuviera un papel mas
activo en el proceso de designacién de los miembros del érgano de direccion (véase capitulo 5)—.
A tal efecto, podria preverse la creacién de una comision especifica en el seno del Consejo, como
ocurre en los 6rganos de gobierno de otros bancos centrales de nuestro entorno’s.

12 Podriantambién reformularse o delimitarse de manera mas precisa el alcance de las facultades genéricas sobre la aprobacién de «directrices
generales de actuacion» o sobre el debate de «las cuestiones relativas a la politica monetaria», para reflejar de manera mas transparente que
esas facultades no suponen la atribucion al Consejo de Gobierno de poderes de direccion respecto del ejercicio de las funciones que el
Banco de Espafia tiene atribuidas legalmente.

13 La determinacion de la mejor manera de articular orgénicamente el ejercicio de la potestad sancionadora es una cuestion cuya complejidad y
alcance exceden de este informe. El modelo vigente garantiza la debida separacion entre las fases de instruccion y resolucion, que se encomiendan
a organos distintos: la Comisién Ejecutiva designa un instructor, quien, tras los trdmites correspondientes y previa audiencia a los expedientados,
dicta una propuesta de resolucion; y, recibidas las alegaciones correspondientes, es al Consejo de Gobierno a quien, previa propuesta de la Comision
Ejecutiva, le corresponde resolver. Es un modelo que ofrece una mayor agilidad en las incoaciones y en la adopcion de medidas provisionales, y
resulta coherente con el hecho de que sea la Comision Ejecutiva quien aprueba la adopcion de otras medidas supervisoras como la remision de
requerimientos. Existen modelos muy diversos en los bancos centrales de nuestro entorno; muchos descansan en la existencia de estructuras
organicas independientes, distintas de los érganos de direccion y de gobierno, para el gjercicio de la potestad sancionadora.

14 Elarticulo 24.4 de la LABE dispone que «[lJos dos Consejeros miembros de la Comision Ejecutiva se designaran por el Consejo de Gobierno, a
propuesta del Gobernador, de entre sus miembros no natos». También podria modificarse la LABE para disponer que tenga que ser el Consejo
de Gobierno —y no la persona titular del cargo de gobernador— quien fuera oido preceptivamente con anterioridad a la designacién de las
personas que deban integrar el propio Consejo de Gobierno (LABE, articulo 24.3).

15 Es el caso, por ejemplo, del banco central de Bélgica, que dispone de un comité de remuneraciones y nombramientos formado por tres
miembros de su érgano de gobierno (conseil de régence). La persona titular del cargo de gobernador del banco central belga puede asistir a
las reuniones de este comité, pero no tiene derecho de voto.
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+  Por otra parte, podria trabajarse también sobre la composicién del Consejo de Gobierno, cuestion
gue se abordara con mas detalle en el epigrafe 3.2, mediante diferentes alternativas.

En esta linea, cabria concebir soluciones en las que la Comision Ejecutiva dejase de ser
una composicion restringida del Consejo de Gobierno, evolucionando hacia un modelo de
composiciones mas claramente diferenciadas entre ambos dérganos para reducir posibles
conflictos de interés, especialmente en lo que respecta a la funcion de vigilancia del érgano de
direccion por parte del érgano de gobierno.

En aquellos bancos centrales en los que es mas nitida la separacion entre 6rganos de gobierno'y
organos de direccion, los miembros del 6rgano de direcciéon no son simultaneamente miembros
del 6rgano de gobierno. Existen también soluciones intermedias que facilitan la coordinacion
y cohesion entre ambos érganos: por ejemplo, en varios paises —entre ellos, algunos que han
reformado recientemente la gobernanza de sus bancos centrales, como Reino Unido, Suiza,
Nueva Zelanda o Islandia— se ha optado por que la persona titular del cargo de gobernador, si
bien participa en el érgano de gobierno, no lo preside’. Asimismo, puede también preverse que
los miembros del 6érgano de direccion presentes en el 6rgano de gobierno carezcan de derecho
de voto respecto de determinadas materias (o incluso que no participen en esos puntos de
las reuniones); o, en aquellos casos en los que el érgano de gobierno es responsable de fijar la
remuneracion de los miembros del érgano de direccion, que se establezcan subcomités en los
gue no estén presentes los miembros de este 6rgano.

Ademas, avanzar hacia una separacion mas nitida entre los poderes de direccion y de gobierno podria
tener también su reflejo en la dimension granular, en las reglas sobre nombramientos y mandatos, tal
y como se desarrolla en el capitulo 5.

Por ultimo, merece una valoracion positiva del marco vigente el hecho de que el esquema vertical
de distribucion de competencias entre el Consejo de Gobierno y la Comision Ejecutiva se encuentre
fljado de forma estatutaria en la propia LABE. En otros bancos centrales, especialmente de tradicién
anglosajona, se han adoptado modelos basados en la delegacion por parte del 6rgano de gobierno de
los poderes de direccion en personas o comités determinados, delegacion que es por tanto de alcance
variable y puede evolucionar con el tiempo. Sin cuestionar la flexibilidad que ofrecen estos modelos, la
experiencia de las ultimas tres décadas no aporta razones de peso para sustituir el modelo actual, que
delimita de manera clara, precisa, previsible y estatica en el marco legal las competencias de los dos
organos rectores, por soluciones basadas en delegaciones de mayor variabilidad, ajenas a los marcos
de gobernanza tradicionales de las instituciones espafolas y de la Europa continental.

Ello no obsta para reconocer la conveniencia de la delegacion de facultades de implementacion por
parte de la Comision Ejecutiva en la alta direccién y en los responsables de las unidades organizativas.

16  Bank for International Settlements, 2009.
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Esta practica es generalizada en los bancos centrales y en las agencias independientes y autoridades
administrativas en general, tanto en Espafia como en el ambito comparado, y resulta coherente con
la naturaleza eminentemente técnica de la ejecucion de las decisiones adoptadas por los 6rganos
rectores.

3.2 La composicion del Consejo de Gobierno

La reflexion sobre el reparto vertical de funciones entre los 6rganos de direccion y de gobierno
desarrollada en el epigrafe 3.1 exige examinar con mayor detalle la composicion del Consejo de
Gobierno, puesto que influye de manera directa en la forma en que se ejercen los poderes de gobierno
del Banco de Espafia, condicionando el grado de representatividad en la gobernanza general de la
institucion, pero también la intensidad de los controles internos y, en ultima instancia, la percepcion
externa sobre su legitimidad e independencia. La composicion de la Comision Ejecutiva, que, por el
contrario, se proyecta de manera directa sobre el ejercicio de los poderes de direccion, se analizara en
el capitulo 4, que aborda el nucleo de las facultades de decision sobre los diferentes mandatos de la
institucion.

3.2.1 Tamaio y composicion del Consejo de Gobierno

La LABE configura un Consejo de Gobierno integrado por diez miembros con derecho de voto, con una
combinacion de tres tipos de perfiles claramente diferenciados:

+ miembros ejecutivos: las personas titulares de los cargos de gobernador y de subgobernador,
con funciones ejecutivas y dedicacion plena y exclusiva a su funcion;

+ miembros no ejecutivos: las seis personas que ostentan el cargo de consejeros, designados por
el poder ejecutivo, sin funciones ejecutivas ni dedicacion plena y exclusiva, que pueden calificarse
por tanto de externos a la institucion, aunque dos de ellos, ademas, formen parte también de la
Comision Ejecutiva; y

+ miembros natos: la personatitular de la Secretaria General del Tesoroy Financiacion Internacional’
y la titular de la vicepresidencia de la CNMV, cuya presencia en el Consejo de Gobierno deriva
de responsabilidades institucionales en otros organismos y entidades publicas; son, por tanto,
también externos a la institucion’®.

17 Lareferencia en la LABE es al «Director general del Tesoro y Politica Financiera» (LABE, articulo 20.1.d).

18 La LABE contempla igualmente la posibilidad de que la persona titular del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa o de la
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa —la referencia en la LABE es al «<Ministro de Economia y Hacienda» y al
«Secretario de Estado de Economia»— puedan también asistir a las reuniones, con voz pero sin voto, cuando lo juzguen preciso a la
vista de la especial trascendencia de las materias que vayan a considerarse, y someter mociones a la deliberacion del Consejo de
Gobierno (LABE, articulo 20.4).
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Esquema 3.2
La composicion del 6rgano de gobierno en los bancos centrales de nuestro entorno
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Ademas, la LABE dispone que a las reuniones del Consejo de Gobierno asistan, con voz pero sin voto,
las personas titulares de las direcciones generales del Banco de Espafia, asi como un representante
del personal.

El andlisis comparado (véase esquema 3.2) muestra que los érganos de gobierno de los bancos
centrales suelen ser érganos colegiados con un tamafio que oscila habitualmente entre siete y quince
miembros. Ademas, el nicleo del érgano de gobierno lo suelen conformar externos, designados con
caracter general por el poder ejecutivo (y, en algunos casos, como el de los paises escandinavos, por
el legislativo). En muchos de estos modelos, la presencia de los ejecutivos de la institucion se limita
a la persona titular del cargo de gobernador y, en ocasiones, al conjunto de los miembros del 6rgano
de direccion. La presencia de representantes de otras instituciones es menos frecuente —cuando
existe, suele vincularse al ejercicio de funciones especificas en los érganos que ejercen poderes de
direccion—.

En este contexto, el tamafio actual del Consejo de Gobierno se sitda dentro del rango habitualmente
observado en el ambito comparado, aunque todavia alejado del extremo superior. Esto permite
sostener que, si se quisiera reforzar la dimensién de la representatividad —por ejemplo, para dar
cabida a miembros designados por el poder legislativo—, el Consejo de Gobierno podria incrementar
moderadamente su tamafio sin pérdidas significativas de eficacia y eficiencia.

En lo que respecta a su composicion, en los subapartados siguientes se valoran separadamente

las implicaciones de la participacion de sus distintos integrantes, poniendo el foco en aquellos cuya
presencia resulta mas atipica.
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3.2.2 Las personas titulares de los cargos de gobernador y subgobernador

La pertenencia plena al Consejo de Gobierno —esto es, con voz y voto— de las personas titulares
de los cargos de gobernador y subgobernador resulta coherente con el disefio actual del marco de
gobernanza del Banco de Espafia. La experiencia acumulada durante las tres ultimas décadas
confirma, ademas, que esa presencia contribuye de forma decisiva a asegurar la coordinacion y
coherencia en la actuacion de los érganos rectores, lo que redunda asimismo en la credibilidad
de la institucion.

Tampoco se trata de una caracteristica anomala desde la perspectiva comparada. En la mayor parte
de los bancos centrales de nuestro entorno, la persona titular del cargo de gobernador forma parte, con
pleno derecho, del érgano de gobierno. Solo en aquellos casos en los que se ha optado por modelos
duales puros, con una separacion especialmente estricta en la composicion de ambos ¢rganos, se
observan configuraciones en las que el gobernador no se integra en el érgano de gobierno —es el
caso, por ejemplo, del banco central de los Paises Bajos o de los bancos centrales de los paises
escandinavos (Dinamarca, Finlandia, Noruega o Suecia)—.

Como se ha sefialado en el epigrafe 3.1, algunos bancos centrales han adoptado soluciones
intermedias. En determinados modelos duales, la persona titular del cargo de gobernador no preside
el érgano de gobierno, pero si forma parte de él. Esta opcion no ha generado, en la practica, situaciones
de bicefalia ni conflictos de liderazgo, en la medida en que las facultades del presidente del 6rgano de
gobierno se definen de forma clara y estrictamente acotada.

Encualquiercaso,losmismosobjetivos puedenalcanzarsemediantemecanismosnonecesariamente
formalizados en normas. Asi, por ejemplo, la persona titular del cargo de gobernador puede adoptar
un rol deliberativo menos protagonista dentro del 6rgano de gobierno, no presentando los asuntos,
cediendo la iniciativa en el debate a los miembros externos o limitando sus intervenciones a las
fases finales de la deliberacion. Este tipo de practicas refuerza el papel del Consejo de Gobierno
como espacio de contrapeso y supervision interna, sin necesidad de alterar las reglas formales de
composicion.

Las consideraciones anteriores serian extensibles, en su caso, a otros miembros de la Comision
Ejecutiva distintos de los titulares de los cargos de gobernador y de subgobernador en el supuesto
de que se avanzara hacia una configuracion de la Comision Ejecutiva integrada exclusivamente
por directivos internos con funciones ejecutivas, como se analiza en el capitulo siguiente. En ese
escenario, la presencia de los miembros de la Comision Ejecutiva en el Consejo de Gobierno, con o
sin derecho de voto, seguiria siendo compatible con una separacion nitida de funciones siempre que
se mantuvieran claras las lineas de responsabilidad y el cometido especifico del érgano de gobierno
como instancia de supervision, control y rendicion de cuentas.
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3.2.3 Las personas titulares del cargo de consejero

Dadas la naturaleza y las finalidades de los poderes de gobierno —en particular, articular controles y
contrapesos internos, reforzar la representatividad, favorecer la transparencia y garantizar una rendicion
de cuentas adecuada—, resulta enteramente coherente con la naturaleza del Consejo de Gobierno que el
nucleo de su composicion lo constituyan miembros externos sin funciones ejecutivas. Se trata, ademas,
de un rasgo compartido con la practica casi unanime de los bancos centrales de nuestro entorno. En
consecuencia, el debate no gira tanto en torno a la conveniencia de que existan consejeros externos en los
6rganos de gobierno de los bancos centrales, cuanto a como debe articularse su presencia.

La primera cuestion remite a la dimensién granular del modelo de gobernanza —esto es, a las reglas
sobre nombramientos y mandatos—y se aborda con mayor detalle en el capitulo 5: ;debe concentrarse
la capacidad de designacion en el poder ejecutivo, como ocurre actualmente en el caso espafiol?,
¢convendria reconocer un papel mas relevante a los parlamentos nacionales, siguiendo la practica de
algunos bancos centrales escandinavos?; ;deberian tener alguna intervencion el propio banco central
0, incluso, determinadas instancias de la sociedad civil?

Elsegundonucleodecuestiones serefierealosperfilesdelasconsejerasyconsejeros externos. Desde
la perspectiva funcional del érgano de gobierno, surge la cuestién de si conviene privilegiar perfiles
mas generalistas o, por el contrario, perfiles mas especializados. Una composicion mas generalista
puede favorecer la presencia de sensibilidades diversas, pero al mismo tiempo podria abrir brechas
de comprension con el érgano de direccion y las funciones que se han de implementar, mas aun
en un ambito tan técnico —y crecientemente complejo— como la banca central, que exige integrar
conocimientos avanzados en materias muy distintas. En cambio, perfiles con especializaciones
muy especificas y acotadas podrian no resultar los mas adecuados a la vista de la amplitud y
diversidad de las decisiones que corresponde adoptar a un érgano de gobierno, asi como generar
tensiones con el érgano de direccién en la definicién y ejecucion de las funciones de direccion,
con el riesgo de erosionar la claridad de responsabilidades y, potencialmente, la credibilidad de la
institucion. Desde este punto de vista, resulta razonable la solucion por la que opta la LABE, exigiendo
respecto de las consejeras y consejeros al menos una «reconocida competencia en el campo de la
economia o el derecho»'®. Ello permite asegurar una amplia base de conocimientos comun, coherente
con las principales funciones del Consejo de Gobierno, y sin excluir perfiles que, adicionalmente, puedan
disponer de conocimientos especificos sobre determinadas materias que también puedan ser relevantes
(gobernanza y calidad institucional, contabilidad y auditoria, etc.).

La cuestion de los perfiles plantea, ademas, consideraciones relevantes desde la dptica de la
representatividad, que exceden el alcance de este informe, de orientacion esencialmente técnica. Con
todo, resulta oportuno destacar que los marcos legislativos de varios paises de nuestro entorno han

19 LABE, articulo 24.4.
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introducido reglas formales para reforzar la diversidad en los érganos de gobierno (y, en algunos casos,
también en los érganos de direccion). Algunos ordenamientos establecen, por ejemplo, requisitos
especificos para garantizar una presencia equilibrada de mujeres y hombres.

Asimismo, en contextos particularmente complejos desde el punto de vista territorial o linguistico,
se han desarrollado soluciones que incorporan estas dimensiones a la composicion de los érganos
rectores. En determinados bancos centrales supranacionales o de Estados con una estructura
territorial compleja —como el BCE o el Sistema de la Reserva Federal (Fed) de los Estados Unidos de
América (EEUU)—, la gobernanza responde en parte a una logica territorial, asegurando la presencia
de representantes vinculados a distintas areas geograficas. En otros casos, como el del banco central de
Bélgica, los estatutos prevén explicitamente que la mitad de las personas que integran el érgano de
gobierno, y también el érgano de direccion, sean francéfonas y la otra mitad de expresion neerlandesa,
garantizando asi el equilibrio linguistico.

3.2.4 La persona titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion
Internacional

La persona titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional®® constituye uno
de los dos miembros natos del Consejo de Gobierno y participa en él con voz y con voto?'. La LABE
complementa esa presencia con la posibilidad de que puedan asistir a las reuniones del Consejo de
Gobierno las personas titulares del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa o de la Secretaria
de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa??, con voz pero sin voto, cuando lo juzguen preciso a la
vista de la especial trascendencia de las materias que vayan a considerarse.

Aunque a priori puede plantear dudas desde la perspectiva de la independencia, la participacion de los
representantes del poder ejecutivo en los 6rganos de gobierno de los bancos centrales, en concreto, la
presencia de representantes de los Tesoros nacionales, no puede calificarse de excepcion atendiendo
al andlisis comparado. Sin embargo, es importante subrayar que, en aquellos paises en los que se
prevé tal participacion, la representacion de los Tesoros nacionales se concentra en los érganos de
gobierno del banco central, y no en los de direccién, salvo en lo que respecta al gjercicio de funciones
muy concretas —no SEBC y, por tanto, no vinculadas a la definicion y ejecucion de la politica monetaria,
por ejemplo, en estructuras de direccion especializadas que ejercen las funciones de supervision
microprudencial (por ejemplo, el banco central de Francia) o de resolucién (por ejemplo, los bancos
centrales de Francia o Bélgica)—. La forma que adopta esa representacion es muy distinta: a veces
el poder ejecutivo simplemente designa a miembros del 6érgano de gobierno, otras veces nombra a

20 Véase nota al pie n.° 17 de este capitulo 3.

21 Carece de voto cuando el Consejo de Gobierno se pronuncia sobre determinados asuntos relacionados con las funciones del SEBC (LABE,
articulo 20.3).

22 Véase nota al pie n.° 18 de este capitulo 3.
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miembros que tienen la consideracion de representantes del gobierno y en algunas ocasiones incluso
se prevé que ese representante tenga derecho de veto respecto de determinadas decisiones?.

No obstante, en el caso del Banco de Espafia la presencia en el Consejo de Gobierno de miembros
designados por el poder ejecutivo con derecho de voto implica una particularidad relevante porque,
a diferencia de lo que ocurre en los bancos centrales de nuestro entorno, el Consejo de Gobierno del
Banco de Espafia no solo ejerce poderes de gobierno, sino que también participa en el gjercicio de
determinadas facultades de direccion, especialmente en el ambito de la regulacion y de la potestad
sancionadora.

En ese contexto especifico, y desde un punto de vista tedrico, el derecho de voto de quien formalmente
representa los intereses del poder ejecutivo podria representar un conflicto desde la perspectiva de la
independencia operativa de la institucion, singularmente en el ambito de la supervision prudencial?,
en concreto, en su dimension reguladora y sancionadora. Ello ha sido sefialado expresamente tanto
por el Fondo Monetario Internacional (FMI)? en su evaluacion del sector financiero espafiol de 2024
como por el grupo de expertos independientes en su informe de recomendaciones, que abogan por
privar de derecho de voto a los dos miembros natos del Consejo de Gobierno?.

23 En el caso del banco central de Francia, uno de los miembros del conseil général es un censor nombrado por la persona titular del
ministerio responsable en la materia, que dispone formalmente de derecho de veto. En el caso del banco central belga, asiste a
las reuniones del conseil de régence un representante de la persona titular del ministerio responsable en la materia, que dispone
de derecho de veto si considera que un acuerdo es contrario a la ley, a los estatutos del banco central o a los intereses del Estado.
Dicho representante podria llegar a suspender los acuerdos del conseil de régence, si bien en el plazo de ocho dias la persona titular
del ministerio responsable tendria que decidir si confirma el veto. En el caso del banco central de los Paises Bajos, no se trata de
un derecho de voto formalmente, sino que se reservan a la junta general de accionistas del banco central (Algemene vergadering)
determinadas funciones ligadas al ejercicio de los poderes de gobierno, y esa junta general estd integrada unicamente por la persona
titular del ministerio responsable en la materia, en representacion del Unico accionista del banco central: el Estado.

24 De hecho, en términos estrictamente tedricos, la problematica podria también plantearse respecto de las funciones de gobierno: por
ejemplo, si el derecho de voto de la persona titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional pusiera en cuestion la
independencia financiera del Banco de Espafia impidiéndole dotar un nivel adecuado de provisiones.

25 Asilo hizo constar el FMI en su informe de evaluacion del sector financiero de 2024 Spain: Financial Sector Assessment Program-Technical
Note on Regulation and Supervision of Less Significant Institutions: «25. The representation of political appointees on the BdE's decision-
making bodies also has the potential to cause or be perceived to cause government interference that could undermine the BdE's operational
independence. Therefore, the membership of the Secretary General of the Treasury and International Financing on the BdE's Governing Council
could be seen as an indication of the potential for such interference since the Governing Council decides on supervisory matters including
sanctions, supervisory budgets and nomination of senior supervisory staff. In addition, the possibility of the participation of the Minister of
Economy, Trade and Enterprise or the Secretary of State for the Economy and Business Support, in a nonvoting capacity, could be seen as
another form of potential government interference since they may also submit a motion for consideration by the Governing Council. (..) In
case the main objective of those arrangements were to enhance cooperation between the government and supervisory authorities, alternative
cooperation structures could be sought that would promote exchange of information and cooperation without potentially undermining the
BdE's operational independence. C. Recommendations: 26. The BdE's powers and independence should be further reinforced through: (...)
Limiting the role of official political representatives in the BdE Governing Council with respect to deciding on supervisory issues, sanctions,
budget, and nomination of senior supervisory staff.»

26 «Con respecto a los consejeros natos, no deberian incluirse con voto al Secretario General del Tesoro y Politica Financiera ni al Vicepresidente
de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Esto es de particular relevancia cuando el Consejo trata de expedientes de entidades
significativas abiertos por instruccion del BCE. En el MUS los incumplimientos del Reglamento de Requerimientos de Capital (CRR, por sus
siglas en inglés: Capital Requirements Regulation) o de decisiones del BCE los hace el BCE; pero, en el caso de los incumplimientos de la CRD
o de los cometidos por personas fisicas (por ejemplo, consejeros de las entidades de crédito), los hace el Banco de Esparfia con instruccion
del BCE. Por ello no procede que representantes del Gobierno tengan voto (podrian ser observadores o tener a lo sumo voz, pero no voto).
Respecto a las circulares, las aprueba también el Consejo de Gobierno. En temas como gestion de tesoreria y de deuda publica, lo normal seria
que esto se definiera a través de contratos o memorandums de entendimiento entre las partes.»
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Ademas, la modificacion de la Directiva 2013/36/UE?” operada por la Directiva 2024/1619 (CRD VI)%,
que refuerza los requisitos de independencia de las autoridades nacionales competentes en materia
de supervision microprudencial, introduce un elemento juridico adicional: el marco europeo exige
asegurar gue las decisiones supervisoras estén libres de interferencias externas, lo que incluye evitar
gue representantes del poder ejecutivo dispongan de voto en materias vinculadas a estas funciones.
Este aspecto, cuya transposicion esta aun pendiente en Espafia, refuerza la necesidad de ajustar el
marco espafiol vigente a las exigencias europeas.

Por lo tanto, en la medida en que el modelo de gobernanza no evolucione hacia un modelo dual
puro en el que todos los poderes de direccion se atribuyan a la Comision Ejecutiva, una solucion
equilibrada seria introducir en la LABE las salvaguardias oportunas para que el modelo vigente no
pueda interpretarse como un mecanismo que abre la puerta a una posible interferencia del poder
ejecutivo en el ejercicio de los poderes de direccion vy, sefialadamente, de conformidad con la
CRD VI, respecto de las distintas facultades vinculadas al ejercicio de la funcion de supervision
microprudencial del Banco de Espafia. Ello podria instrumentarse mediante la privacion del derecho de
voto a la persona titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional respecto de dichas
materias. Ademas, ya existe en la LABE una prevision similar respecto de las facultades vinculadas
al ejercicio de las funciones del SEBC, por lo que una disposiciéon en esos términos seria coherente
con el modelo vigente.

3.2.5 La persona titular de la vicepresidencia de la Comision Nacional del
Mercado de Valores

La LABE concibe la participacion de la persona titular de la vicepresidencia de la CNMV en paralelo
a la de la Secretaria General del Tesoro y Financiaciéon Internacional, sometiéndolas al mismo
régimen de asistencia y voto. Sin embargo, la presencia y participacion en el Consejo de Gobierno
de la personatitular de la vicepresidencia de la CNMV tiene un fundamento distinto y presenta algunas
particularidades que conviene apuntar brevemente.

+  La presencia de la CNMV en el Consejo de Gobierno del Banco de Espafia se explica ante todo
por la conveniencia de reforzar la coordinacién funcional entre las dos autoridades. Desde esta
Optica, cabe preguntarse si un érgano como el Consejo de Gobierno, cuya funcion principal es el
ejercicio de los poderes de gobierno del Banco de Espafia, es el foro mas idoneo para canalizar
esta coordinacion.

27 Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion.

28 Directiva (UE) 2024/1619 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2024, por la que se modifica la Directiva 2013/36/UE
en lo referente a las facultades de supervision, las sanciones, las sucursales de terceros paises y los riesgos ambientales, sociales y de
gobernanza (CRD VI).
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La experiencia comparada sugiere que, en los pocos casos en los que las autoridades de
valores participan de manera estructural en la gobernanza de los bancos centrales, su voz se
integra, por regla general, en érganos de direccion o en estructuras especializadas vinculadas a
funciones concretas. Asi ocurre, por ejemplo, en Francia, donde la Autorité des marchés financiers
esta representada en la estructura especializada del banco central francés responsable de la
supervision microprudencial —el college de supervision de la Autorité de contréle prudentiel et de
résolution (ACPR)—; o en el Reino Unido, donde el director ejecutivo de la Financial Conduct Authority
ocupa un asiento con voto en los comités del banco central del Reino Unido responsables de la
estabilidad financiera y de la supervision prudencial. En otros paises, la cooperacion se articula
a través de consejos o comités macroprudenciales externos a ambas autoridades, en los que
se sientan representantes del banco central, de la autoridad de valores y, en ocasiones, de otros
organismos publicos, como sucede en Italia o en los Paises Bajos.

+  Otro elemento destacable es el caracter estrictamente simétrico que adopta la relacion entre ambas
instituciones en el disefio actual: asi como la vicepresidencia de la CNMV participa en el Consejo de
Gobierno del Banco de Espafia, la persona titular del cargo de subgobernador del Banco de Espafia
forma parte del Consejo de la CNMV, junto con la persona titular de la Secretaria General del Tesoro
y Financiacion Internacional. Esta simetria refuerza aun mas la idea de una interdependencia
estructural entre ambas autoridades en la gobernanza del sistema financiero espafiol.

En este contexto, y a la luz de la experiencia de estas tres décadas, resulta defendible mantener la
presencia de la persona titular de la vicepresidencia de la CNMV en el Consejo de Gobierno del Banco
de Esparfia, puesto que ha permitido enriquecer los debates en el seno del Consejo de Gobierno y ha
facilitado una coordinaciéon mas estrecha entre ambas instituciones, lo que resulta especialmente
relevante en ambitos en los que confluyen la estabilidad financiera, la supervision de entidades y
mercados, y la proteccion de los inversores y clientes bancarios. Esta presencia contribuye, ademas,
a reforzar la coherencia del entramado institucional espafiol, en el que el Banco de Espafia y la
CNMV ocupan posiciones centrales dentro de la arquitectura de supervision financiera, y comparten
posiciones en otros organos rectores, como el del FROB o la Autoridad Macroprudencial Consejo
de Estabilidad Financiera (AMCESFI). No obstante, si se abordase una reforma mas global de la
arquitectura de supervision micro y macroprudencial en Espafia, podrian explorarse otros modelos de
coordinacion de la gobernanza mas acordes con el rol de ambas instituciones.

En cualquier caso, las reservas planteadas en la seccién anterior respecto del derecho de voto de la
persona titular de la Secretaria General del Tesoroy Financiacion Internacional se extienden igualmente
a la vicepresidencia de la CNMV cuando el Consejo de Gobierno ejerce poderes de direccion, en
particular en el ambito de la supervision microprudencial. Desde la optica de la independencia
supervisora y a la luz de las exigencias reforzadas derivadas de la CRD VI, resulta recomendable
introducir salvaguardias paralelas: mantener su presencia en el Consejo de Gobierno, pero limitar su
derecho de voto en las materias que integran el nucleo de las funciones de direccion, especialmente
las relacionadas con la regulacion y la sancion sobre las entidades supervisadas. De este modo, se
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preservaria el valor de su participacion en términos de coordinacion y legitimidad, sin abrir la puerta a
eventuales conflictos de interés o a posibles percepciones de interferencia externa en la actuacion del
Banco de Espafia como autoridad supervisora.

3.2.6 Las personas titulares de las direcciones generales

La LABE establece que las personas titulares de las direcciones generales del Banco de Espafia —asi como
el secretario general, en su condicion de secretario del Consejo— asisten a las reuniones del Consejo de
Gobierno con voz pero sin voto. Este mismo régimen se aplica a su participacion en la Comision Ejecutiva.

Se trata de un disefio no habitual dentro del panorama comparado, en el que los directivos de maximo
nivel suelen constituir, de forma plena y con derecho de voto, el érgano de direccion de la institucion, sin
integrar necesariamente el érgano de gobierno. Como se examina en el capitulo siguiente, el modelo
espafiol presenta la doble singularidad de que las personas que conforman la alta direccién ejecutiva
—distintas de las personas titulares de los cargos de gobernador y subgobernador—, por un lado, no
forman parte como miembros de pleno derecho del 6rgano de direccion, pese a ser responsables ultimos
de implementar las decisiones adoptadas por los érganos rectores, y, por otro, asisten a las reuniones
del 6rgano de gobierno. Este rasgo contrasta con la practica mayoritaria en otros bancos centrales, en
los que los organos de direccion estan integrados exclusivamente por los maximos ejecutivos de la
institucion, mientras que el nudcleo del 6rgano de gobierno lo conforman esencialmente externos.

De modo similar, tampoco es frecuente que los marcos legales de otros bancos centrales dispongan
de manera expresa la presencia de las personas a cargo de las direcciones generales en las reuniones
del 6érgano de gobierno, mas alla de su participacion puntual cuando los temas tratados afectan
directamente a sus areas de responsabilidad. En esos casos, la presencia de la alta direccion en el
organo de gobierno es un mecanismo funcional, no una previsiéon normativa general.

Desde una perspectiva estrictamente tedrica, puede cuestionarse la conveniencia de una presencia
general y permanente de las personas a cargo de las direcciones generales en un érgano cuyas
funciones se sitlan fundamentalmente en el plano del gobierno, no de la direccion. La légica funcional
sugeriria que su participacion deberia limitarse ad hoc a aquellos asuntos para los que su conocimiento
técnico especializado y su vision operativa resulten necesarios, evitando una integracion estructural
en debates cuyo nucleo corresponde a la supervision del marco general de gobernanza y no a la
implementacion o valoracion técnica de decisiones operativas?.

No obstante, la experiencia de las tres ultimas décadas en el Banco de Espafia ofrece una valoracion
matizada. La presencia de las personas a cargo de las direcciones generales ha contribuido a

29 Sin perjuicio de la actuacién del secretario general en tanto secretario del Consejo de Gobierno (RIBE, articulo 53.4).
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consolidar una relacion fluida y estable entre la alta direccion técnica y los érganos rectores, lo que ha
favorecido la coherencia institucional y la eficacia en la toma de decisiones.

Este analisis cobraria mas relevancia en el marco de una eventual evolucion hacia un modelo
dual mas nitido, en el que la distincion entre los poderes de direccion y de gobierno fuese mas
marcada. En un esquema de este tipo, la presencia sistematica de la alta direccion en el Consejo
de Gobierno podria resultar menos coherente desde la perspectiva conceptual de la gobernanza,
ya que diluiria parcialmente la separacion funcional entre ambos ambitos. En cambio, su presencia
seguiria siendo plenamente justificada en los érganos de direccién, asi como en los espacios
donde la interaccion técnica con los érganos rectores resulte imprescindible.

3.2.7 El representante del personal

La LABE prevé que un representante del personal asista a las reuniones del Consejo de Gobierno con voz
pero sin voto, en los mismos términos aplicables a las personas titulares de las direcciones generales.

Este representante del personal tiene el mismo régimen que las personas titulares del cargo de consejero
y los responsables de las direcciones generales respecto del deber de secreto, incompatibilidades y
responsabilidad®. Su estatuto y procedimiento de eleccion se regulan en el Reglamento Interno del Banco
de Espafia (RIBE)®', que establece, entre otras cuestiones, su autonomia en el desempefio del cargo
—sin sujecién a mandato imperativo—, una duracién de mandato de cuatro afios, la posibilidad de
reeleccion y la incompatibilidad con el desempefio de funciones sindicales.

La participacion de representantes de los trabajadores en los érganos de gobierno de los bancos centrales
no es habitual a escala internacional, si bien existen algunos casos comparables al modelo espafiol*?.

Como subrayé el grupo de expertos independientes en su informe, el encaje tedrico de esta figura
en el Consejo de Gobierno plantea ciertas dificultades. Aunque puede vincularse a algunas de las
competencias concretas que la LABE atribuye al Consejo de Gobierno en materia de régimen interior
—como la aprobacién de directrices de politica de personal—, resulta menos evidente su justificacion
en aquellas dreas de actuacion propias del 6érgano de gobierno que exceden del ambito laboral,
especialmente cuando el Consejo de Gobierno aborda cuestiones de mas largo alcance institucional o

30 LABE, articulo 30.
31 RIBE, disposicion adicional primera.

32 El modelo mas similar al espafiol es el francés. También en la Banque de France, uno de los miembros de su conseil général es un
representante del personal, que cuenta con derecho de voto. En el caso belga, la presencia en su érgano de gobierno (conseil de régence)
no es de un representante especifico del personal de la Banque nationale de Belgique, sino que, de los catorce miembros del 6rgano, dos
son designados sobre la base de listas que proponen las organizaciones sindicales mds representativas en el pais (de los otros doce,
nueve son designados sobre la base de listas que propone el poder ejecutivo y los otros tres, de listas propuestas por las organizaciones
economicas mas representativas).
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decide sobre materias que forman parte de los poderes de direccién, como la aprobacion de circulares
o la imposicién de sanciones en el ambito de la supervision microprudencial.

La experiencia acumulada durante los ultimos treinta afios ofrece una valoracion mas matizada. En la
practica, este mecanismo ha funcionado como un instrumento informal de comunicacion vertical, que
ha contribuido a reforzar el entendimiento mutuo entre la plantilla y los érganos rectores, sin interferir
en las funciones del Consejo de Gobierno ni solaparse con la representacion unitaria y sindical, que
tiene atribuida legalmente la defensa de los derechos de las personas trabajadoras. Su valor radica
menos en la defensa de intereses particulares —que no constituye su funcién—y mas en proporcionar
un canal estable de participacion que facilite la toma en consideracion en la gobernanza general de la
institucion de la perspectiva del personal. Desde este punto de vista, su presencia ha tenido efectos
positivos sobre la cohesién interna y sobre la percepcion del personal respecto de la transparencia de
los procesos de adopcion de decisiones.

Si se avanzara hacia un modelo dual mas nitido, en el que el Consejo de Gobierno ejerciera
exclusivamente funciones de gobierno, la presencia del representante del personal podria encontrar un
encaje conceptual mas claro, al limitarse el ambito de actuacion del Consejo de Gobierno a cuestiones
generales de gobernanza de la institucion y no a decisiones operativas o supervisoras.

3.3 Estructuras formales para la representacion de otros intereses

El debate sobre la representatividad en la gobernanza del Banco de Espafia no tiene por qué agotarse en
la configuracion de sus drganos rectores. Puede ampliarse a la conveniencia de articular mecanismos
especificos de participacion para otros intereses —sectoriales, académicos o de la sociedad civil en
un sentido amplio— mediante estructuras formales de caracter consultivo. Este tipo de mecanismos
se inscribe en una preocupacion transversal a los bancos centrales contemporaneos: reforzar su
legitimidad, transparencia y capacidad de escucha, sin comprometer su independencia.

En diversos bancos centrales, asi como en otras agencias independientes®, se han creado
estructuras formales de asesoramiento a los érganos rectores, que adoptan formas muy variadas
(consejos consultivos, comités de partes interesadas, foros de didlogo estructurado, etc.) y en las
gue se encuentran representados otros intereses distintos de los estrictamente institucionales o
internos: representantes del sector financiero, del mundo académico, de la comunidad inversora,
de organizaciones de consumidores o de la sociedad civil. En la practica actian como canal de
retorno de informacion, aportando perspectivas cualitativas y cuantitativas sobre como se perciben
e implementan las decisiones del banco central y cuales son sus efectos sobre distintos colectivos.

33 Ademads del ejemplo de la CNMV que se describe a continuacién, cabe mencionar también el de los grupos de partes interesadas de las
autoridades europeas de supervision.
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La literatura especializada tiende a valorar positivamente este tipo de estructuras, en la medida en que
pueden contribuir a reforzar la legitimidad y la capacidad de escucha de los bancos centrales, siempre
gue su disefio preserve con claridad la independencia en la toma de decisiones y evite cualquier
confusion sobre su rol respecto a los érganos rectores.

Algunos paises han optado por formalizar estos mecanismos en los propios estatutos del banco central.
Es el caso, por ejemplo, de los Paises Bajos, en el que la disposicion legal que establece los estatutos
del banco central configura expresamente como uno de los 6rganos de la institucion un consejo asesor,
gue reune a representantes de distintos ambitos (empresarial, académico y social) para ofrecer una
perspectiva mas amplia sobre el entorno econémico y financiero y sobre la actuacion de la institucion.

En el ambito nacional existe también una referencia relevante: el Comité Consultivo de la CNMV, un
ejemplo de estructura formal en la que estan representados distintos actores con intereses cualificados
en el funcionamiento de los mercados de valores —infraestructuras de mercado, emisores, inversores,
entidades de crédito y aseguradoras, fondos de garantia de inversiones, entre otros—, e incluso otros
actores institucionales —representantes de las Comunidades Auténomas con competencias asumidas
en materia de mercado de valores— con el objetivo de asesorar a la autoridad supervisora. En la practica,
sirve también como foro de debate para temas de actualidad e interés para el sector financiero.

Un elemento importante de su configuracion es que cuenta con una base legal sdlida, establecida
directamente enlanormaderango legal que establece la CNMV'y desarrollada reglamentariamente®,
gue determina su composicion, las reglas de nombramiento, la duracién de los mandatos y su
régimen de funcionamiento, y que permite utilizarlo como instrumento para canalizar el tramite
de audiencia de los sectores afectados en el procedimiento de elaboracion de las disposiciones
administrativas. Ademas, el Comité Consultivo desarrolla su actividad con un elevado grado de
transparencia: por ejemplo, en el sitio web de la CNMV se hacen publicas las agendas de las
reuniones y los distintos informes que elabora.

El Banco de Espafa no dispone en la actualidad de un érgano consultivo formal de caracteristicas
equiparables, aungue si ha ido desarrollando a lo largo del tiempo mecanismos informales de relacion
con el sector financieroy otros interlocutores relevantes. Estos canales le permiten recabar informacion
cualitativa y cuantitativa sobre la situacion y perspectivas del sector, contrastar la viabilidad practica
de determinadas iniciativas e identificar posibles efectos no deseados o cargas desproporcionadas
asociadas a nuevas medidas.

Con caracter general, la creacion de un érgano consultivo formal y estable que agrupe a representantes
de distintos intereses podria presentar varias ventajas potenciales:

34 Articulos 31y 32 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, y Real Decreto 303/2012, de
3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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+ Mayor visibilidad y transparencia. Un érgano definido publicamente, con una composicion y unas
funciones claras, haria mas visible para la sociedad con quién dialoga el Banco de Espafia y sobre
gué materias, lo que reforzaria la percepcién de apertura y rendicion de cuentas, sin alterar el
reparto formal de responsabilidades.

+  Canal estructurado de didlogo. Un marco estable favoreceria la continuidad de las relaciones
y permitiria construir una agenda de trabajo sistematica, para evitar que el intercambio de
informacion dependa exclusivamente de contactos informales o puntuales. Ademas, podria
facilitar el cumplimiento del principio de audiencia de los sectores afectados en el procedimiento
de elaboracién de disposiciones administrativas, concentrando en un unico foro buena parte del
didlogo técnico y sectorial.

- Diversidad de perspectivas. La presencia simultanea de representantes del sector financiero, de
empresas no financieras, del mundo académico, de organizaciones de consumidores y de otros
actores de la sociedad civil podria enriquecer la comprension del entorno econémico y financiero
en el que actua el Banco de Espafia y de los efectos de sus decisiones sobre distintos colectivos.

Por otra parte, la creacion de un érgano consultivo de estas caracteristicas también conllevaria ciertos
costes y desafios organizativos. Su funcionamiento exigiria recursos para preparar la documentacion, dar
soporte a la secretaria, realizar el seguimiento de las recomendaciones y garantizar la adecuada integracion
de sus aportaciones en los procesos internos de trabajo. Asimismo, si su disefio no se integrara de forma
coherente en la arquitectura de gobernanza existente, podria introducir complejidad adicional.

En todo caso, de avanzarse en esta direccion, seria recomendable que el marco normativo tuviera en
cuenta los siguientes elementos:

+  Anclaje legal sélido. Siguiendo el ejemplo de la CNMV?%, seria conveniente que la existencia y los
rasgos fundamentales del érgano —naturaleza, funciones basicas, principios de composicion y
reglas generales de funcionamiento— se recogieran en la LABE, dejando a la normativa secundaria
(en este caso, una Circular aprobada por el propio Banco de Espafia) la concrecion detallada. Este
anclaje legal permitiria, ademas, utilizar el rgano consultivo como cauce para articular el tramite
de audiencia de los sectores afectados en los procedimientos de elaboracion de disposiciones
administrativas.

- Naturaleza consultiva. El marco legal deberia definir de forma inequivoca que el érgano tiene
un caracter consultivo, evitando cualquier solapamiento con las funciones decisorias de la
Comision Ejecutiva y del Consejo de Gobierno. Sus tareas podrian centrarse en emitir opiniones,
recomendaciones y analisis, dejando siempre claro que la responsabilidad ultima de decidir
corresponde a los érganos rectores del Banco de Espafia.

35 Es también el caso de los grupos de partes interesadas de las autoridades europeas de supervision (véase, por ejemplo, el articulo 37
del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea)).
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+  Composicion plural y equilibrada. La composicion del érgano deberia reflejar de manera
equilibrada la diversidad de intereses legitimos afectados por la actuacion del Banco de Espafia:
entidades financieras, empresas no financieras, representantes de consumidores y usuarios,
mundo académico vy, eventualmente, organizaciones de la sociedad civil con relevancia en el
ambito financiero. La definicion de criterios transparentes para la seleccion y designacion de sus
miembros, que eviten conflictos de interés y preserven la independencia del Banco de Espafia,
seria un elemento esencial para la credibilidad y efectividad del érgano.

- Salvaguardias de independencia y confidencialidad. Resultaria imprescindible establecer reglas
claras en materia de confidencialidad y de gestion de conflictos de interés, asi como mecanismos
gue aseguren la separacion entre el didlogo con las partes interesadas y la toma de decisiones.
Ello deberia incluir limites explicitos al acceso a informacion sensible y pautas sobre el uso de la
informacion obtenida en el marco del érgano consultivo.

+  Coordinacion con la rendiciéon de cuentas externa. Puesto que una de las ventajas de estos
mecanismos es reforzar la visibilidad, seria recomendable que desarrollase sus funciones con un
nivel adecuado de transparencia, haciendo publicos sus informes y las agendas de las reuniones,
complementando asi los mecanismos de rendicion de cuentas ya existentes. Su funcion deberia
entenderse como un refuerzo de la dimension participativa y de escucha activa del Banco de
Espafia, no como un canal alternativo de legitimacion democratica.
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CAPITULO 4:

DIMENSION HORIZONTAL

La dimensién horizontal explora como el Banco de Espafia organiza, dentro de un mismo marco de
decision, la multiplicidad de funciones y objetivos que ha ido asumiendo en las ultimas décadas. En
particular, este capitulo examina en qué medida podria resultar oportuno desarrollar el modelo que
configurd la LABE para conciliar los diferentes mandatos —basado en una Comisién Ejecutiva con una
composicion hibrida, apoyada en una organizacién funcionalmente especializada— aprovechando
sus sinergias y minimizando potenciales conflictos entre objetivos y responsabilidades.

Sobre esta base, el capitulo se estructura en cuatro grandes bloques.

En primer lugar, se describen los principales modelos de gobernanza utilizados por los bancos
centrales de nuestro entorno para articular la separacion y la coordinacién entre funciones, asi como
los criterios que guian la eleccién entre uno u otro enfoque (véase epigrafe 4.1).

A continuacion, se analiza el modelo disefiado por el legislador espafiol, basado en un uUnico érgano
colegiado de direccion, la Comisién Ejecutiva, y en el que la especializacion opera Unicamente en el
ambito de las direcciones generales y las unidades organizativas (véase epigrafe 4.2). Se valora en
particular la posibilidad de establecer estructuras de gobernanza especializadas para determinadas
funciones como, por ejemplo, la supervision microprudencial.

El epigrafe 4.3 aborda el disefio organico del érgano de direccién —la Comisiéon Ejecutiva—: su
composicion hibrida, el papel especifico de las consejeras y consejeros externos, el impacto de esa
configuracion sobre la colegialidad y, por ultimo, las implicaciones de evolucionar hacia un modelo
de distribucion funcional de carteras entre los miembros de la Comision Ejecutiva, coherente con la
practica comparada y con una légica dual mas nitida.

Finalmente, el epigrafe 4.4 recuerda que la calidad de los procesos de toma de decisiones no depende
Unicamente del disefio organico, sino también de los procedimientos internos de preparacion y deliberacion,
asi como de las reglas sobre nombramientos y mandatos que se examinaran en el capitulo siguiente.

4.1 El desafio de la multiplicidad de funciones

En las ultimas décadas, los bancos centrales de todo el mundo han ampliado notablemente sus
objetivos mas alla de la tradicional estabilidad de precios. Si bien mantener una inflacion baja, estable
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y predecible sigue siendo su mision central, la gran mayoria de los bancos centrales asumen hoy
mandatos multiples que incluyen la supervision microprudencial’, la supervisién macroprudencial de
riesgos sistémicos?, laresolucion bancaria, la proteccion del cliente bancario, e incluso la incorporacion
de objetivos relacionados con el cambio climatico, la inclusion financiera y la innovacion tecnoldgica
(por ejemplo, en lo que se refiere al desarrollo de monedas digitales).

Ello obliga cada vez mas a los bancos centrales a conciliar funciones que persiguen objetivos
distintos y que operan también con una diversidad de herramientas, horizontes temporales, marcos
analiticos, arquitecturas institucionales, grupos de interés y canales de rendicion de cuentas. En
particular:

+  Laestabilidadmonetariayfinancieraestanestrechamentevinculadas —lasegundaesunacondicion
necesaria de la primera—, pero podrian plantearse tensiones entre sus objetivos y herramientas en
determinados momentos del ciclo. Por ejemplo, restringir en exceso las condiciones financieras
para contener la inflacion puede tensionar a sectores altamente apalancados, aumentar la
morosidad y generar inestabilidad bancaria. En términos muy similares pueden manifestarse
tensiones entre la politica monetaria y la macroprudencial.

+ Porsuparte, lasupervision microprudencial, aunque complementaria a la politica macroprudencial,
también puede entrar en tension con ella. Dada la diferente vision de las entidades bancarias
(individual versus colectiva), los incentivos en determinados momentos pueden no estar alineados.
Asi, por ejemplo, en momentos bajistas del ciclo econdmico, la politica macroprudencial puede
persequir evitar restricciones excesivas del crédito, mientras que desde el punto de vista de la
supervision microprudencial se puede querer primar la solvencia de las entidades, aln a costa de
cierta restriccion del crédito.

+  Estos conflictos entre objetivos se pueden identificar también entre la funcién de supervision
microprudencial y la funcion de resolucion bancaria, lo que ha llevado al legislador de la UE a exigir
que, cuando la autoridad nacional de resolucion sea la autoridad de supervision microprudencial,
deban adoptarse disposiciones estructurales adecuadas para garantizar la independencia
operativa entre ambas funciones y evitar conflictos de interés®. El conflicto podria surgir, por
ejemplo, si un supervisor retrasara el reconocimiento de la inviabilidad de una entidad de crédito
amparandose en consideraciones de tipo reputacional.

1 Aproximadamente dos tercios de las jurisdicciones del mundo asignan la supervisién microprudencial de las entidades de crédito a sus
bancos centrales —véase, por ejemplo, «Financial supervisory architecture: what has changed after the crisis?» de Calvo, Crisanto, Hohl y
Gutiérrez (2018)—.

2 Los bancos centrales constituyen la principal autoridad en materia de politica macroprudencial en cerca del 60% de las jurisdicciones del

mundo (véase, por ejemplo, Calvo, Crisanto, Hohl y Gutiérrez, 2018).

3 Véase el articulo 3.3 de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un
marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion. Para una descripcion de las
distintas soluciones adoptadas en la UE para implementar esa separacién, véase, por ejemplo, «Resolution Authorities and their institutional
settings in EU Member States» de D'’Ambrosio y Fromage (2025).
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- También son diferentes los objetivos de la supervisién microprudencial (la solvencia, estabilidad y
buena gestion de cada entidad financiera) y de la supervision de conducta (transparencia, equidad
y responsabilidad en la relacion con los clientes), al igual que sus enfoques y herramientas. Esas
diferencias podrian también resultar en tensiones entre ambas: por ejemplo, decisiones adoptadas
en el ambito de la supervision de conducta pueden tener también un impacto en la rentabilidad o
la flexibilidad operativa de las entidades, afectando a su perfil de riesgo y, por tanto, a su solvencia.
Y, al revés, decisiones microprudenciales para reforzar la solvencia de una entidad pueden no
incorporar adecuadamente el potencial impacto en los clientes bancarios.

Dicho esto, a pesar de sus diferencias, se trata de funciones que no son independientes entre si: sus
objetivos y herramientas son en gran medida complementarios y ofrecen sinergias relevantes. Todas
operan, de una forma u otra, sobre el sistema financiero —sefialadamente, el sistema bancario— y
comparten instrumentos y canales de transmision que pueden complementarse para asegurar la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera. Por ejemplo, las decisiones de politica monetaria
afectan a las condiciones de financiacion y, por tanto, al riesgo de crédito y de liquidez de las entidades;
la regulacion prudencial incide en la capacidad de los bancos para canalizar la politica monetaria
hacia la economia real; las herramientas macroprudenciales condicionan la sensibilidad del sistema
financiero a los shocks macroeconémicos y por tanto su robustez; etc. Las sinergias son, por tanto,
elevadas.

El verdadero reto de la gobernanza no es tanto separar funciones como aprovechar las sinergias
existentes entre dichas funciones, controlando y gestionando los posibles conflictos de interés. Asi lo
han entendido la mayor parte de los paises del mundo, especialmente tras la experiencia de la crisis
financiera global de 2007-2009. Una revision de los marcos competenciales de los bancos centrales
en las Ultimas dos décadas permite constatar una progresiva concentracion en ellos de esas distintas
funciones*. Por ejemplo, varios paises que mantenian separadas a las autoridades responsables de
la supervisién microprudencial las han ido incorporando progresivamente en el banco central (en el
ambito europeo, son paradigmaticos el caso de la Prudential Supervisory Authority en el Reino Unido o
la ACPR en Francia, que han acabado integrandose, manteniendo su autonomia funcional, en el Bank
of England y la Banque de France, respectivamente®).

En términos organizativos, los bancos centrales han ensayado distintas respuestas institucionales al
desafio de conciliar sus multiples mandatos. Todas esas respuestas parten de la constatacién de que
un cierto grado de separacioén, aunque sea de caracter funcional, es recomendable para abordar los
potenciales conflictos que pudieran plantearse entre las distintas funciones. Ademas, dicha separacion
favorece la eficacia y la eficiencia en el gjercicio de cada funcion gracias a la especializacion, preserva

4 Para una descripcion mas detallada de los cambios en las arquitecturas institucionales a escala mundial (y en la UE) tras la crisis financiera
global de 2007-2009, véase, por ejemplo, Calvo, Crisanto, Hohly Gutiérrez (2018).

5 Como un ejemplo ain mas reciente puede mencionarse la integracién en 2023 de la antigua autoridad de supervisién microprudencial letona
(Finansu un kapitala tirgus komisija) en el banco central letén (Latvijas Banka).
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la claridad en la asignacién de responsabilidades y en la identificacion de objetivos, estrategias y
herramientas, facilita la imbricacion en las distintas arquitecturas institucionales, nacionales y europeas,
y favorece por ultimo la rendicion de cuentas. Como contrapartida, la separacion trae consigo la
necesidad de arbitrar mecanismos de coordinacién para abordar los riesgos de forma integral.

Desde la perspectiva de la gobernanza, cabe distinguir dos grandes familias de modelos para articular
esa separacion y coordinacion:

+  Porunlado, estan los modelos basados en estructuras especializadas, en los que determinadas
funciones se conffan a érganos o estructuras con su propia gobernanza, con un grado de
autonomia variable respecto de la del banco central (por ejemplo, consejos de supervision
prudencial, comités de estabilidad financiera o juntas de resolucion).

«  Por otro lado, estan los modelos basados en un Unico érgano colegiado (en la literatura
anglosajona a veces se utiliza la expresion «principal board»), que concilia los distintos objetivos e
integra las distintas funciones. En este tipo de modelos, existe ciertamente la misma separacion
funcional (mediante unidades organizativas especializadas), pero no existen érganos separados
para la toma de decisiones respecto de las distintas funciones.

Aunque, como se ha explicado en el capitulo 2, no existe un modelo que pueda tomarse como referente,
de acuerdo con la informacién compilada por el BIS, una proporcion significativa de los bancos
centrales del mundo —en torno a dos tercios— han optado por algun modelo de 6rgano Unico con
funciones multiples. Tradicionalmente se ha considerado que este modelo facilita la internalizacién
de los trade-offs entre politicas, ya que el mismo 6rgano colegiado debe valorar conjuntamente las
implicaciones monetarias, prudenciales y de estabilidad financiera de sus decisiones, sobre la base de
un marco analitico y de informacion compartidos. Ello podria favorecer la coordinacion y la coherencia
estratégica de las decisiones y aumentar la eficacia global de la institucion, especialmente cuando las
perturbaciones afectan simultaneamente a varias dimensiones de su mandato.

Sin embargo, otros bancos centrales han establecido estructuras con una gobernanza separada e
independiente para funciones particularmente sensibles, como la resolucién o, en algunos casos,
la supervision microprudencial. Se citan al respecto distintos argumentos: un menor grado de
sinergia entre los objetivos y de interdependencia entre los instrumentos, mayores conflictos
de interés entre las funciones, posibles relaciones de jerarquia entre distintos mandatos, la
necesidad de incorporar formalmente a otras autoridades en la toma de decisiones respecto de
determinadas materias, requerimientos de independencia mas exigentes respecto del desarrollo
de determinadas funciones, diferencias entre las arquitecturas institucionales en las que se
ejercen las distintas funciones, mecanismos singulares de rendicion de cuentas, etc. Ademas,
la preexistencia de una institucion supervisora que posteriormente se integra en el banco central
condiciona también en gran medida el disefio organizativo posterior.
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Esquema 4.1
Diversidad de funciones y gobernanza en los bancos centrales de nuestro entorno
ES
Reparto No
de funciones entre los entre entre entre
en el 6rgano para sugervisién y  miembros del los miembros del  los miembros del  los miembros del
de direccién resolucion (ACPR) érgano de direccion érgano de direccién érgano de direccion 6rgano de direccion
T + comités + comités
para
resolucion
Supervision Sin reflejo Sin reflejo
microprud. en el érgano de en el érgano de
(ACPR / colegio a cargo a cargo a cargo direccién direccién
de supervisién) de las unidades de las unidades de las unidades
responsables responsables + responsables y
comité competencias
delegadas
Politica Sin reflejo Sin reflejo Sin reflejo
macroprud. en el érgano de en el érgano de en el érgano de
direccion a cargo a cargo acargo a cargo direccion direccion
de las unidades de las unidades de las unidades de las unidades
responsables responsables + responsables + responsables
comité comité
Resolucion o Sin reflejo Sin reflejo
comité en el érgano de en el 6rgano de
(ACPR/ colegio con miembros con con direccion direccion (solo

de resolucion)

externos

competencias +

competencias

preventiva)

comité asesor

La practica comparada (véase el esquema 4.1) revela que la separacion organica es mas estricta en
el ambito de la resolucion bancaria —que en el ambito europeo esta sometida a exigencias reforzadas
para asegurar la autonomia respecto de la funcién de supervisién microprudencial—, algo mas
relativa en el campo de la supervisién microprudencial y menos frecuente en el ambito de la politica
macroprudencial, que a menudo se articula a través de estructuras interinstitucionales con fuerte
presencia del banco central.

En todo caso, la experiencia acumulada por los bancos centrales converge en una idea basica:
cuando se opta por separar organicamente determinadas areas, resulta imprescindible establecer
mecanismos solidos de coordinacion que garanticen que el ejercicio de las distintas funciones se
realiza sobre la base de un conjunto de informacion comun, evitando «camaras estancas» de datos
y analisis, asi como sobre la base de un marco analitico coherente, que permita valorar de forma
consistente los efectos cruzados de las distintas politicas. Estos mecanismos de coordinacion
pueden adoptar formas muy variadas: solapamiento parcial de composiciones entre las distintas
estructuras de gobernanza, establecimiento de comités conjuntos o estructuras de coordinacion,
utilizacion de secretarias técnicas comunes o de procedimientos formales de consulta reciproca
entre los 6rganos responsables de las distintas funciones. Igualmente resulta crucial que, en estos
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modelos, se establezcan canales claros de escalado y de resolucion de desacuerdos entre 6rganos
especializados, especialmente en situaciones de tension o crisis.

En suma, la gobernanza de la multiplicidad de funciones no consiste en elegir entre integracién o
separacion de forma binaria, sino en combinar adecuadamente los niveles de integracion y de
especializacién a la luz de los criterios mencionados y del contexto institucional especifico de cada
banco central.

4.2 El modelo espaiiol

El Banco de Espafia se enfrenta a los mismos desafios que el resto de los bancos centrales
de nuestro entorno ya que, con las peculiaridades que determinan las distintas arquitecturas
institucionales, eslaautoridad espafiolaresponsable de ejercer unamultiplicidad de competencias:

+  El gobernador participa en la formulacion de la politica monetaria del Eurosistema® y el Banco de
Espafia es el responsable de su ejecucion en nuestro pais.

+  Enelambito de la supervision microprudencial, el Banco de Espafia colabora activamente con el
BCE en la supervision de las entidades de crédito significativas (las de mayor tamafio o relevancia
para la economia) y supervisa directamente a las menos significativas (aquellas de tamafio
pequefio y mediano). Ademas, al margen del MUS, el Banco de Espafia también es responsable
de la supervisién de otras entidades financieras, como entidades de pago y dinero electrénico,
sociedades de tasacion, sociedades de garantia reciproca, etc’.

+ Igualmente, el Banco de Espafia ejerce importantes competencias en el ambito de la estabilidad
financiera, analizando la evolucion macrofinanciera y la resiliencia del sector bancario y
adoptando, cuando resulte necesario, herramientas macroprudenciales de diferente naturaleza.
Ademas, como la estabilidad financiera tiene una dimension multisectorial e internacional, el
Banco de Espafia trabaja coordinadamente con otros bancos centrales, autoridades supervisoras
nacionales y organismos con responsabilidad de estabilidad financiera, tanto a escala nacional,
como europea y mundial. En el ambito espariol, desde 2019, la AMCESFI redne a representantes
de alto nivel del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, el Banco de Espafiay la CNMV con
el fin de hacer un seguimiento y analisis coordinado de factores que puedan causar un riesgo
sistémico a la estabilidad del sistema financiero espafiol.

6 La funcion de definir la politica monetaria de la zona del euro compete al Consejo de Gobierno del BCE y en él participa a titulo personal, y no
como representante del Banco de Espafia, la persona titular del cargo de gobernador.

7 Asimismo, el Banco de Espafia tiene una importante funcion de regulacion, contribuyendo a desarrollar la normativa que regula y disciplina a
las entidades que supervisa. Para ello, participa en su disefio y definicién desde el punto de vista técnico, tanto a nivel nacional como en foros
europeos y globales, formando parte de los diferentes comités internacionales que fijan las normas. Asimismo, asesora a la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera en la elaboracién de la regulacién financiera nacional, y tiene también potestad para desarrollar determinados
aspectos de estas normas mediante circulares.
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+Asimismo, el Banco de Espafa tiene atribuidas competencias en materia de supervision de
conducta de las entidades de crédito ante el cliente bancario (y de otras entidades financieras).

+ Y, por ultimo, en el ambito de la resolucion, como autoridad de resolucion preventiva, es responsable
de las entidades menos significativas no transfronterizas, y colabora con la JUR en aquellas tareas
gue se le asignan en relacion con las entidades y grupos significativos, menos significativos
transfronterizos vy filiales espafiolas de grupos extranjeros que son responsabilidad directa de la
JUR. Todo ello en el marco del MUR, a nivel europeo y, a escala nacional, en el contexto de una
arquitectura institucional en la que se atribuyen al FROB las funciones de resolucion ejecutivas (y a
la CNMV las funciones de resolucion preventiva respecto de las empresas de servicios de inversion).

Para responder a este desafio, el legislador espafiol ha optado por un modelo basado en la atribucion
de las distintas funciones a un unico 6rgano colegiado —la Comision Ejecutiva— que es, pues,
responsable de conciliar los distintos objetivos y herramientas. Obviamente, en la practica existe
un importante grado de separacion funcional y especializacion: las distintas funciones se asignan a
unidades organizativas especificas que disponen de equipos técnicos dedicados y desarrollan marcos
analiticos propios para cada ambito. En funcién de las sinergias que mantienen entre ellas, varias
unidades organizativas se agrupan bajo el paraguas de una misma direccion general, en el marco
de un organigrama que no viene prefijado por la LABE sino que lo aprueba y modifica la Comision
Ejecutiva, responsable Ultima del gjercicio de esas facultades.

Alaluz de la experiencia acumulada en las Ultimas tres décadas, este modelo presenta diversas ventajas:

+  Permite aprovechar las sinergias entre las distintas funciones, al canalizar las decisiones a través de
un unico érgano de direccion que cuenta con la informacion y los analisis que elaboran las distintas
areas especializadas. Ello facilita que las decisiones relevantes se adopten con una vision global de
los diferentes mandatos del Banco de Espafia y evita respuestas parciales o contradictorias.

+  Alavez, permite garantizar la especializacion y separacion entre las distintas unidades organizativas,
manteniendounaestructurade gobernanzarelativamente agil y flexible, capaz de adaptarse, mediante
ajustes organizativos internos, a la progresiva ampliacion de funciones que ha experimentado la
institucion en estas tres décadas (un buen ejemplo podria ser la creacién del departamento de
Resolucion cuando se designd al Banco de Espafia autoridad de resolucién preventiva).

+  Ademas, este disefio se complementa con distintos mecanismos formales e informales de
coordinacion interna —como el Comité de Direccion, regulado en el RIBE— que permiten articular
el trabajo transversal entre areas, y asegurar que las propuestas que llegan a la Comision Ejecutiva
integren de manera coherente la perspectiva de las distintas funciones.

No obstante, como se ha expuesto en el epigrafe 4.1, desde un punto de vista tedrico, los modelos
basados en estructuras de toma de decisiones independientes y separadas también presentan ciertas
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ventajas: por ejemplo, permiten garantizar una independencia operativa y ofrecer una visibilidad
institucional reforzada respecto de determinadas funciones, asi como habilitar foros especificos
para la coordinacion con otras autoridades. Ello invita a analizar si las ventajas que ofrecen esas
estructuras pueden obtenerse de manera eficaz y eficiente con el actual modelo unitario de la LABE,
sin necesidad de crear érganos de gobernanza adicionales, que podrian implicar costes organizativos
y de coordinacion apreciables. Atendiendo a la literatura académica y la experiencia comparada, esta
discusién se ha planteado de manera mas significativa respecto de la supervision microprudencial y la
resoluciény, en menor medida, respecto de la politica macroprudencial®, por lo que en los subapartados
siguientes se analiza esta cuestion de manera separada respecto de estas tres funciones.

(a) Estructuras especializadas para la supervision microprudencial®

Algunos bancos centrales han optado por estructuras con una gobernanza separada, y diferentes
grados de independencia, para la toma de decisiones en el ambito de la supervisién microprudencial.
Por ejemplo, centrandonos en los bancos centrales que se han seleccionado como referencia:

+  Franciay Reino Unido han optado por la integracién de autoridades independientes en la estructura
de gobernanza del banco central (el collége de supervision de la ACPR y la Prudential Supervisory
Authority, respectivamente);

+ en el caso del BCE, se ha optado por un érgano de direccién especifico en el seno del BCE, el
Consejo de Supervision, con un encaje singular en la estructura de gobernanza del BCE y en la
arquitectura institucional del MUS; y

+ en el caso de los bancos centrales de tradicion anglosajona (por ejemplo, el banco central de
Irlanda), mediante el establecimiento de comités con mandatos especificos que se responsabilizan
de la toma de decisiones en el ambito de la supervision microprudencial.

Frente a este enfoque, el adoptado por el legislador espafiol ha permitido, sin necesidad de afiadir una
capa de gobernanza adicional, desarrollar una cultura supervisora solida, apoyada en una estructura
organizativa fuertemente especializada y en un marco que combina agilidad operativa y control
centralizado mediante una combinacion de diferentes elementos:

+ Enprimer lugar, una direccion general especifica (la Direccion General de Supervision) altamente
especializada, responsable —en el marco del MUS— de la supervision de la solvencia y del

8 Como se expuso en el capitulo 3, varios bancos centrales han desarrollado también estructuras organicas independientes, distintas de los
oérganos de direccion y de gobierno, para el ejercicio de la potestad sancionadora (véase nota al pie n.° 13 del capitulo 3).

9 Aunque se hace referencia genérica a la «supervisién microprudencial», esta expresién debe entenderse en su alcance mds amplio, incluyendo
las diferentes dimensiones de la politica microprudencial, incluyendo por tanto la supervision, la adopcién de herramientas supervisoras
(recomendaciones, medidas vinculantes y sanciones), la regulacion y definicion de politicas, la representacion en foros internacionales, etc.
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cumplimiento de la normativa de ordenacion y disciplina de las entidades de crédito (supervision
continuada, formulacion de propuestas para la adopcion de medidas preventivas, disciplinarias o
cautelares, etc.). Esta direccion general trabaja de manera estrechamente coordinada con otras
unidades organizativas del Banco de Espafia responsables de materias vinculadas con el gjercicio
de dichas tareas como, por ejemplo, la regulacion o la autorizacion de entidades de crédito y otros
agentes financieros.

+  En segundo lugar, un marco de delegaciones que permite asignar determinadas decisiones
supervisoras a los niveles directivos adecuados, manteniendo la coherencia de criterios y de
cultura supervisora'®.

+ Y, en ultimo lugar, la concentracion de las decisiones formales relevantes en la Comision
Ejecutiva'’, apoyandose en la propuesta técnica de la Direccion General de Supervision, que
integra las aportaciones de otras areas implicadas.

La experiencia comparada muestra que la tendencia entre los bancos centrales de nuestro entorno
es la de una integracion cada vez mas efectiva de la supervision microprudencial en el entorno de la
banca central. De hecho, aquellos bancos que mantienen estructuras con una gobernanza separada
e independiente suele ser por razones histéricas, como mecanismo para integrar estructuras
previamente independientes (serian, por ejemplo, los casos antes mencionados de Francia y el
Reino Unido) en los que, ademas, la supervision microprudencial tiene un alcance mayor que el del
sector bancario. Ademas, la experiencia de estos bancos centrales que mantienen estructuras con
una gobernanza separada e independiente muestra también que, alli donde se introduce una capa
adicional, se hace necesario desplegar mecanismos solidos de coordinacion para evitar duplicidades,
conflictos de mandato o pérdida de vision de conjunto.

Aunque, en un plano estrictamente tedrico, la existencia de estructuras de toma de decisiones
separadas podria aportar algunas ventajas (visibilidad institucional reforzada de la funcion
supervisora, habilitacion de foros especificos para la coordinacion con otras autoridades
nacionales y europeas, etc.), no existen razones soélidas que justifiquen en este momento
la creacion de una capa adicional de gobernanza especifica y separada para la supervision
microprudencial. Esta capa adicional introduciria una complejidad afiadida cuya utilidad marginal
resulta, como minimo, discutible en el contexto actual. El modelo vigente ha permitido integrar
mediante una estructura mas flexible, sencilla y agil, adaptada a las necesidades diarias de la
supervision microprudencial y a la arquitectura institucional del MUS, las ventajas de mantener
una unidad organizativa fuertemente especializada y conectada con el MUS, con un érgano de
decision que puede conciliar, llegado el caso, la politica microprudencial con otras dimensiones

10 Veéase el apartado tercero de la Resolucion de 23 de marzo de 2026, del Banco de Espafia, sobre delegacion de competencias.

11 Véase epigrafe 3.1.2.
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relevantes y, con ello, aprovechar las sinergias analiticas y de informacién con otras funciones del
Banco de Espafia’.

(b) Estructuras especializadas para la resolucion

Teniendo en cuenta el limitado alcance de las actuales competencias del Banco de Espafia en el ambito
de la resolucion, circunscritas a la fase preventiva del proceso de resolucion, en este contexto no
existen argumentos para justificar la oportunidad de que se establezca una estructura de gobernanza
especifica y separada. Parece, pues, razonable el modelo por el que se decanto el legislador espafiol,
gue expresamente dispuso que «las funciones de resolucidn en fase preventiva, que se encomiendan al
Banco de Espafia y a la Comision Nacional del Mercado de Valores, (...) se ejerceran a través de 6rganos
internos que funcionen con independencia operativa»'s, sin perjuicio de la necesaria independencia
jerarquica y funcional de la supervision microprudencial.

En los bancos centrales de nuestro entorno en los que si se ha designado al banco central como
autoridad ejecutiva de resolucién, se ha optado por diferentes soluciones para asegurar la debida
separacion entre el ejercicio de la supervision microprudencial y las competencias ejecutivas en el
ambito de resolucion. Algunos paises han optado por estructuras de toma de decisiones especificas
e independientes (serfa el caso, por ejemplo, de Bélgica, Francia o Reino Unido), que ademas dan
cabida a representantes externos (por ejemplo, los ministerios de economia y finanzas) que no estan
presentes en el érgano de direccion de la institucion. Otros paises, por el contrario, han optado por
modelos singulares, atribuyendo formalmente las competencias en materia de resolucion a miembros
especificos del érgano de direccion (serfa el caso, por ejemplo, de Irlanda o de los Paises Bajos'™).

(c) Estructuras especializadas para la politica macroprudencial

Como se ha expuesto en el epigrafe 4.1, no es habitual que en el seno de los bancos centrales
se establezcan estructuras con una gobernanza separada e independiente para la definicion de
la politica macroprudencial. Las principales razones que suelen esgrimirse al efecto son, por un
lado, la estrecha complementariedad entre la politica macroprudencial y la politica monetaria y
la microprudencial; y, por otro lado, que supondria afiadir una capa adicional de complejidad

12 Esamayor complejidad y el riesgo de pérdida de sinergias y eficiencia podria proyectarse también respecto de otras cuestiones organizativas
transversales (por ejemplo, sistemas y otros servicios generales de la institucién), que podrian tener un impacto no desdefiable incluso en el
estatuto y las condiciones profesionales del personal asignado a dicha funcion.

13 Véase la exposicion de motivos de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion.

14 En el caso de Irlanda, las competencias se atribuyen de manera directa a la persona titular del cargo de gobernador. En el caso del banco
central de los Paises Bajos, se ha optado por un mecanismo que atribuye un poder de voto adicional al miembro del érgano de direccion
al que se atribuyen las responsabilidades en materia de resolucion, que en la practica le permitiria imponer en todo caso su decision, sin
perjuicio de que formalmente esta sea una decision colegiada.
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en las arquitecturas institucionales nacionales, que normalmente descansan en la existencia
de una autoridad externa al banco central que integra las voces de este y de otras autoridades
(sefialadamente, los ministerios de economia y finanzas y las autoridades responsables de los
mercados de valores). Este es de hecho el modelo por el que ha optado también el legislador
espafiol, con la AMCESFI como instrumento de coordinacion del Ministerio de Economia, Comercio
y Empresa —que incorpora también a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones—,
el Banco de Espafia y la CNMV con el fin de identificar, prevenir y mitigar el desarrollo del riesgo
sistémico y asi reforzar la estabilidad del sistema financiero espafiol.

Es por ello que en la gran mayoria de los bancos centrales de nuestro entorno las tareas relacionadas
con la estabilidad financiera se atribuyen en el seno del banco central a unidades organizativas
especificas, con separacién meramente funcional, a cargo normalmente de uno de los miembros del
6rgano de direccion'®. Si pueden identificarse modelos de mayor separacion organica para el gjercicio
de esta funcion en aquellos paises que han optado por estructuras de gobernanza basadas en comités
(como, por ejemplo, los bancos centrales de tradicion anglosajona), en los que es habitual que existan
comités especificos de estabilidad financiera.

Entodo caso, lo que también puede constatarse es que, en aquellos casos en los que existen estructuras
especificas de gobernanza parala supervision microprudencial, resulta necesario establecer mecanismos
de coordinacion entre las funciones micro y macroprudencial. Asi ocurre en el caso de Francia o del
BCE, pero también en aquellos paises que han optado por estructuras de gobernanza basadas en
comités, en los que la coordinacion entre ambas funciones se asegura mediante solapamientos en la
composicion de los comités.

(d) Conclusién

La alternativa basada en estructuras especializadas ofrece un amplio abanico de posibilidades que
otros paises han explorado con mayor o menor intensidad. A la luz de la experiencia espafola y de la
evidencia comparada parece razonable concluir que, en el contexto actual, los objetivos perseguidos
por esas estructuras pueden seguir alcanzandose de manera eficaz y eficiente con el actual modelo
unitario que se recoge en la LABE, sin necesidad de crear érganos de gobernanza adicionales, que
podrian implicar costes organizativos y de coordinacion no desdefiables.

En todo caso, la reflexion sobre el reflejo de la diversidad de funciones en la configuracion de los
organos rectores no se agota en la dicotomia entre érganos unicos o estructuras especializadas.
Existen otros elementos del marco de gobernanza que resultan igualmente relevantes desde esta
perspectiva.

15 En algunos bancos centrales, en el organigrama, la politica macroprudencial aparece mas vinculada a las funciones tradicionales de banca
central, mientras que en otros se aproxima mas a la supervisién microprudencial.
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En el caso del Banco de Espafia, una caracteristica clave de sumodelo de gobernanza es que la diversidad
de funciones tampoco tiene un reflejo en la configuracion de la Comision Ejecutiva, que no esta imbricada
con el disefio del organigrama funcional de la institucion. En particular, los miembros individuales de la
Comisién Ejecutiva no tienen una atribucion especifica respecto del ejercicio de las distintas funciones.
Esto es, no estan a cargo de las unidades organizativas responsables de elaborar las propuestas e
implementar las decisiones; este rol se atribuye a las personas a cargo de las direcciones generales, que
carecen de derecho de voto en la Comision Ejecutiva.

Como muestra el esquema 4.1, este disefio contrasta con el de los bancos centrales de nuestro
entorno’®. En ellos, cuando no existen estructuras especializadas, la diversidad de funciones tiene al
menos un reflejo en el érgano de direccion mediante un reparto de las funciones ejecutivas entre sus
miembros (véase epigrafe 4.3.4). De esta manera, se refuerza organicamente la separacién funcional
y la especializacion, y se asegura la presencia en el érgano de direccion de expertos familiarizados con
las distintas funciones del banco central, evitando asi que pueda llegar a prevalecer un determinado
objetivo simplemente como consecuencia de los perfiles que circunstancialmente pudieran tener los
miembros del érgano de direccion en un determinado momento.

Por tanto, existen otras vias distintas del establecimiento de estructuras independientes para reforzar
la especializacion técnica y la separacion funcional. Se trataria concretamente de evolucionar hacia
un modelo —que es, por otra parte, el mas habitual entre los bancos centrales de nuestro entorno—
en el que, respetando la colegialidad en la toma de decisiones, cada uno de los miembros de la
Comision Ejecutiva tendria responsabilidades especificas respecto de las diferentes funciones que
tiene atribuidas la institucion. Funciones que se distribuirian de manera clara, precisa y transparente
entre los miembros del érgano de direccion, quienes se responsabilizarian de las distintas unidades
organizativas. Se trata de un modelo cuyas implicaciones atafien en ultima instancia a la propia
configuracion de la Comision Ejecutiva como érgano colegiado de direccion y que merece, por tanto, un
analisis mas detallado, que se aborda en el epigrafe siguiente, en el que se profundiza especificamente
en la composicion de dicho érgano.

4.3 La composicion de la Comision Ejecutiva

La LABE configura la Comisién Ejecutiva como una composicion restringida del Consejo de
Gobierno, integrada por las personas titulares de los cargos de gobernador y de subgobernador
y por dos consejeras o consejeros. Ello se traduce en un érgano de direccion colegiado en el que
conviven dos miembros con funciones ejecutivas y dedicacion plena y dos miembros externos, sin
responsabilidades ejecutivas directas ni dedicacién plena y exclusiva, mientras que la alta direccion

16 Aunque el modelo de distribucién de funciones es el mas habitual, los modelos de gobernanza de algunos bancos centrales de nuestro
entorno, como, por ejemplo, el italiano, siguen una Iégica similar a la de la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia.
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Esta configuracion presenta rasgos particularmente singulares si atendemos a la configuracion
de los érganos de direccion de los bancos centrales de nuestro entorno (véase esquema 4.2), que
suelen estar integrados exclusivamente por miembros ejecutivos, habitualmente cinco, internos, con
dedicacion plena y exclusiva, y responsabilidades funcionales definidas sobre areas concretas’’.

La denominacion que reciben tales miembros es muy variada —si se tradujeran al espafiol, equivaldrian
a términos como «subgobernadory, «director» o simplemente «miembros»—. Lo que los caracteriza,
mas alla de su denominacion, es su estatuto personal. No son altos ejecutivos cuya designacion,
nombramiento y cese dependan de los érganos de direccion de la entidad, sino que disfrutan del
maximo régimen de independencia en el gjercicio de su cargo. Este régimen nace de los procedimientos
de designacion y nombramiento —que involucran habitualmente a los altos poderes del Estado,
dotandoles asi de una legitimidad de origen reforzada— y, sefialadamente, de los procedimientos de
cese —al disfrutar de garantias sustantivas y procedimentales para garantizar la estabilidad en el
gjercicio de sus funciones e impedir que puedan ser relevados de sus cargos por no seguir intereses
ajenos al propio mandato del banco central—. En el caso del Banco de Espafia, estas salvaguardias

17 Aunque esta es la configuracién mas habitual, otros bancos centrales de nuestro entorno siguen conservando estructuras en las que la
colegialidad, en abstracto, no se manifiesta de manera tan clara. Por ejemplo, en el caso de la Banque de France, los poderes de direccion
se atribuyen con caracter general a tres personas: una, la titular del cargo de gobernador y dos, titulares del cargo de subgobernador. Sin
embargo, existen estructuras de gobernanza especificas respecto de determinadas funciones —supervisién microprudencial y resolucion—,
configuradas como estructuras colegiales mas amplias y en las que si estan presentes externos, incluso representantes gubernamentales.
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amparan a las personas titulares de los cargos de gobernador y subgobernador y a las consejeras y
consejeros (no natos), pero no a las personas a cargo de las direcciones generales.

Desde la oOptica de la dimension horizontal, la composicién de la Comision Ejecutiva resulta
determinante por varias razones. En primer lugar, porque condiciona qué perfiles y sensibilidades
participan de manera efectiva en la toma de decisiones sobre las distintas funciones del Banco de
Espafia y, por tanto, cdmo se ponderan, en la practica, los distintos objetivos que confluyen en cada
caso. En segundo lugar, porque influye en la capacidad del érgano de direccién para combinar la
especializacion funcional —vinculada a la experienciay a la cartera de cada miembro— con una vision
transversal de conjunto, necesaria para gestionar los trade-offs entre politicas que se han descrito
en el epigrafe 4.1. Y, en tercer lugar, porque tiene implicaciones tanto para la percepcion externa de
independencia y legitimidad como para los mecanismos internos de control y de contrapesos.

En este contexto, este epigrafe analiza con mayor detalle la composicién de la Comision Ejecutiva
como pieza central de la dimension horizontal del modelo de gobernanza del Banco de Espafia. En los
epigrafes siguientes se examinan, de forma sistematica, tres bloques de cuestiones estrechamente
relacionados:

la peculiar asimetria de informacion y jerarquia que subyace al disefio actual y sus implicaciones
para la colegialidad en la toma de decisiones (véase epigrafe 4.3.1);

las diferentes opciones para reforzar la colegialidad en la composicion de la Comision Ejecutiva
(véase epigrafe 4.3.2), atendiendo especialmente al rol que desempefian los externos (véase
epigrafe 4.3.3);y

las implicaciones que tendria evolucionar hacia una configuracion del 6rgano de direccion
mas alineada con la de los bancos centrales de nuestro entorno, basada en la distribucion de
responsabilidades funcionales definidas sobre dreas concretas sin perjuicio de la colegialidad en
la toma de decisiones (véase epigrafe 4.3.4).

El objetivo no es, una vez mas, proponer una solucion cerrada, sino ordenar las distintas alternativas,
haciendo explicitos los condicionantes y las implicaciones de cada una desde la perspectiva de la
gobernanza.

4.3.1 Una peculiar asimetria de informacion y jerarquia

La configuracion de la Comisién Ejecutiva prevista en la LABE da lugar a una estructura interna que
determina, en abstracto, una asimetria de informacion y jerarquia (véase esquema 4.3) entre quienes
integran formalmente el érgano de direccion y quienes, en la practica, concentran las funciones
gjecutivas y la responsabilidad operativa de la institucion:
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Esquema 4.3
La configuracion de la Comision Ejecutiva en la LABE
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+  Por un lado, son miembros de pleno derecho del érgano —y disponen, por tanto, de derecho de
voto— cuatro personas:

— la persona titular del cargo de gobernador, a la que la LABE le otorga voto de calidad en caso
de empate’;

— la persona titular del cargo de subgobernador, que la LABE dispone que es designada por el
Gobierno a propuesta de la persona titular del cargo de gobernador™; y

— dos consejeras o consejeros, que tienen la condicion de externos y no tienen por tanto
dedicacion plena y exclusiva, que la LABE dispone que sean designadas o designados por el
Consejo de Gobierno a propuesta de la persona titular del cargo de gobernador?.

+ Por otro lado, asisten a las reuniones de la Comision Ejecutiva, con voz pero sin voto, las
personas a cargo de las direcciones generales?'. Son ellas las que proponen, para su presentacion
a la Comision Ejecutiva, los asuntos que seran objeto de deliberacion y decision en el érgano
de direccion?, y las que se responsabilizan de su implementacion a través de las unidades
administrativas encuadradas en sus respectivas direcciones generales. Como se ha explicado

18 LABE, articulo 23.2.
19 LABE, articulo 24.2.
20 LABE, articulo 24.3.
21 LABE, articulo 22.2.
22 RIBE, articulo 69.2.€).
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anteriormente, su nombramiento y cese no esta sujeto a las salvaguardias de las que si se
benefician los miembros de pleno derecho de la Comision Ejecutiva. Son nombrados y cesados
por acuerdo de la Comisidn Ejecutiva con posterior ratificacion (solo en el nombramiento) del
Consejo de Gobierno, pero siempre a propuesta de la persona titular del cargo de gobernador?,

Analizando el modelo desde la perspectiva concreta de la colegialidad, este conjunto de disposiciones
de la LABE da lugar a un esquema de gobernanza peculiar, si atendemos a los modelos de los bancos
centrales de nuestro entorno:

+  Seatribuye formalmente a la persona titular del cargo de gobernador la facultad de proponer al resto
de las personas que integran la Comision Ejecutiva o que asisten a sus reuniones, y en el caso de las
personas a cargo de las direcciones generales, también la facultad de proponer su cese.

+  De entre los miembros de la Comision Ejecutiva con derecho de voto, solo dos tienen funciones
ejecutivas y dedicacion plena y exclusiva y, por tanto, en la practica, un acceso a la informacion
y recursos de la institucion en el dia a dia mas continuo e inmediato que el de los miembros
externos.

+  Lasreglas de mayorias establecidas en la LABE implican que el poder conjunto de voto de los dos
miembros internos (incluyendo el voto de calidad de la persona titular del cargo de gobernador)
les asegura la mayoria en las votaciones.

+  Existe un 6rgano de coordinacion integrado por los dos miembros internos y por las personas
a cargo de las direcciones generales —el Comité de Direccion— que permite que los temas que
van a ser debatidos en la Comision Ejecutiva se presenten previamente a los dos miembros
internos, uno de los cuales (la persona titular del cargo de gobernador) fija el orden del dia de las
reuniones de la Comision Ejecutiva. Sin embargo, la existencia de este drgano en el que confluyen
los principales ejecutivos de la entidad para preparar los asuntos que se elevan a los érganos
rectores no se prevé en la LABE.

+ Las personas que llevan a cabo la implementacion de los acuerdos —las personas a cargo de las
direcciones generales, a través de las unidades administrativas encuadradas en ellas— no tienen
derecho de voto.

Resulta necesario recalcar que los parrafos anteriores son una recopilacion de las reglas de la LABE
y no una descripcion de los mecanismos de toma de decisiones de la Comision Ejecutiva. En la
practica, la Comisién Ejecutiva funciona como un espacio para la contraposicion de argumentos y
posiciones en el que prima el recurso al didlogo y, en la mayoria de los casos, al consenso frente
a la aplicacion mecanica de reglas de votacién y mayorias. Este enfoque, ademas, se extiende al
procedimiento de preparacion de las propuestas, en el que la involucracién de las distintas unidades

23 RIBE, articulos 70.1y 74.1.d).
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organizativas permite contrastar e integrar en el proceso de toma de decisiones una base amplia
de conocimientos, capacidades, informacion y puntos de vista, que se complementan con las voces
externas que representan las dos consejeras 0 consejeros.

Entodo caso, el disefio de la LABE configura un marco legal que puede calificarse de peculiar siatendemos
a los modelos de gobernanza de los bancos centrales de nuestro entorno, en los que los érganos de
direccion estan integrados exclusivamente por un conjunto mas amplio de miembros ejecutivos con
dedicacion plena y exclusiva y la maxima proteccién institucional para salvaguardar su independencia,
gue se reparten entre ellos de manera mas o menos equilibrada las responsabilidades funcionales y
la capacidad decisoria. En estos modelos comparados, la colegialidad se apoya en una estructura de
deliberacion entre iguales, mientras que en el caso del Banco de Espafia los tres bloques de miembros
y asistentes (titulares de los cargos de gobernador y de subgobernador, por un lado; consejeras y
consejeros, por otro, y, finalmente, personas a cargo de las direcciones generales) no comparten el
mismo estatuto institucional ni el mismo acceso a la informacién y recursos de la institucion.

Por lo tanto, de abordarse una modificacion de la LABE, el legislador dispondria de margen de
maniobra si quisiera que las reglas que determinan la configuracién de la Comision Ejecutiva
reflejaran de manera mas clara y transparente la colegialidad que subyace en la practica a los
procesos de toma de decision en el seno del 6rgano de direccion de la institucion.

4.3.2 La composicion de la Comision Ejecutiva y la colegialidad

Los modelos de toma de decisiones con un componente mas presidencialista, en los que la persona
titular del cargo de gobernador ocupa una posicion especialmente prominente en la toma de decisiones
y en la gobernanza general de la institucion, presentan ventajas, especialmente en términos de claridad
en el liderazgo, de cohesion del equipo directivo o de rapidez en la toma de decisiones. De hecho, como se
ha explicado en el capitulo 2, la propia arquitectura institucional del Eurosistema confiere inevitablemente
un cierto peso presidencialista a su figura dentro de la gobernanza interna de cada institucion.

Sin embargo, como también se ha explicado en el capitulo 2, con el paso de los afios se ha ido
consolidando en el @mbito de la banca central (y de otras organizaciones publicas y privadas) la tendencia
hacia una mayor colegialidad en los procesos de toma de decisiones y, en general, en la gobernanza de
las instituciones, como garantia de independencia y como via para mejorar la calidad de las decisiones
y reforzar la legitimidad y credibilidad de los bancos centrales.

Si el legislador espafiol quisiera avanzar en esa misma direccion en lo que respecta especificamente
a la composicién de la Comision Ejecutiva, podrian explorarse diferentes alternativas.

24 Asociado al hecho de que la persona titular del cargo de gobernador de un banco central nacional participa en el Consejo de Gobierno del
BCE a titulo personal.
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El mecanismo mas directo consistiria en aumentar el nimero de miembros de la Comision Ejecutiva
—por ejemplo, pasando de cuatro a cinco—, aumentando asi el nimero de voces que participan
formalmente en la toma de decisiones y reequilibrando el poder mayoritario de voto que la LABE
atribuye al tdandem formado por las personas titulares de los cargos de gobernador y de subgobernador.
Ese aumento podria implementarse de diferentes maneras.

Si se optara por mantener la estructura general de gobernanza que disefi¢ el legislador en 1994 (esto es,
configurarla Comision Ejecutiva como una suerte de composicion restringida del Consejo de Gobierno),
ese aumento se operaria incrementando el nimero de consejeras y consejeros externos miembros de
la Comision Ejecutiva. Esta solucién permitiria que las reglas de voto no aseguraran formalmente al
tandem formado por las personas titulares de los cargos de gobernador y subgobernador una mayoria
en las eventuales votaciones que se llevaran a cabo en el érgano de direccion, lo que obligaria a los
internos a realizar un esfuerzo adicional para alcanzar consensos.

Sin embargo, por las razones ya esgrimidas, no parece una solucion éptima. No resuelve la asimetria
de informacion y jerarquia descrita en el epigrafe 4.3.1 y sigue concentrando el poder ejecutivo en solo
dos miembros de la Comision Ejecutiva. Ademas, incrementar la presencia de externos en la Comision
Ejecutiva no es coherente con las bases tedricas de la distincion entre funciones de direccion y de
gobierno examinadas en el capitulo anterior. Igualmente, la necesidad de alcanzar consensos con
personas que no tienen acceso pleno y en tiempo real a toda la informacién y recursos necesarios
podria ralentizar la toma de decisiones, sobre todo en momentos de crisis. Por ello, no es la solucion
por la que han optado los modelos de gobernanza de los bancos centrales de nuestro entorno, que
atribuyen las funciones de direccién a miembros internos con poderes ejecutivos.

Pareceria, pues, mas oportuno optar por ampliar la composicién de la Comision Ejecutiva mediante
miembros internos con poderes ejecutivos. Es también la opcion por la que se inclinaron los expertos
independientes en suinforme: nombrar una segunda persona como titular del cargo de subgobernador,
ampliando asi el ndcleo ejecutivo del érgano de direccion y facilitando que las dos personas titulares
del cargo de subgobernador pudieran operar como contrapeso a la persona titular del cargo de
gobernador.

Sin embargo, si se tienen en cuenta los argumentos expuestos en la seccion anterior, seria deseable
que los cinco miembros de la Comision Ejecutiva fueran miembros internos y ejecutivos, que es el
modelo que siguen los bancos centrales de nuestro entorno, y que es mas coherente con la separacion
de funciones de direccion y de gobierno inherente a un modelo dual (véase capitulo 3). Ello permitiria
gue la colegialidad se construyese sobre la base de un proceso de deliberacion entre iguales, que
comparten el mismo estatuto institucional y el mismo acceso a la informacion y a los recursos de la
institucion. Adicionalmente, seria necesario profundizar en el andlisis sobre la dimension optima del
organo, que puede ser distinta de cinco, de forma que se compaginen colegialidad y eficiencia con la
adecuada distribucion de funciones entre los miembros del érgano de direccion.
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También cabria pensar en una variacion de ese modelo, en el que, ademas de los miembros
internos y ejecutivos con funciones especificas, se mantuviera en la Comisién Ejecutiva la
presencia de dos miembros externos. Ello resultaria en una Comision Ejecutiva que pudiera ser
un poco mas amplia de lo que suele ser habitual en los bancos centrales de nuestro entorno, pero
todavia en consonancia con los modelos existentes en otros bancos centrales del mundo. Aunque
esta configuracion mantendria la asimetria descrita en el epigrafe 4.3.1, reforzaria la colegialidad
incrementando el nimero de voces y, sobre todo, su diversidad, abriendo el proceso de toma de
decisiones a voces provenientes del exterior. Ello recomienda reflexionar con mas detenimiento
sobre el rol que pueden desempefiar los externos en los 6rganos de direccion, cuestion a la que se
dedica el epigrafe 4.3.3.

Cualquiera de estos distintos modelos recomienda reconsiderar si el marco legal deberia requerir la
asistencia de las personas a cargo de la alta direccion a las reuniones de la Comision Ejecutiva, si bien
con distinto énfasis.

Al'igual que ocurre en el Consejo de Gobierno, su asistencia y participacion ha enriquecido de forma
sistematica las deliberaciones de la Comision Ejecutiva, aportando conocimiento técnico especializado
y una vision operativa clave para comprender el alcance y la viabilidad de las decisiones. Ademas,
esta presencia ha contribuido a facilitar la coordinacién entre la alta direccion técnica y a establecer
una relacion fluida y estable entre esta y los érganos rectores, lo que ha favorecido la coherencia
institucional y la eficacia en la toma de decisiones.

Ahora bien, desde una perspectiva estrictamente tedrica, puede cuestionarse la conveniencia de una
presencia general y permanente de los directores generales en la Comision Ejecutiva, sobre todo de
avanzarse hacia un modelo en el que se configurase el érgano de direccién como un érgano compuesto
por los mas altos ejecutivos de la institucion, que estarian directamente a cargo de las distintas unidades
organizativas. Adoptar este modelo invita a repensar como deberia articularse la relacion entre la
Comision Ejecutiva y la estructura directiva (incluyendo, entre otras cuestiones, la oportunidad de seguir
manteniendo en sus términos actuales un 6rgano general de coordinacion con la alta direccion como
es el Comité de Direccion), para que la colegialidad no se traduzca en un solapamiento confuso de
responsabilidades. La légica funcional sugeriria que, de avanzarse en esta direccion, la participacion
en la Comision Ejecutiva de los titulares de las direcciones generales (o, en su caso, de otras unidades
organizativas de menor rango) deberia limitarse ad hoc a aguellos asuntos para los que su conocimiento
especializado resulte necesario.

Por ultimo, esimportante destacar que el margen de maniobra del legislador parareforzar la colegialidad
no se agota en las distintas alternativas para reconfigurar la composicion de la Comision Ejecutiva
gue se han examinado en los parrafos anteriores. Como se expondra en el epigrafe 4.4, también las
reglas sobre mandatos y nombramientos permiten reforzar la colegialidad en los procesos de toma
de decisiones.
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4.3.3 El papel de los externos

La presencia de miembros externos en la Comision Ejecutiva constituye uno de los rasgos mas
singulares del modelo de gobernanza del Banco de Espafia, si se compara con los bancos centrales de
nuestro entorno. Mientras que en la mayoria de estos ultimos los 6rganos de direccién estan integrados
exclusivamente por ejecutivos internos, con dedicacion plena y responsabilidades funcionales directas,
la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia incluye a dos consejeras o consejeros externos que, aun
formando parte del 6rgano de direccion, no ostentan funciones ejecutivas, ni dedicacion plenay exclusiva.

El principal activo que aportan los externos a la Comision Ejecutiva es su alteridad: suelen tener un
bagaje profesional distinto al de los miembros internos, y el contacto cotidiano con una realidad diferente
a la del banco central. Ademas de aportar otros saberes —entendidos estos en su sentido mas amplio:
conocimientos, experiencias, capacidades, informacion y opiniones, incluso saberes especializados que
no necesariamente se encuentran en el seno de la institucion—, la presencia de externos contribuye a
reforzar la representatividad. Estos, ademas, pueden verse menos influenciados por las dinamicas internas
de la institucion y favorecer la vision critica. La literatura en la materia (y el propio informe de los expertos
independientes) subraya que la diversidad en los érganos de decisién mejora la calidad de las decisiones
y refuerza la legitimidad de las instituciones independientes, especialmente en un banco central llamado a
integrar mandatos multiples y a operar en un entorno sometido a intenso escrutinio publico.

Por lo tanto, el modelo establecido por el legislador espafiol presenta varios puntos fuertes. Por un
lado, la mera presencia de miembros externos puede mejorar la calidad en la toma de decisiones al
ampliar el espectro de informacion y de enfoques que llegan a la mesa, y reducir la probabilidad de
gue se consolide una vision Unica acritica, ayudando asi a cuestionar inercias y a mitigar el riesgo
de groupthink que puede surgir en equipos muy cohesionados o con trayectorias profesionales
similares®. Aunque con la composicion actual los miembros externos no pueden imponer su posicion
a los internos actuando conjuntamente, su mera presencia en la Comision Ejecutiva fomenta
dinamicas deliberativas en las que los miembros internos se ven inducidos a articular y justificar
explicitamente sus propuestas y decisiones, haciendo mas transparente el razonamiento interno.
Cabria entender, pues, que su rol en la Comision Ejecutiva adquiere también una funcién «socraticay,
cuestionando, matizando y enriqueciendo las propuestas que se elevan al érgano de direccion. Por
otro lado, los miembros externos pueden actuar como puente entre el érgano de direccion y el
organo de gobierno, lo que facilita la circulacion de informacion y la coherencia en la gobernanza
general de la institucion.

Se trata de argumentos que la experiencia contrastada de mas de tres décadas permite confirmar.
Sin embargo, desde un punto de vista tedrico, la presencia de externos en los érganos de direccion

continda siendo una cuestion controvertida.

25 Sin embargo, grupos demasiado grandes o excesivamente heterogéneos pueden dificultar la formacion de consensos operativos y hacer
menos fluida la deliberacion.
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+ Porunlado, proyectar de forma directa la l6gica de la alteridad en el érgano de direccién genera un
debate sobre el distinto «skin in the game» de sus integrantes: mientras que los internos soportan
laresponsabilidad continuada de la gestién y responden del funcionamiento diario de la institucion,
los externos participan en las decisiones sin compartir plenamente la misma exposicion operativa,
lo que puede afectar a la dinamica interna del érgano.

+ Por otro lado, se plantea el mismo debate sobre la oportunidad de proyectar de forma directa la
l6gica de la representatividad en el érgano de direccion. Como se ha explicado en el capitulo 3,
pareceria mas coherente con la logica que subyace a modelos duales como el espafiol que la
dimension de la representatividad se proyectara sobre el érgano al que se atribuyen los poderes
de gobierno de la institucion, y no de manera tan directa y explicita en el gjercicio de los poderes de
direccion, en los que tradicionalmente se ha entendido que deberian primar parametros distintos
(dedicacion, objetividad, rigor, excelencia técnica, independencia, etc.).

Asi se refleja en el informe de los expertos independientes?, y asi lo han entendido los bancos
centrales de nuestro entorno, en los que la representatividad y la pluralidad de voces externas se
canaliza principalmente a través de los 6rganos de gobierno (y, en su caso, de érganos consultivos,
integrados también por externos), no a través de los érganos de direccion ejecutiva, que suelen
estar integrados por «iguales» desde el punto de vista de su estatuto institucional: ejecutivas y
ejecutivos internos con dedicacion plena y exclusiva.

Deoptarse pormantener la peculiaridad de la solucion vigente, que proyecta la alteridad y larepresentatividad
también sobre el drgano de direccion, resulta conveniente reflexionar sobre la oportunidad de introducir
algun ajuste en el modelo.

+  Porunlado, cabria plantear si deberia requerirse a las consejeras y consejeros miembros de la
Comision Ejecutiva que tuvieran dedicacion plena y exclusiva, pero sin funciones ejecutivas?,
aproximandose al modelo que se ha aplicado, por ejemplo, en la CNMV. Aunque reforzaria
la independencia de estos miembros, existen argumentos para cuestionar que resulte una
solucion éptima. Por un lado, por el entendimiento de que su principal valor es su alteridad,
su contacto cotidiano con una realidad diferente a la del banco central, que se pondria en
cuestion de exigirles una dedicacion plena y exclusiva. Igualmente podria acentuar aun mas
la diferenciacion entre miembros ejecutivos y no ejecutivos dentro de un 6rgano llamado a
ejercer funciones de direccion, intensificando las tensiones subyacentes al ejercicio de los
poderes de direccion y de gobierno. Y exigiria también realizar ajustes complejos en las
reglas sobre nombramientos, mandatos y retribuciones para adecuarlas a un rol hibrido que

26 «Sin perjuicio de que los altos directivos del Banco de Espafia consulten regularmente a especialistas de otras disciplinas, asi como a lideres de
opinidn, el Consejo de Gobierno, conformado por personas externas al Banco, pero que no estan directamente vinculadas a la gestion de este,
puede ser el érgano donde se exprese parte de la diversidad profesional y de género.» (p. 15).

27 Asilo recomendaban los expertos independientes en su informe.
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no encaja plenamente en las categorias clasicas de «consejera 0 consejero externo» u «alta
o alto ejecutivo».

+ Por otro lado, y de manera coherente con el punto anterior, pareceria mas oportuno incidir si
acaso en medidas que preservasen justamente el valor de los externos. A este respecto, podria
plantearse, por ejemplo, la posibilidad de introducir limitaciones al nimero maximo de afios que
las consejeras y consejeros externos pueden ser miembros de la Comisién Ejecutiva, para evitar
que, de hecho, puedan acabar convirtiéndose en internos y, por tanto, debilitar su capacidad para
aportar alteridad, cuestionar inercias y reforzar la legitimidad.

4.3.4 El modelo de distribucion de funciones entre los miembros de la Comision
Ejecutiva

En paralelo a la presencia de externos, otro elemento peculiar en la composicion de la Comision
Ejecutiva, particularmente relevante desde la perspectiva de la multiplicidad de funciones que
constituye el nucleo de la dimension horizontal abordado en este capitulo, es la ausencia de los altos
ejecutivos de la institucion entre los miembros con derecho de voto del 6rgano de direccion. En el
modelo espafiol, la multiplicidad de funciones no tiene un reflejo en la configuracion de la Comision
Ejecutiva, que no esta imbricada con el disefio del organigrama funcional de la institucion?®.

Como se ha apuntado en el epigrafe 4.2, una de las alternativas para adaptar la gobernanza del
Banco de Espafia a la multiplicidad de funciones que tiene atribuidas consiste en evolucionar hacia
un modelo de Comisioén Ejecutiva en el que las funciones ejecutivas se distribuyan de forma explicita
y equilibrada entre sus miembros, abandonando la asimetria actual. En este esquema, cada persona
integrante del érgano de direccion asumiria responsabilidades definidas sobre areas funcionales
concretas, estableciéndose una relacion organica entre los miembros del érgano de direccion y las
unidades organizativas, que estarian adscritas a cada uno de los miembros y reportarian directamente
a ellos. Se evitaria asi la escision entre quienes implementan las decisiones y quienes las adoptan
formalmente, clarificando las lineas de responsabilidad y reforzando la conexion entre preparacion,
decisién e implementacion.

Es el modelo seguido en gran parte de los bancos centrales de nuestro entorno®, en los que las
funciones ejecutivas se distribuyen mediante un reparto claro, transparente y especializado entre
los miembros del érgano de direccion, asignando a cada uno areas concretas de responsabilidad
(supervision microprudencial, estabilidad financiera, mercados y operaciones, sistemas de pago,
servicios internos, etc.). Aungue en algunos bancos centrales existen disposiciones estatutarias sobre

28 Lasunidades organizativas (con caracter general, las direcciones generales) dependen orgénicamente de las personas titulares de los cargos
de gobernador y de subgobernador, aunque ya hoy algunas dependen del Consejo de Gobierno (la Oficina Independiente de Evaluaciones)
o de la Comisién de Auditoria (el departamento de Auditoria Interna).

29 Véase nota al pie n.° 16 de este capitulo.
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la asignacion especifica de algunas funciones, este reparto suele formalizarse mediante acuerdos del
6rgano de direccioén o, en su caso, mediante delegaciones, como es el caso, por ejemplo, de los bancos
centrales de tradicion anglosajona, en los que se articula mediante comités ejecutivos especializados
cuyos presidentes son miembros del 6rgano de direccion.

Enconjunto, el objetivo de estos modelos es reforzar simultaneamentela colegialidad, la especializacion
técnicay la separacion funcional, especialmente en dreas criticas como la supervision microprudencial,
la resolucion y la estabilidad financiera. Es importante subrayar a este respecto que en estos modelos la
colegialidad se preserva porque las decisiones se adoptan por el érgano colegiado, pero el reparto
de carteras hace mas clara y transparente la responsabilidad individual de cada miembro en la
preparacion de los asuntos y en su implementacion. Ademas, este modelo permitiria dotar de mayor
peso institucional en los foros internacionales a los responsables de las distintas funciones.

Una forma de aproximarse a esta logica en el caso del Banco de Espafia seria configurar una Comision
Ejecutiva integrada, por ejemplo, por cinco miembros internos con funciones ejecutivas, a saber, la
persona titular del cargo de gobernador, y otros cuatro miembros con dedicacion plena y exclusiva,
con responsabilidades funcionales definidas sobre dreas concretas y un reparto equilibrado entre ellos
de esas responsabilidades funcionales, de manera que el organigrama de la institucion reflejara de
manera clara y transparente, tanto interna como externamente, el vinculo orgdnico entre las distintas
unidades organizativas y el miembro del érgano de direccion que se hace cargo de ellas®.

La denominacion concreta que se diera a estas ejecutivas o ejecutivos («subgobernador»®', «director»,
«miembro» de la Comision Ejecutiva, etc.) resulta, desde el punto de vista de la gobernanza,
secundaria. Lo importante seria su estatuto institucional: serian miembros del érgano de direccion
con independencia personal reforzada (en términos de nombramiento, cese y duracion del mandato),
combinando funciones ejecutivas y especializacién —competencias definidas sobre dreas funcionales
concretas— con una responsabilidad colegiada en la toma de decisiones en todas las funciones del
Banco de Espafia.

En este ejemplo, se ha configurado una Comision Ejecutiva de cinco miembros porque es el tamafio
mas habitual entre los bancos centrales de nuestro entorno (véase esquema 4.2), lo que estaria

30 Esta configuraciéon no impediria que, si el legislador considerase oportuno mantener una composicion hibrida en la Comision Ejecutiva, esta
composicion se complementara con la presencia de miembros externos.

31 Envarios bancos centrales se aplica la expresion «subgobernador» (o «vicepresidente») a cada uno de los miembros del érgano de direccion. Es
una solucién poco habitual en la practica institucional espafiola. De optar por reservar la expresion «subgobernador» para una Unica persona, lo
habitual es vincular dicha expresion a la persona responsable de la sustitucion de la persona titular del cargo de gobernador. Resulta oportuno
aclarar que no en todos los bancos centrales de nuestro entorno se atribuye a una persona el titulo de subgobernador, vicepresidente o similar.
Es el caso, por ejemplo, del banco central de los Paises Bajos, donde esta figura no existe; simplemente se atribuye a uno de los miembros del
organo de direccién (Directie) la facultad de sustituir a la persona titular del cargo de gobernador (President) en el Consejo de Gobierno del BCE.
Actualmente esta persona es el miembro del 6rgano de direccion responsable de las materias mas vinculadas a las funciones tradicionales de
la banca central —y las competencias del SEBC—, esto es el miembro del 6rgano de direccion responsable de asuntos monetarios, que incluye
politica econdmica e investigacion, estabilidad financiera, mercados financieros, pagos, efectivo e infraestructuras de mercado, y estadistica.
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alineado con la literatura académica en la materia®?, si bien deberia adecuarse a las competencias
especificas de la institucion. El hecho de que se trate de un nimero impar minimiza el potencial
recurso al voto de calidad de la persona titular del cargo de gobernador.

Este numero, ademas, permite asignar a cada miembro una cartera funcional relevante, reforzando
asi la especializacion y haciendo visible hacia el exterior quién lidera cada ambito, pero sin ampliar el
tamafio de la Comisién Ejecutiva a un nivel que pudiera dificultar la formacion de consensos operativos
y hacer menos fluida la deliberacion. Con un nimero menor de miembros ejecutivos®, podria
producirse una concentracion excesiva de las responsabilidades ejecutivas en un ndmero reducido
de personas. Ademas, podria dificultar la separacién entre responsabilidades que se consideran que
deben ser funcional y organicamente independientes (véase epigrafe 4.1).

Enlo que respecta a la formalizacion de la distribucion, seria recomendable que el reparto concreto de
funciones entre los miembros de la Comision Ejecutiva pudiera articularse con flexibilidad, evitando
fijarlo de manera excesivamente rigida en la LABE o en el RIBE. Una opcion, alineada con la experiencia
comparada, seria que la LABE se limitara a establecer el nimero de miembros del érgano de direcciony
el RIBE recogiera criterios generales sobre el reparto, identificando funciones que no pudieran coincidir
en la figura de un mismo miembro de la Comisién Ejecutiva (por ejemplo, las relativas a la supervision
microprudencial y a la resolucion preventiva), y que fuera la propia Comision Ejecutiva quien aprobara
en cada momento el organigrama y la estructura de carteras, de forma que la organizacion pudiera
adaptarse con agilidad a la evolucion de los mandatos y del entorno.

Esta configuracién de la Comision Ejecutiva basada en la distribucion de funciones permitiria también
disponer —reflejandolo, por ejemplo, en el RIBE— que la representacion del Banco de Espafia en el
Consejo de Supervisiéon del BCE correspondiese al miembro de la Comision Ejecutiva responsable
de la funcién de supervision microprudencial, como en los bancos centrales de nuestro entorno, que
con cardcter general designan a un miembro pleno (esto es, con derecho de voto) de su érgano de
direccion. Ello permitiria garantizar un alto peso institucional a la representacion del Banco de Espafia
en el Consejo de Supervisién del BCE, reforzar la independencia personal del miembro correspondiente
de la Comisidn Ejecutiva en el desempefio de ese rol, asi como subrayar normativamente la debida
separacion en el ejercicio de las funciones vinculadas a la politica monetaria y a la supervision
microprudencial.

32 Varios autores que han analizado la cuestion desde la perspectiva de la definicion de la politica monetaria defienden que es el nimero
optimo (Sibert, 2006). Aunque cinco es el tamafio habitual entre los bancos centrales de nuestro entorno, el tamafio medio a escala global
es algo mas alto: 7,6 (Central Banking Institute, 2022). Por lo tanto, si el legislador considerase oportuno mantener una composicién hibrida
en la Comision Ejecutiva, podria mantenerse la presencia de los dos miembros externos en la Comision Ejecutiva y estar aun por debajo de
la media a nivel global. La literatura académica que ha analizado la cuestién —de nuevo desde la perspectiva de la definicién de la politica
monetaria— ha identificado una correlacion entre el tamafio del érgano de direccion y diferentes variables ligadas a las caracteristicas del
pais y del banco central (extensién y heterogeneidad de la poblacién, caracter democrético de las instituciones, nimero de empleados del
banco central, gastos operativos, si mantiene o no un tipo de cambio flotante, etc. (Berger, Nitsch, Lybek, 2007).

33 Por ejemplo, de optarse por el modelo de aumentar la actual composicion de la Comisién Ejecutiva con la figura de una o un nuevo
subgobernador.
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Se trataria de una solucion en consonancia con los modelos adoptados en gran parte de los bancos
centrales del mundo, en los que se produce, formal o informalmente, una separacién de funciones
entre las personas titulares del cargo de gobernador y las personas responsables de la supervision
microprudencial. Ocurre asi sefialadamente en el caso de los bancos centrales que integran el
Eurosistema, como consecuencia de la participacion de la persona titular del cargo de gobernador
en el Consejo de Gobierno del BCE, que hace que los bancos centrales nacionales designen a una
persona distinta como miembro del Consejo de Supervision del BCE®.

Por ultimo, la adopcion de un modelo de distribucion explicita de funciones entre los miembros de la
Comisién Ejecutiva tendria implicaciones significativas para la organizacién interna del Banco de Espafia
y para las otras dos dimensiones del modelo de gobernanza:

+ En el plano organizativo, exigiria repensar el papel del Comité de Direccion y de las actuales
direcciones generales. Si los miembros de la Comision Ejecutiva pasaran a estar directamente
a cargo de las distintas areas funcionales, podria cuestionarse la necesidad —al menos en los
términos actuales— de un 6rgano general de coordinacion integrado por los miembros ejecutivos
de la Comision Ejecutiva y las personas a cargo de las unidades organizativas. Igualmente,
resultaria mas coherente con este modelo que la presencia de estas Ultimas en la propia Comision
Ejecutiva se circunscribiera ad hoc a los asuntos de su competencia en los que fuera conveniente
contar con su conocimiento especializado.

+  Enloquerespectaaladimension vertical, un modelo basado en un érgano de direccion plenamente
ejecutivo y con reparto de carteras invita a reforzar la légica dual del modelo (véase capitulo 3), al
hacer mas clara la separacion entre el gjercicio de los poderes de direccion y de gobierno.

+ Y,enlo que respecta a la dimensién granular, este modelo abre la puerta a reconsiderar las reglas
sobre nombramientos y mandatos de los miembros de la Comision Ejecutiva (y, eventualmente,
del Consejo de Gobierno), para facilitar que el conjunto del érgano de direccién incorpore la
diversidad de competencias necesarias para cubrir todas las carteras.

4.4 Mas alla de la composicion de la Comision Ejecutiva

Asegurar un buen proceso de deliberacion en el érgano de direccion depende también de como se
disefia y se conduce el debate, esto es, de como se articulan las reglas, el flujo de informacion, la
secuenciacion y la comunicacion, que actlan como palancas clave para favorecer deliberaciones mas
abiertas, plurales y so¢lidas frente al groupthink.

34 De hecho, en aquellos bancos centrales en los que, de entre el conjunto de los miembros del érgano de direccion, se designa a una persona
como titular del cargo de subgobernador, vicepresidente o similar, y se le atribuye la funcion de sustituir como suplente a la persona titular
del cargo de gobernador en el Consejo de Gobierno del BCE, esa persona no estd necesariamente a cargo de la funcion de supervision
microprudencial y, de hecho, no es lo habitual.
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En primer lugar, la organizacién del proceso de toma de decisiones y la gestion de la informacion
influyen de manera decisiva en la calidad de las deliberaciones, evitando que los érganos colegiados
se limiten a convalidar propuestas ya cerradas. Ello exige garantizar que los miembros de los érganos
colegiados puedan dedicar tiempo suficiente al tratamiento de la informacion, lo que se facilita cuando
el proceso decisorio se estructura en fases que separen la exposicion de la informacion, el analisis
de alternativas y la decision. Resulta también fundamental garantizar la simetria en el acceso a la
informacion entre todos los miembros, acotar el peso potencial de «caucus» o canales informales que
puedan sesgar el debate y dotar a los externos de apoyo técnico adecuado para que puedan ejercer
un papel sustantivo y no meramente formal. Asimismo, la calidad de las deliberaciones se fortalece
cuando existen mecanismos explicitos para ampliar el abanico de escenarios y analisis presentados
(por ejemplo, mantener modelos alternativos, presentar sistematicamente escenarios de cola o
establecer protocolos que garanticen una gama amplia de datos y marcos analiticos).

En segundo lugar, también los procedimientos internos de las propias reuniones juegan un papel
crucial (por ejemplo, el orden de palabra y de voto, el papel de la presidencia, las reglas de decision y las
técnicas de disefio deliberativo). En particular, el orden de intervencion y de votacién pueden alimentar
«cascadas de informacion» que inhiban la expresion de opiniones minoritarias ya que los miembros
gue hablan o votan mas tarde tienden a alinearse con quienes han intervenido primero. Esto ha llevado
a varios bancos centrales a desarrollar practicas como la aleatorizacion del turno o la intervencion de la
presidencia al final como forma de mitigar este riesgo o instrumentos como la asignacion deroles, limites
al tiempo de intervencion para evitar dominancias y técnicas de pensamiento paralelo o estructurado.

En tercer lugar, las estrategias de comunicacion y transparencia hacia el exterior retroalimentan
la dinamica interna. La decision de publicar actas mas o menos detalladas, revelar o no los votos
individuales, ofrecer o no previsiones oficiales y celebrar ruedas de prensa inmediatas influye en como
los miembros de 6rganos colegiados preparan sus intervenciones, en el peso relativo a la hora de
defender posiciones personales frente a la busqueda de la mejor decision colegiada y en la forma en
gue se negocian los compromisos dentro del 6rgano de deliberacion.

En el caso particular de la Comision Ejecutiva, este aspecto procedimental reviste una importancia
especial por su composicion hibrida. Es por ello que, como se ha indicado en el capitulo 1, el Banco
de Espafia ha desarrollado en los Ultimos afios un proceso de mejora continua de sus procedimientos
internos de toma de decisiones, tanto en el Consejo de Gobierno como en la Comision Ejecutiva
—por ejemplo, revisando la forma en que se preparan y presentan las propuestas, el uso sistematico
de escenarios alternativos en materias especialmente complejas, los plazos con que se remite la
documentacion a los miembros externos, la estructura de los debates o el papel de los érganos
preparatorios como el Comité de Direccion—.

En esta misma direccion, y como consecuencia del andlisis que ha llevado a cabo el grupo interno
de trabajo, el Consejo de Gobierno esta actualmente preparando una reforma del RIBE para imponer
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normativamente que el propio Consejo de Gobierno lleve a cabo gjercicios periodicos de autoevaluacion
de lainstitucién, con el objetivo de identificar aspectos procedimentales de mejora. El Banco de Espafia
dispone ya de una Oficina Independiente de Evaluaciones, que depende organicamente del Consejo de
Gobierno, y que podria encargarse de impulsar dichos ejercicios.

Por ultimo, cabe subrayar que la colegialidad y la especializacion interactian estrechamente con la
dimension granular del modelo de gobernanza. Es por ello que resulta necesario analizar también con
detalle las reglas que determinan a quién corresponde designar las voces que estaran presentes en la
toma de decisiones, e incluso las reglas sobre la duracion de los mandatos, ya que estas, por ejemplo,
pueden resultar en la convivencia en los érganos colegiados de miembros con diferentes sensibilidades
y reforzar la renovacion gradual de perspectivas. Al andlisis de esas reglas se dedica el capitulo 5.
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CAPITULO 5:

DIMENSION GRANULAR

La dimension granular del modelo se centra en el andlisis de los mecanismos concretos a través
de los cuales se configura y renueva la composicion de los érganos rectores del Banco de Espafia,
asi como el impacto de estos procesos en el equilibrio entre independencia, legitimidad democratica
y continuidad institucional.

El capitulo se estructura en dos grandes bloques. El epigrafe 5.1 examina los mecanismos de
nombramientos de las personas concretas que conforman los érganos de gobierno y de direccion
de la institucion.

En segundo lugar, el epigrafe 5.2 se enfoca en la duracion y el escalonamiento de los mandatos,
elementos que pueden afectar a la independencia de los altos cargos, asi como a la estabilidad y a la
continuidad del funcionamiento colegiado de los érganos rectores.

5.1 Nombramientos

Determinar quién y como se eligen las voces que confluyen en la gobernanza de la institucion es una
cuestion de gran calado institucional, que afecta de manera directa al equilibrio entre independencia
y legitimidad democratica. En Ultima instancia, va mas alla de la gobernanza especifica del Banco de
Espafia, pues depende del modelo espafiol de Estado democratico de derecho y de la articulacion
entre los distintos poderes del Estado, cuestiones que exceden, pues, del alcance de este informe’.

El objeto de este epigrafe es poner de manifiesto como los marcos de gobernanza de los bancos centrales
han acomodado las exigencias de mayor legitimidad democratica en las reglas sobre nombramientos,
evaluando las implicaciones de las distintas soluciones que se han adoptado al respecto.

+  Puesto que enlamayor parte de los bancos centrales el poder de designacion recae singularmente
en el poder ejecutivo, se examinan en primer lugar las implicaciones de dar un papel mas
relevante en los procesos de designacion a los parlamentos nacionales, donde reside el corazon
de la legitimidad democrética (véase epigrafe 5.1.1).

1 Asimismo, se trata de una cuestién que debe ser abordada en el contexto mas amplio de la arquitectura institucional espafiola de las
autoridades independientes, cuestion que también excede del alcance de este informe.
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+ En segundo lugar, se ofrecen algunas consideraciones sobre aquellos modelos en los que se
conflere a los propios bancos centrales un rol mas activo en los procedimientos de designacion
de los miembros de sus 6rganos de direccion, habitualmente en la fase de preseleccion de
candidatos (véase epigrafe 5.1.2).

5.1.1 Mayor involucracion de las Cortes? en los nombramientos

En 1994, el legislador espafiol optd por un modelo en el que la involucracion de las Cortes en el proceso
de designacion y nombramiento de los miembros de los érganos rectores es muy limitada:

+ La persona titular del cargo de gobernador es nombrada por el rey a propuesta del presidente
del Gobierno. Unicamente se prevé una comparecencia, a titulo meramente informativo, de la
persona titular del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa® en la comision correspondiente
del Congreso de los Diputados. Por lo tanto, las Cortes carecen de la capacidad de examinar
directamente, confirmar o vetar al candidato propuesto, y tampoco se requiere que el candidato
propuesto comparezca en las Cortes con caracter previo, aunque la practica parlamentaria es
que la persona titular del cargo de gobernador, una vez nombrada, comparezca al inicio de su
mandato para exponer las lineas generales de actuacion de la institucion.

+ La LABE no prevé la intervencion de las Cortes en el proceso de designacion y nombramiento
de los restantes miembros de los érganos rectores. Tampoco se produce una comparecencia
especifica de los candidatos (ni previa ni posterior a su nombramiento):

— La persona titular del cargo de subgobernador es nombrada por el Ejecutivo a propuesta de la
persona titular del cargo de gobernador.

— Las personas designadas como miembros del Consejo de Gobierno son también nombradas
por el Gobierno, oida la persona titular del cargo de gobernador. Y, en lo que respecta a la
designacion de las dos personas que seran adicionalmente miembros de la Comisién
Ejecutiva, son nombradas por el Consejo de Gobierno a propuesta de la persona titular del
cargo de gobernador.

Como refleja el esquema 5.1, al analizar los marcos legales de los bancos centrales de nuestro
entorno —y de los principales bancos centrales del mundo—, se aprecia que el régimen establecido
en la LABE no es atipico: como en el caso espafiol, los procesos de designacion y nombramiento

2 Enloque respecta al proceso de designacion y nombramiento de los miembros de los 6rganos rectores del Banco de Espafia, la LABE reserva
un papel Unicamente al Congreso de los Diputados. En este informe se ha optado por utilizar la referencia genérica “las Cortes” porque, en
términos tedricos, nada impide que el legislador espafiol reserve también, si lo considera oportuno, un papel al Senado en el proceso. De
hecho, en lo que respecta a la comparecencia de la persona titular del cargo de gobernador ante las Cortes, la LABE menciona expresamente
la posibilidad de que pueda ser convocado a las comisiones del Congreso de los Diputados o del Senado, o mixtas de ambas camaras (LABE,
articulo 10.1).

3 La LABE se refiere al «<Ministro de Economia y Hacienda».
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Esquema 5.1
Autoridades involucradas en la designacion y nombramiento de los miembros del érgano de direccion en los bancos
centrales de nuestro entorno
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descansan fundamentalmente en el poder ejecutivo y la intervencion del poder legislativo es escasa y

generalmente no tiene caracter vinculante®.

La principal excepcion la constituyen aquellos paises que adoptan una forma de gobierno

presidencialista, en los que es habitual que se prevea que la persona candidata designada por quien

ostenta la presidencia del pais sea luego objeto de un mecanismo de convalidacion parlamentaria,

gue puede adoptar distintas formas: ratificacion, no oposicion, etc. Entre los bancos centrales de

nuestro entorno, es paradigmatico el caso de Francia, donde se prevé que las comisiones de finanzas

4 En el caso del BCE, se prevé un trdmite de consulta —no vinculante— al Parlamento Europeo (y también al Consejo de Gobierno del BCE)
respecto del nombramiento de los seis miembros del Comité Ejecutivo del BCE, incluyendo, pues, respecto de las personas titulares de los
cargos de presidente y vicepresidente. Se otorga un rol mas relevante al Parlamento Europeo respecto de la presidencia y vicepresidencia del
Consejo de Supervision del BCE: en ese caso, el Parlamento Europeo debe aprobar el nombramiento.
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de ambas camaras pueden vetar a la persona candidata por mayoria cualificada de tres quintos®, y, al
otro lado del Atlantico, cabe citar el ejemplo de los EEUU, donde se exige la confirmacion del senado
estadounidense para los miembros del érgano de gobierno (Board of Governors) de la Fed. Resulta
oportuno mencionar que se trata de formulas que no se aplican especificamente respecto de la
designacion y nombramiento de las personas titulares del cargo de gobernador, sino que se configuran
como mecanismos generales de control del poder legislativo respecto de los nombramientos que los
respectivos marcos constitucionales atribuyen a quien ostenta la presidencia del pais®.

Otra excepcion notable la constituyen los modelos escandinavos en los que el poder de designacion
de las personas candidatas descansa en ultima instancia en el poder legislativo, no en el ejecutivo.
Suele tratarse de modelos duales puros, con una separacion nitida entre los poderes de direccion y de
gobierno (véase capitulo 3), en los que corresponde a los érganos de gobierno, elegidos por el poder
legislativo, la designacion de los miembros del érgano de direccion’.

Los modelos escandinavos muestran otra via de involucracion del poder legislativo en la designacion y
nombramiento de los miembros de los 6rganos rectores: reservar al poder legislativo la posibilidad de
designar algunos de los miembros del érgano de gobierno del banco central, aunque corresponda al
poder ejecutivo la designacion de los miembros del érgano de direccion. Otro ejemplo a este respecto
es Francia, donde corresponde a las camaras legislativas designar a cuatro de los seis miembros
externos del érgano de gobierno (conseil général) de la Banque de France —los otros dos los designa
el poder ejecutivo—, e incluso a dos de los miembros del pleno del érgano de direccion responsable de
la supervision microprudencial (el college de supervision de la ACPR).

En resumen, en este extremo, y salvo por las excepciones que acaban de referirse, el modelo disefiado
por el legislador espafiol en 1994 no se desvia en exceso del modelo recogido en los marcos legales de
los bancos centrales de nuestro entorno (en paises con un sistema de gobierno no presidencialista).

En cambio, si que se desvia del modelo que se disefid posteriormente para otras autoridades
independientes espafiolas, en el que se prevé la comparecencia de las personas candidatas ante la
comision correspondiente del Congreso de los Diputados y la emision de un dictamen por parte de

5 En el caso de la reciente votacién para la designacion de Emmanuel Moulin como nuevo gobernador de la Banque de France, el candidato
propuesto recibié mas votos en contra que a favor, pero no se alcanzo la mayoria de veto. Otro ejemplo de pais en el que se dota al legislativo
de la capacidad de vetar al candidato propuesto por el ejecutivo podria ser Eslovenia, donde la presidencia de la republica propone a la persona
candidata, pero corresponde al poder legislativo aprobar su nombramiento.

6 Asiocurre en Francia, donde una ley orgdnica establece la lista de autoridades civiles y militares a las que se aplica el mecanismo de control
establecido por la Constitucién francesa, entre ellas, la titularidad del cargo de gobernador de la Banque de France (véase la Loi organique
n°2070-837 du 23 juillet 2010 relative a l'application du cinquieme alinéa de l'article 13 de la Constitution).

7 En el caso de Suecia, los miembros del érgano de direccién del Sveriges Riksbank (Direktionen) son designados por el érgano de gobierno
(Riksbanksfullmaktige), cuyos miembros son elegidos por el poder legislativo. Otro ejemplo podria ser Finlandia, donde el 6rgano de gobierno del
Suomen Pankki es un consejo de vigilancia (pankkivaltuusto) elegido por el parlamento finlandés, que propone al presidente de la republica
finlandesa el nombramiento de la persona titular del cargo de gobernador y directamente nombra a los miembros del érgano de direccién
(johtokunta). En el caso de Letonia, sin embargo, que no sigue un modelo dual sino unitario (véase nota al pie n.° 6 del capitulo 3), es el parlamento
el que directamente designa y nombra a los miembros del consejo del banco central (padome), incluyendo al gobernador (prezidents).
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la comision en el que esta se pronuncia sobre su idoneidad y la inexistencia de conflictos de interés.
Este mecanismo se recoge hoy en la Ley 3/2015, de 30 de marzo, reguladora del ejercicio del alto
cargo de la Administracion General del Estado®, y se aplica a las personas candidatas a desempefar
los cargos de presidente y, en su caso, vicepresidente —y, en algunos casos, también de miembro
de sus organos de gobierno— de las principales autoridades independientes —entre otras, la CNMV,
la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) vy la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF)°— y de cualquier otro organismo regulador o de supervision, asi como
a la persona candidata a desempefiar el cargo de director de la Agencia Espafiola de Proteccion de
Datos (AEPD)'®. En el caso de la presidencia del FROB, la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién
y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, establece un régimen
especifico, en virtud del cual el candidato comparece y da cuenta de las condiciones que le hacen
adecuado para el cargo'.

A la hora de hacer un analisis critico del modelo vigente, es necesario reconocer que la solucion articulada
por la LABE cuenta con bases tedricas solidas. Por un lado, estd engarzada con la concepcion clasica
de la legitimidad de los bancos centrales, concebidos como autoridades independientes con una funcién
eminentemente técnica que deberia quedar al margen de la contienda politica que se materializa en la
sede parlamentaria. Ademas, es coherente con el disefio del marco constitucional espafiol, que asume que
la presidencia del gobierno esta soportada por una mayoria parlamentaria, lo cual no es siempre el caso
en los sistemas de caracter presidencial. Igualmente, podria también explicarse a la luz de la naturaleza
hibrida de la persona titular del cargo de gobernador como miembro de una institucion de la UE™.

8 Véase su disposicion adicional tercera.

9 En el caso de la presidencia de la AIReF, el articulo 24.2 de la Ley Orgdnica 6/2013, de 14 de noviembre, de creacion de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal, establece un régimen especifico, en virtud del cual las Cortes deben aceptar la propuesta de la
persona titular del Ministerio de Hacienda, estableciéndose reglas singulares de mayorias: «El Congreso, a través de la Comision competente y
por acuerdo adoptado por mayoria absoluta, aceptara la propuesta. Si transcurridos quince dias desde la comparecencia no hubiera aceptacion,
sera suficiente la mayoria simple de la Comision competente del Senado para manifestar la aceptacion.»

10 En el caso de la presidencia (y del cargo de adjunto) de la AEPD, el articulo 48.3 de la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion
de Datos Personales y garantia de los derechos digitales, también establece un régimen especifico, en virtud del cual el Congreso de los
Diputados debe ratificar la propuesta, estableciéndose reglas singulares de mayorias: «Previa evaluacion del mérito, capacidad, competencia
e idoneidad de los candidatos, el Gobierno remitira al Congreso de los Diputados una propuesta de Presidencia y Adjunto acompahfada de un
informe justificativo que, tras la celebracion de la preceptiva audiencia de los candidatos, debera ser ratificada por la Comision de Justicia en
votacion publica por mayoria de tres quintos de sus miembros en primera votacion o, de no alcanzarse ésta, por mayoria absoluta en segunda
votacion, que se realizara inmediatamente después de la primera. En este Ultimo supuesto, los votos favorables deberan proceder de Diputados
pertenecientes, al menos, a dos grupos parlamentarios diferentes.»

11 Véase el articulo 55.1 de la Ley 11/2015: «Serd nombrado y separado por real decreto del Consejo de Ministros, a propuesta del Ministro
de Economia y Competitividad, oidas las autoridades de supervision, y previa comparecencia de la persona propuesta para el cargo ante la
Comision de Economia y Competitividad del Congreso de los Diputados, con el fin de dar cuenta de las condiciones de experiencia, formacidn
y capacidad que la hacen adecuada para el cargo.»

12 Tampoco se exige la convalidacion parlamentaria cuando el presidente o el consejo de ministros designa o propone a un candidato para ocupar
un puesto en la Comision Europea. De acuerdo con el articulo 51 de la Ley 2/2014, de 25 de marzo, de la Accion y del Servicio Exterior del Estado,
«[e]l Gobierno promoveré la candidatura de funcionarios esparioles a los 6rganos correspondientes de la Union Europea y de las organizaciones
internacionales de las que Espafia es parte, con el animo de impulsar la Politica Exterior y de Seguridad de la Unidn Europea, y el multilateralismo.»
Cabe mencionar que, en el caso del procedimiento para la designacion de candidaturas a jueces y abogados generales del Tribunal de Justicia y del
Tribunal General de la Union Europea, se prevé la participacion del poder judicial: uno de los miembros del comité de seleccion es un miembro de la
carrera judicial designado por el Consejo General del Poder Judicial, lo cual es coherente con la naturaleza jurisdiccional de la funcién (véase el Real
Decreto 972/2020, de 10 de noviembre, por el que se regula el procedimiento de seleccion para la propuesta de candidaturas por el Reino de Espafia
en la designacion de miembros del Tribunal de Justicia de la Unién Europea y del Tribunal Europeo de Derechos Humanos).
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No obstante, transcurridas tres décadas desde la aprobacion de la LABE, cabe plantear si resultaria
oportuno que se dotase de un papel mas relevante a las Cortes en la designacion y nombramiento
de los miembros de los 6rganos rectores del Banco de Espafia, en la direccion que se siguio, tras la
aprobacion de la LABE, respecto de otros 6rganos independientes del Estado. Es, de hecho, una de las
recomendaciones que formularon los expertos independientes™, de la que expresamente tomd nota
el propio Consejo de Gobierno, como se refleja en su comunicado de 29 de julio de 2025.

Una mayor involucracion de las Cortes en el procedimiento permitiria reforzar:

+ en primer lugar, la legitimidad democratica —de origen— de la institucion y la aceptacion publica
de los nombrados;

+ en segundo lugar, los canales formales de rendicién de cuentas ante las Cortes vy, por tanto, la
legitimidad de ejercicio en el desempefio de sus funciones; y

+ en tercer lugar, la propia independencia de la institucion. Involucrar a multiples actores en el
proceso de designacion y nombramiento limita la posibilidad de vinculos personales o politicos
entre los 6rganos rectores del banco central y el poder ejecutivo que puedan comprometer la
independencia.

Mas dudas surgen al abordar cual deberia ser el alcance de dicha involucracion.

Por lo pronto, parece recomendable avanzar en la linea de requerir la comparecencia de los propios
candidatos ante las Cortes —no de quien propone la candidatura— y extenderla mas alla de la persona
candidata a titular del cargo de gobernador, incluyendo también a las candidatas a los cargos de
subgobernador y de consejero, que son también designadas por el Gobierno e integran asimismo
los 6rganos rectores de la institucion™. Parece mas coherente que todos los miembros que integran los
organos rectores compartan la misma legitimidad democratica de origen.

Por el contrario, seria recomendable valorar con mas cautela modelos basados en alguna férmula
de ratificacion parlamentaria con caracter vinculante's, que pueden plantear riesgos de blogueo

13 Véase la seccion IV del informe de los expertos independientes, recomendacion ).

14 Sedebe modificar la LABE para que dichas comparecencias sean obligatorias, pero nada impide que se hagan de forma voluntaria, a peticion
del Gobierno, de las Cortes o por propia iniciativa.

15 Para reducir ese riesgo, serfa recomendable acotar expresamente el alcance de la valoracion que corresponda hacer a las Cortes: si solo
la mera honorabilidad y ausencia de conflictos de interés o también la valoracién de la experiencia, formacion y capacidad de la persona
propuesta para el cargo, como en el caso de la presidencia de la AIReF, de la AEPD o del FROB (véanse notas al pie n. 9, 10y 11 de este
capitulo). Otro mecanismo adicional para reducir dicho riesgo de bloqueo consistiria en que el Consejo de Gobierno del Banco de Espafia
tuviera también que emitir un dictamen previo sobre los mismos extremos, que previsiblemente no tendria en cuenta consideraciones
politicas que potencialmente podrian aflorar en el caso del dictamen de las Cortes. En todo caso, incluso si el dictamen de las Cortes no fuera
vinculante, existiria un riesgo potencial de pérdida de legitimidad y credibilidad para la institucién en caso de que el candidato designado
recibiese un dictamen desfavorable.
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institucional, especialmente en contextos de fragmentacién y polarizacion parlamentaria’. Como
muestra la historia mas reciente, incluso en el ambito mas cercano de la UE, estos riesgos no son solo
tedricos'. Ademas, se trata de un riesgo que no afectaria Unicamente a una institucion nacional, sino,
en lo que respecta al nombramiento de la persona titular del cargo de gobernador, también al normal
funcionamiento del 6rgano de direccion y de gobierno del BCE, puesto que podria privar al Consejo de
Gobierno del BCE de un miembro con derecho de voto.

Esos riesgos invitan a explorar otros mecanismos alternativos que pudieran reforzar la legitimidad
democratica deorigende lainstitucién sin poneren cuestion sunormal funcionamiento. A este respecto,
podria resultar mas coherente con el marco de analisis descrito en los capitulos anteriores que el
reforzamiento de la dimension democratica y de la representatividad que supone la involucracion de
las Cortes en los procedimientos de designacién y nombramiento se oriente hacia la configuracion
del Consejo de Gobierno especificamente. En este modelo:

+ Podria quizas atribuirse un mayor papel a las Cortes en la designacion de los miembros del
Consejo de Gobierno —el dérgano responsable de disefiar y ejercer los controles y contrapesos
internos que salvaguarden la adecuada gobernanza del banco central, asi como los mecanismos
de transparencia y de rendicién de cuentas—, permitiendo, por ejemplo, la designacién directa
por las Cortes de algunos de sus miembros, lo que reforzaria la legitimidad democratica y la
representatividad en el gjercicio de estas facultades. Ademas, desde el prisma de la independencia
institucional, cuanto mas distribuido esté el poder de nombramiento, menor sera el riesgo de
captura politica. Sin embargo, para reducir los riesgos de bloqueo en el gjercicio de las funciones
del banco central, seria recomendable que esta eventual medida se vinculase a la profundizacion
en la naturaleza dual del modelo de gobernanza, de manera que la Comision Ejecutiva, cuyos
miembros seguirian siendo nombrados por el ejecutivo, asumiera plenamente el ejercicio de
todas las funciones del banco central. Ello seria ademas coherente con la practica comparada,
ya que, en aquellos paises en los que se reconoce al poder legislativo la facultad de designar
representantes en el 6rgano de gobierno del banco central, dicho 6rgano de gobierno no dispone
de poderes de direccion, por lo que el ejercicio de las funciones del banco central se mantiene a
a salvo de las eventuales dindmicas a corto plazo que pudieran determinar la contienda politica
parlamentaria.

+  En lo que respecta a la designacion de los miembros de la Comision Ejecutiva —el érgano
responsable del ejercicio de las funciones atribuidas al banco central desde la objetividad, el rigor,

16 De optarse por esta solucién, seria conveniente explorar mecanismos para minimizar este riesgo: mandatos escalonados, reparto de
nombramientos entre los distintos poderes, prever que los miembros permanezcan en funciones con todas sus facultades hasta el nuevo
nombramiento, etc. Podria también explorarse el mecanismo de un derecho de veto sometido a mayorias mas estrictas (como en el caso de
Francia). En este caso existiria también (véase nota al pie n.° 5 de este capitulo) un riesgo potencial de pérdida de legitimidad y credibilidad para la
institucion en caso de que, aunque no se alcanzase el umbral de veto, el candidato designado recibiese un nimero importante de votos en contra.

17 Por ejemplo, tras la expiracion en enero de 2025 del mandato de Bostjan Vasle como gobernador del banco central de Eslovenia (Banka
Slovenije), el banco central ha estado més de un afio sin gobernador hasta que en febrero de 2026 pudo articularse en el parlamento esloveno
una mayoria suficiente para la confirmacion de Primoz Dolenc.
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la excelencia técnica y la independencia—, la facultad de designacion podria seguir recayendo en
el poder ejecutivo —como hasta ahora y como ocurre en la mayor parte de los bancos centrales
de nuestro entorno—. No obstante, se podria reforzar la legitimidad de origen que proporciona
la involucracion de las Cortes previendo, como se ha indicado anteriormente, la comparecencia
directa de los candidatos ante las correspondientes comisiones parlamentarias y, para evitar
el riesgo de captura politica y reforzar la independencia personal e institucional, recurrir a otros
mecanismos (véase epigrafe 5.1.2).

Un mecanismo como este, que es ademas acorde a modelos muy distintos en los bancos centrales de
nuestro entorno —desde Francia a los bancos centrales escandinavos— permitiria conciliar distintos
objetivos a la vez. En primer lugar, seguir manteniendo el ejercicio de las funciones del banco central
a salvo de las eventuales dinamicas a corto plazo que pudieran determinar la contienda politica
parlamentaria. En segundo lugar, evitar disrupciones en el gjercicio de los poderes de direccion y en el
funcionamiento del Consejo de Gobierno del BCE. VY, en tercer lugar, reforzar de manera transparente
la legitimidad de origen y la representatividad en el 6rgano de gobierno de la institucion, asi como la
transparencia y rendicion de cuentas de los miembros del 6rgano de direccion.

Entodo caso, teniendo en cuenta la singular naturaleza del Banco de Espafia como institucion de caracter
hibrido a caballo entre el Derecho de la UE y el Derecho nacional, parece recomendable que el modelo
gue eventualmente se adopte se recoja especificamente en la LABE y no se implemente mediante una
modificacion de la Ley reguladora del ejercicio del alto cargo de la Administracion General del Estado.

5.1.2 Mayor involucracion del Banco de Espaia en los nombramientos

Otro de los mecanismos que la literatura y la experiencia comparada han subrayado como una
herramienta eficaz para reforzar la independencia de los bancos centrales es darles un papel mas
activoy determinante en la configuracion de sus érganos rectores, especialmente, en la de sus érganos
de direccion, que son los responsables del gjercicio de las funciones atribuidas al banco central desde
la objetividad, el rigor, la excelencia técnica y la independencia.

Este mecanismo permite disminuir la percepcion de politizaciéon de los nombramientos mas ejecutivos,
dotandoles de una mayor apariencia de objetividad y profesionalizacion, en el entendimiento de
que el desarrollo de procesos estructurados de seleccion conducidos por el propio banco reduce el
riesgo de nombramientos insuficientemente alineados con las necesidades técnicas de la institucion,
favoreciendo asila cohesion interna, la colegialidad™y la credibilidad de la institucion frente al exterior.

18 Al configurar érganos rectores en los que esta presente una diversidad de saberes especializados. Igualmente, si los nombramientos no
son resultado de decisiones unipersonales, sino que los procesos de seleccion estan a cargo de grupos o comisiones o se desarrollan en el
marco de procedimientos en los que se involucra a diferentes actores, resulta previsible que el resultado del proceso de seleccién muestre
también una mayor diversidad.
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Avanzar en esta direccion alinearia al Banco de Espafia con las mejores practicas internacionales,
en las que la intervencién de los bancos centrales en la seleccién de su direccion es cada vez mas
habitual, como refleja el esquema 5.1. Asi, aunque el nombramiento lo haga el gobierno, la iniciativa y
el filtro técnico provienen del propio banco central, asegurando que las personas (pre)seleccionadas
para los érganos de direccion satisfagan las competencias requeridas y limitando la posibilidad de
nombramientos puramente politicos. Los modelos son muy diversos: desde la seleccion directa a la
presentacion de listas al poder ejecutivo. Asimismo, varios bancos centrales organizan procesos de
seleccioén abiertos y competitivos, solicitando expresiones de interés?. Este tipo de practicas busca
objetivar y profesionalizar el proceso de nombramiento, para reforzar la independencia perceptual: es
mas probable que un candidato seleccionado a través de un concurso transparente sea visto como
imparcial e idéneo, lo que aumenta la credibilidad del banco central.

Adia de hoy, la involucracion del Banco de Espafia en la designacion de los integrantes de sus 6rganos
rectores es limitada y asimétrica, pero existe en algunos puntos clave del proceso. En concreto, la LABE
otorga a la persona titular del cargo de gobernador la oportunidad de que su voz sea oida a la hora de
determinar la composicion de los érganos rectores. Asi, tiene la capacidad de proponer al Gobierno la
persona titular del cargo de subgobernador, de ser oido en el nombramiento de las personas titulares
del cargo de consejero y de proponer al Consejo de Gobierno las dos personas titulares del cargo de
consejero que seran miembros de la Comision Ejecutiva.

Si se quisiera avanzar en esta direccion, los eventuales cambios en la LABE podrian enmarcarse de
manera coherente en una modificacion del marco de gobernanza que delimitara de manera mas nitida
los poderes de direccion y de gobierno. En concreto, se podria otorgar al 6rgano de gobierno de la
institucion —el Consejo de Gobierno— un rol mas importante en el proceso de designacion de los
miembros del 6érgano de direccion —la Comision Ejecutiva—, que podria llevarse a cabo mediante
la generalizacion de los procesos de expresiones de interés que el Banco de Espafia ha empezado
a implementar para la seleccion de su alta direccion. Para ejercer esas facultades, podria preverse la

19 Como ejemplos de bancos centrales en los que los érganos de gobierno designan a (algunos de) los miembros de sus érganos de su direccion
pueden citarse los de Bélgica, Irlanda, Italia o los Paises Bajos. En el caso de la Banque nationale de Belgique, los miembros (directeurs) del érgano
de direccion (comité de direction) son elegidos por el érgano de gobierno del banco central (conseil de régence), que cuenta al efecto con una
comisién de nombramientos y remuneraciones, aunque formalmente el acto de nombramiento lo adopta el rey belga en virtud de una propuesta
que proviene de la persona titular del ministerio competente. En el caso del banco central irlandés, su 6rgano de gobierno (Commission) designa
y nombra a los subgobernadores (Deputy Governors) con el consentimiento de la persona titular del ministerio competente. En el caso del
banco central italiano, aunque el acto formal de nombramiento lo adopta una autoridad externa, la capacidad de designacién de los miembros
del érgano de direccion (Direttorio) distintos del gobernador (Governatore) recae en el érgano de gobierno (Consiglio superiore) a propuesta del
gobernador; y, en el caso de nombramiento del gobernador, se prevé un tramite de consulta previa al érgano de gobierno del banco central. El
banco central de los Paises Bajos serfa un ejemplo paradigmatico del modelo de presentacion de listas de candidatos al ejecutivo. El érgano
de gobierno del banco central (Raad van commissarissen), entre otras, elabora perfiles para cada vacante en el érgano de direccion (Directie),
incluyendo para el titular del cargo de gobernador (President), y, tras llevar a cabo un proceso de seleccion, elabora una lista de en principio tres
personas para cada vacante, que presenta a la persona titular del ministerio competente.

20 Es el caso, por ejemplo, de los bancos centrales de tradicion anglosajona. En la zona del euro, el ejemplo méas paradigmaético seria el del
banco central irlandés, en el que se desarrolla un procedimiento de seleccién abierto, de ambito internacional, incluso para la seleccién
del titular del cargo de gobernador. Aunque el proceso de seleccion esta dirigido formalmente por el ministerio de finanzas irlandés, con
el apoyo de una firma externa de seleccién de personal directivo, el banco central estd directamente involucrado en el proceso. El Bank of
England solicita expresiones de interés para los miembros no ejecutivos de su Court of Directors, el érgano de gobierno de la institucion.
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creacion de una comision especifica de nombramientos en el seno del Consejo de Gobierno, como
ocurre en multiples bancos centrales de nuestro entorno?'.

Ademas, atribuir al Consejo de Gobierno esa facultad permitiria mitigar uno de los principales riesgos
que la literatura académica destaca respecto de la designacion por los propios bancos centrales
(einstitucionesindependientes en general) de sus érganos rectores: el riesgo de burbujas tecnocraticas.
Que el proceso de seleccion estuviera disefiado y dirigido por un 6rgano cuya legitimidad democratica
y representatividad se hubiera reforzado podria actuar como contrapeso frente a esa inercia.

Igualmente, esta solucion seria también coherente con un modelo en que cada integrante de la
Comision Ejecutiva asuma responsabilidades definidas sobre dreas funcionales concretas, tal y como
se abordo en el capitulo anterior. Podria ser conveniente que se disefiaran procesos de seleccion
gue tuvieran en cuenta los perfiles concretos que necesita cada area representada en el 6rgano
de direccion y también que la voz de la propia institucion, que tiene un conocimiento mas directo y
profundo de esas necesidades, sea escuchada en el proceso de seleccion.

Avanzar en esta direccion, en la misma linea que los bancos centrales de nuestro entorno, permitiria
construir un sistema que distribuyera de manera mas equilibrada el poder en la configuracién de los
organos rectores de la institucion, lo que reforzaria de manera general la independencia, la legitimidad
y la colegialidad en la toma de decisiones que sustentan el buen funcionamiento de un banco central
en un sistema democratico.

5.2 Mandatos: duracion, renovacion y escalonamiento

La reflexion sobre la duracion y el escalonamiento de los mandatos no esta ligada de manera tan
directa con la dimension de la representatividad sino con la de la independencia. Ademas, introducir
cambios en la duracion de los mandatos o en el ritmo de renovacion de los érganos rectores afecta
también a la dinamica colectiva y al flujo de experiencia dentro de los érganos rectores. Igualmente,
como se explicara en los parrafos siguientes, se trata de una reflexién que no puede desvincularse de
las dimensiones vertical y horizontal que se han abordado en los capitulos anteriores.

5.2.1 Duracion de los mandatos y renovacion

La regulacion vigente en la LABE? fija un marco relativamente homogéneo. Todos los cargos
—gobernador, subgobernador y consejeros— tienen un mandato de seis afos, aunque solo las

21 Es, por ejemplo, el caso de Bélgica, Paises Bajos, Reino Unido o Suiza, donde existen comités permanentes de nombramientos (y
remuneraciones). Existen paises que crean comités ad hoc con ocasion de los nombramientos; es el caso, por ejemplo, de Islandia.

22 Véase su articulo 25.
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Esquema 5.2
Duracién y renovacion de los mandatos de los miembros del 6rgano de direccion en los bancos centrales de nuestro entorno
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personas titulares del cargo de consejero pueden ver renovado su mandato, por una sola vez?®. No
existe, ademas, un sistema normativo de escalonamiento, si bien en la practica se ha producido cierta
distribucion temporal en los nombramientos de las personas titulares del cargo de consejeros.

Como se refleja en el esquema 5.2, este modelo contrasta con el que se ha adoptado en los paises de
nuestro entorno, que suelen seguir dos alternativas:

+Un mandato de duracién mas larga (normalmente ocho afios?) sin posibilidad de renovacion.
Seria el caso, por ejemplo, de Reino Unido o del BCE.

+Un mandato de duracién mas corta (normalmente cinco o seis afios?®) en el que si se prevé la
posibilidad de renovacion. Es el modelo mas habitual.

En algunos bancos centrales se disponen también duraciones distintas para los distintos tipos de
miembros, lo que desemboca en la practica en un escalonamiento de los mandatos, con las ventajas
que se analizan en el epigrafe siguiente.

Por lo tanto, si bien la duracion del mandato de los miembros de los 6rganos rectores del Banco
de Espafia esta en consonancia con la mayoria de los bancos centrales de nuestro entorno, en
estas jurisdicciones si se permite la renovacion, incluso en aquellas que mantienen tradiciones

23 De entre estas, las designadas para la Comision Ejecutiva lo serdn por el periodo que les reste de su mandato ordinario como consejeros.

24 Hay ejemplos de duraciones mucho mds largas: por ejemplo, en EEUU, los siete miembros del érgano de gobierno y direccién de la Fed
(Board of Governors of the Federal Reserve System) tienen mandatos de catorce afios.

25 Aunque también se permite la renovacion en algunos paises con mandatos de siete afios (Irlanda o Paises Bajos) e incluso de ocho
(Alemania).
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institucionales solidas en lo que respecta a la independencia del banco central?®. De hecho, varios de
los gobernadores de los bancos centrales de la zona del euro estan ya en su segundo mandato?, y
existen incluso casos de gobernadores que fueron nombrados por un gobierno y cuyo mandato fue
renovado por un gobierno de distinto color politico®. Igualmente, en el marco de las instituciones de
la UE, aunque no se permita la reeleccién respecto de la presidencia del BCE, si se permite respecto
de la presidencia de Autoridades Europeas de Supervision: la EBA, la Autoridad Europea de Valores 'y
Mercados (ESMA) y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA)%.

Por lo tanto, en la practica, la duracion posible y efectiva de los mandatos en los bancos centrales de
nuestro entorno es mayor que en el Banco de Espafia®.

En relacion con este punto, se argumenta que mandatos prolongados y blindados —esto es, con causas
de cese legalmente tasadas— refuerzan la independencia personal de las personas nombradas como
gobernadores frente a las presiones politicas. Ademas, un mandato mas largo proporciona una mayor
estabilidad institucional y confiere a las personas nombradas el tiempo necesario para fortalecer su
liderazgo interno y para desarrollar mayor influencia en el BCE y en otros organismos internacionales.

Sin embargo, la figura especifica de la renovacion de mandatos como mecanismo para permitir
mandatos mas prolongados plantea dudas desde un punto de vista tedrico.

+  Por un lado, cabe argumentar que la renovacion permitiria aprovechar el conocimiento, liderazgo
y capacidad de influencia adquiridos, que podria suponer un incentivo para el buen desempefio,
e incluso —en la medida en que ofrece un momento de evaluacion de la actuacion de la persona
titular del cargo de gobernador— que podria constituir un mecanismo de rendicion de cuentas.

+  No obstante, también cabe argumentar que, si el marco legal permite la renovacion, la persona
titular del cargo de gobernador, si desea ver su mandato renovado, tendra incentivos a tomar
en consideracion los intereses de la autoridad o autoridades que deban tomar la decision; y, en

26 Véase, por ejemplo, el caso de Alemania, donde la reeleccién es también una realidad en la préctica (como un ejemplo reciente, Jens
Weidmann fue nombrado para un segundo mandato en 2019).

27 Entre los bancos centrales de nuestro entorno la renovacion en el cargo no solo es una posibilidad tedrica, sino una realidad cotidiana: de
hecho, varios de los actuales miembros del Consejo de Gobierno del BCE estan ya en su segundo mandato; es el caso, por ejemplo, de Pierre
Wunsch (Bélgica), Olli Rehn (Finlandia), Gabriel Makhlouf (Irlanda) o Martin Kazaks (Letonia), o de quien hasta hace pocos dias era el
gobernador de la Banque de France, Dominique Villeroy de Galhau.

28 Véase, por ejemplo, el caso del ultimo gobernador del banco central francés, Frangois Villeroy de Galhau, que fue nombrado por Frangois
Hollande, del Partido Socialista (Parti socialiste), y reelegido por Emmanuel Macron, de (entonces) La République En Marche ! (hoy
Renaissance). En EEUU, un pais marcado por un fuerte bipartidismo, el presidente Jimmy Carter (demdcrata) nombré gobernador (Chair
of the Board of Governors of the Federal Reserve System) a Paul Volcker y el presidente Ronald Reagan (republicano) renové su mandato.

29 De nuevo, no es solo una posibilidad tedrica: por ejemplo, el mandato de José Manuel Campa como presidente de la EBA fue extendido por
otros cinco afos.

30 De acuerdo con la literatura en la materia (véase Central Banking Institute, 2025), en la mitad de los bancos centrales del mundo no se
establece una duracion maxima legal para el cargo de gobernador, y en el 42% se limita a dos mandatos. Solo en el 5% de los paises del
mundo (entre ellos, Espafia) no se permite la reeleccion. En la practica, la duracion media del mandato de gobernador es de aproximadamente
cinco afios y medio.
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la misma linea, si el marco no permite la renovacion, le resultaréa mas facil tomar decisiones
impopulares, pero necesarias, sin temer por su puesto®'.

Teniendo en cuenta lo anterior, de considerarse modificaciones legislativas con el fin de extender la
duracién maxima tedrica de los mandatos de los miembros de los érganos rectores del Banco de
Espafia, podria optarse por fijar, al menos respecto de la persona titular del cargo de gobernador, un
mandato de duracion algo mas larga que la vigente —en concreto, un mandato de ocho afios similar
a la duracion de otros mandatos no renovables en bancos centrales de nuestro entorno—, que le
permitiera atravesar multiples ciclos politicos, manteniendo sin embargo la prohibicion de renovacion
gue también opera respecto de la mayor parte de las autoridades independientes espafiolas®. Es la
solucién que recomendaron los expertos independientes en su informe® y alinearia la duracion de los
mandatos en el Banco de Espafia con la de la presidencia del BCE (y la de los demas miembros de su
Comité Ejecutivo). De adoptarse este modelo, seria recomendable reforzar los mecanismos formales
de rendicion de cuentas para suplir la falta de un «examen de renovacion».

También cabria plantear modelos hibridos: por ejemplo, alinear la duracion del mandato de la persona
titular del cargo de gobernador con la de la presidencia del BCE (esto es, ocho afios sin renovacion),
pero disponer que, respecto de los restantes miembros del érgano de direccion, la duracion del
mandato fuese de seis afios con posibilidad de renovacion. Como se ha expuesto en los parrafos
anteriores, es una solucion por la que se ha optado en otros paises de nuestro entorno y que podria
justificarse en la diferente naturaleza institucional que tiene el cargo de gobernador —sin perjuicio de
la colegialidad en el seno del 6rgano de direccion—. De hecho, un argumento que se suele utilizar en
apoyo de este tipo de soluciones es que redunda en la colegialidad del 6rgano de direccion al imponer
el escalonamiento de los mandatos (véase epigrafe 5.2.2). Ademas, de avanzarse hacia modelos que
reforzasen la profesionalizacion en la composicion del érgano de direccién, permitiria que los altos
gjecutivos de la institucion pudieran desarrollar una carrera mas larga dentro de la organizacion y
evitar pérdidas de talento y liderazgo.

Entodo caso, independientemente de la solucion por la que pudiera optarse, las nuevas reglas deberian
aplicarse solo respecto de las personas que sean nombradas tras la entrada en vigor del nuevo marco.

31 A pesar de estas dudas, la mayor parte de los paises del mundo permiten la reeleccién, lo que podria interpretarse como un indicio de que,
en la practica, la posibilidad de reeleccion no tiene por qué redundar necesariamente en detrimento de la independencia, y de que la regla no
debe considerarse solo en abstracto, ya que podria no operar igual en marcos politicos e institucionales distintos.

32 Es, porejemplo, el caso de la CNMV, la CNMC y la AIReF, con mandatos también de seis afios, o del FROB, cuya presidencia tiene un mandato
de cinco afios. Por el contrario, el mandato de la presidencia (y del cargo de adjunto) de la AEPD tiene una duracion de cinco afios y puede
ser renovado para otro periodo de igual duracién (véase el articulo 48.5 de la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccién de Datos
Personales y garantia de los derechos digitales).

33 Ytambién la solucién por la que abogo el anterior gobernador, Pablo Herndndez de Cos, en su comparecencia ante la Comision del Congreso
de los Diputados para la Auditoria de la Calidad Democrética el 22 de diciembre de 2020; y también la opcion por la que opté el Reino Unido
tras la salida de la crisis financiera, evolucionando desde un modelo de cinco afios con posibilidad de renovacion a un modelo de ocho
afios sin posibilidad de renovacion (con la excepcion del mandato de Mark Carney). Es importante destacar que el Reino Unido adopto esta
solucion solo respecto de la persona titular del cargo de gobernador: para las personas titulares de los cargos de subgobernador (Deputy
Governors) el mandato es de cinco afios con posibilidad de renovacion.
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5.2.2 Escalonamiento de mandatos

Es poco habitual que los marcos legales dispongan explicitamente el escalonamiento de los mandatos
de los miembros de sus érganos rectores, aungue existen algunos ejemplos —de alcance parcial—
entre los bancos centrales de nuestro entorno®. En la mayor parte de las ocasiones, el escalonamiento
sucede en la practica, normalmente por acontecimientos ajenos al disefio del marco de gobernanza
(dimisiones, jubilaciones, etc.), aunque se puede provocar también por algunos mecanismos legales:
por ejemplo, prever una duracion diferente para los mandatos de los miembros rectores (véase
epigrafe 5.2.1)%.

Aunqgue la LABE fija la duracion de los mandatos, no establece ninguna regla formal de escalonamiento,
de modo que las renovaciones pueden llegar a concentrarse. De hecho, esa configuracion provoca
gue el mandato de los dos miembros ejecutivos (esto es, las personas titulares de los cargos de
gobernador y de subgobernador) se solape, de manera que cada gobernador desarrolle su mandato
con un subgobernador®,

El escalonamiento de los mandatos de los miembros de los 6rganos rectores presenta multiples
ventajas:

«  Enprimerlugar, permite que la renovacion de los érganos rectores se produzca sin menoscabo de
la necesaria estabilidad institucional y la continuidad en la toma de decisiones, facilitando también
una familiarizacion gradual de los nuevos miembros con el funcionamiento de la institucion, asi
como la transmision intergeneracional de conocimiento interno.

+  En segundo lugar, facilita la busqueda de talento, evitando que haya que abordar en un corto
espacio de tiempo el desafio de renovar casi totalmente sus érganos colegiados.

+ Y, en tercer lugar, constituye un mecanismo que refuerza la independencia y la colegialidad. Por
un lado, reduce el riesgo de captura institucional impidiendo a la autoridad designante operar una
renovacion total de los érganos colegiados, lo que dificulta que cambios en el ciclo politico tengan
un impacto radical y subito en la conformacion de la gobernanza del banco central que pudiera

34 Por ejemplo, en el caso de la Banque de France, se prevé un mecanismo legal de escalonamiento respecto de los miembros del érgano de
gobierno (conseil général) designados por las camaras legislativas. Su mandato es de seis afios y se dispone que cada tres afios cada una
de las camaras designe un miembro. Como ejemplo de mecanismo estructurado de escalonamiento suele citarse el caso de la Fed: el marco
legal establece explicitamente que los siete miembros del érgano de gobierno y direccion de la institucion (Board of Governors of the Federal
Reserve System) tengan mandatos de catorce afios en los que uno expira cada dos afios, en fechas fijas (si una vacante se cubre a mitad, es
solo por el resto del mandato). Esto garantiza que ningun presidente de los EEUU pueda alterar la composicién completa en poco tiempo, lo
cual protege la continuidad a través de administraciones con diferente signo politico. Con el mismo fin, disponen también de reglas formales
de escalonamiento los marcos legales de los bancos centrales de Chile y México.

35 En el caso del BCE, se optd por que los primeros miembros del Comité Ejecutivo tuvieran mandatos de duracion diferente, lo que acabd
desembocando en la practica en renovaciones periddicas. Ademas, el Consejo de Gobierno del BCE se renueva periédicamente a medida
que se producen cambios en la gobernanza de los bancos centrales nacionales.

36 En el caso de la actual Comision Ejecutiva, uno de sus miembros terminara su mandato en febrero de 2029 y los otros tres, en septiembre
de 2030.
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comprometer su independencia. Y, por otro lado, obliga a trabajar juntos a miembros designados
por autoridades distintas, lo que facilita una pluralidad de sensibilidades en el seno de los érganos
rectores.

Teniendo en cuenta las ventajas antes mencionadas, de abordarse una reforma legal del modelo de
gobernanza del Banco de Espafia, podria valorarse la oportunidad de introducir algun mecanismo legal
que reforzara el escalonamiento en los nombramientos, como se proponia en el informe del grupo de
expertos. Por ejemplo, si se optara por que las Cortes pudieran designar miembros del Consejo
de Gobierno, podria preverse legalmente un mecanismo de escalonamiento similar al que se existe
en otros bancos centrales®. Igualmente, esta posibilidad podria también extenderse al drgano de
direccién —la Comisién Ejecutiva— previendo, por ejemplo, mandatos de diferente duracién para la
persona titular del cargo del gobernador y para el resto de los miembros. Esta solucion favoreceria
la colegialidad en la toma de decisiones en la Comision Ejecutiva, pero podria sin embargo redundar
en una menor cohesion en el seno del equipo directivo que la que proporciona el modelo vigente, en
el que el tandem formado por las personas titulares de los cargos de gobernador y subgobernador
desarrollan en la practica un mismo mandato y comparten un mismo proyecto estratégico.

37 Véase nota al pie n.° 34 de este capitulo.
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Consideraciones finales

El modelo de gobernanza del Banco de Espafia configurado por el legislador hace tres décadas
presenta diversas singularidades. La mayoria deriva de la configuracion de sus érganos rectores: un
modelo hibrido en el que la Comisidn Ejecutiva se configura como una composicion restringida del
Consejo de Gobierno. En consecuencia, las caracteristicas de ambos 6rganos rectores no reflejan con
suficiente claridad la distinta naturaleza de las funciones que estan llamados a ejercer.

+  Por una parte, en lo que respecta a sus respectivas funciones, el Consejo de Gobierno retiene
competencias que son inherentes a los poderes de direccion, o que desdibuja en parte su
naturaleza como 6rgano de gobierno.

+ Por otra, a pesar de la distinta naturaleza de las funciones de los dos érganos rectores, ambos
siguen un mismo modelo de composicion, en el que confluyen miembros internos —los titulares de
los dos cargos ejecutivos (gobernador y subgobernador)— y miembros externos —las consejeras
y consejeros—.

«  Por ultimo, como consecuencia de lo anterior, las reglas sobre nombramientos y mandatos se
proyectan de la misma manera sobre los dos 6rganos, sin que el disefio de dichas reglas refleje la
diferente logica que subyace al ejercicio de los poderes de direccion y de gobierno.

Al mismo tiempo, como reflejé el Consejo de Gobierno en julio de 2025 al valorar el informe del
grupo de expertos independientes, podria resultar oportuno avanzar hacia un modelo de gobernanza
mas colegiado, seguin las mejores practicas internacionales. Ello permitiria reforzar los necesarios
contrapesos al papel prevalente que la LABE otorga individualmente a la persona titular del cargo de
gobernador en el gjercicio de los poderes de direccion y de gobierno.

Avanzar hacia una mayor colegialidad, asi como hacia una mayor transparencia y claridad en la
configuracion del ejercicio de los poderes de direccidn y de gobierno, requeriria de una reforma legal
que afectaria al conjunto de las reglas que determinan cémo se proyectan las tres dimensiones
analizadas en este informe sobre los érganos rectores de la institucion.

(a) La Comision Ejecutiva

En lo que respecta a la Comisién Ejecutiva, el reforzamiento de la colegialidad aconsejaria
reflexionar sobre la posibilidad de configurarla como un érgano de toma de decisiones integrado
por un grupo mas amplio de miembros ejecutivos internos que compartan un mismo estatuto
institucional y un mismo acceso a la informacion y recursos de la organizacion. Esta configuracion
deberia encontrar también un reflejo en las reglas relativas a los nombramientos y mandatos de
sus miembros.
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+  En este modelo, la composicion de la Comision Ejecutiva podria descansar en un grupo mas
numeroso de miembros internos —por ejemplo, cinco, incluyendo la persona titular del cargo
de gobernador— conforme a la costumbre de la mayoria de los bancos centrales de nuestro
entornoy a la literatura especializada’. Todos ellos contarian con un mismo estatuto institucional,
esto es, con una misma legitimidad de origen y con salvaguardas equivalentes para el gjercicio
independiente de sus funciones (en particular, causas tasadas de cese). Ello permitiria que las
decisiones relativas al gjercicio de las competencias de la institucion se adoptasen por una mayor
pluralidad de voces que, con independencia de su denominacion, compartirian idéntica naturaleza
institucional, dedicacion plena y exclusiva a la institucion, y acceso directo y diario a los recursos
e informacion relevantes para la toma de decisiones.

Esta configuracion legal permitiria a la Comision Ejecutiva evolucionar hacia un modelo en el
que, sin perjuicio de la colegialidad en la toma de decisiones, exista un reparto equilibrado de
las responsabilidades funcionales entre todos sus miembros. Estos asumirian la direccion de las
respectivas areas de competencia, de modo que el organigrama de la institucion reflejara el
vinculo organico entre dichas dreas y el miembro del érgano de direccién responsable de cada
una de ellas. Ello contribuiria a reforzar la especializacion técnica y la separacion funcional, sin
menoscabar la necesaria coordinacion y colegialidad en el proceso de toma de decisiones.

A efectos de facilitar una adaptacion agil del marco de gobernanza a la evolucion del entorno y
de los mandatos del banco central, sin necesidad de acometer reformas legislativas periddicas,
parece recomendable que sea la propia Comision Ejecutiva quien apruebe en cada momento
el organigrama y la distribucion de las areas de responsabilidad, en linea con la experiencia
comparada. En este esquema, seria suficiente con que la LABE se limitara a establecer el nimero
de miembros de la Comision Ejecutiva y que el RIBE recogiera criterios generales sobre el reparto,
identificando en particular las funciones que no pudieran coincidir en la figura de un mismo
miembro (por ejemplo, las relativas a la supervision microprudencial y a la resolucion preventiva).

De adoptarse este modelo, cabria replantearse el papel del Comité de Direccién, al menos en los
términos actuales, como érgano general de coordinacion integrado por los miembros ejecutivos
de la Comision Ejecutiva y por las personas responsables de las unidades organizativas.

Por ultimo, aunque a priori parece mas coherente con la logica de este modelo que la Comision
Ejecutiva estuviese compuesta Unicamente por miembros internos, nada impediria que se
mantuviera la presencia de miembros externos para favorecer la coordinacion entre érganos.
En tal caso, podria plantearse la introduccion de limites al nimero maximo de afios durante los
cuales las consejeras y consejeros externos pueden formar parte de la Comision Ejecutiva.

+  Enlo que respecta a las reglas sobre la designacion y el nombramiento de los miembros de la
Comision Ejecutiva, no se aprecian razones de peso para modificar que la facultad de designacion

1 Y también acorde con las recomendaciones formuladas por los expertos independientes en su informe.
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pudiera seguir correspondiendo al poder ejecutivo —en consonancia con los paises de nuestro
entorno que cuentan con un modelo de gobierno parlamentario como el espafiol—. No obstante,
podria reforzarse la legitimidad de origen mediante la comparecencia previa de los candidatos
ante las correspondientes comisiones parlamentarias.

Adicionalmente, podria otorgarse al Consejo de Gobierno un papel mas activo y determinante en
la configuracion de la composicion de la Comision Ejecutiva, al menos respecto de los miembros
gue no vayan a desempefiar el cargo de gobernador y, en su caso, de subgobernador?. Para ello,
el Consejo de Gobierno —vy, en particular, una comision constituida al efecto en su seno— podria
dirigir o participar de forma directa en procesos estructurados de seleccién (por ejemplo, mediante
el mecanismo de las indicaciones de interés) que tengan en cuenta los perfiles especificos
gue requiere una Comision Ejecutiva que opera mediante la distribucion de responsabilidades
funcionales entre sus miembros. Esta comisién del Consejo de Gobierno podria encargarse, por
ejemplo, de seleccionar una terna de candidatos, que se elevaria a la persona titular del Ministerio
de Economia, Comercio y Empresa.

De esta manera, se integrarian en el proceso de designacion y nombramiento, ademas de la voz
del poder ejecutivo, el conocimiento de la propia institucion sobre las necesidades técnicas de su
organo de direccion —integrado ahora por ejecutivos con responsabilidades definidas sobre dreas
funcionales concretas—y la voz del poder legislativo, a través del mecanismo de comparecencias
directas de los candidatos.

«  Por ultimo, también las reglas sobre duracion, renovacion y escalonamiento de los mandatos
podrian utilizarse para reforzar la independencia y la colegialidad en el seno del érgano de direccion
de la institucion minimizando pérdidas innecesarias de talento y de liderazgo.

(b) El Consejo de Gobierno

Enlo querespecta al Consejo de Gobierno, se podria profundizar en su condicion de érgano responsable
del gjercicio de los poderes de gobierno, reforzando a tal efecto la logica de la representatividad y de
la legitimidad democratica que deberia presidir su configuracién y, en particular, su papel como
mecanismo de rendicién de cuentas interno, a la vista del caracter mas difuso de los contrapesos
externos —consecuencia natural de la necesaria independencia de la institucion—.

+ A tal efecto, la primera linea en la que el legislador podria avanzar seria la de concentrar sus
funciones en el ejercicio de los poderes de gobierno vy, en particular, en su labor de vigilancia
del adecuado ejercicio de los poderes de direccion, esto es, velar por que la gestion operativa y
financiera de la institucion sea solida, que los recursos se utilicen de manera eficaz y eficiente,

2 Estareferencia a «subgobernador» debe entenderse hecha al miembro de la Comisién Ejecutiva que sustituye a la persona titular de cargo de
gobernador en los casos de vacante, ausencia o enfermedad.
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y que los mecanismos de transparencia y de rendicion de cuentas funcionen de forma adecuada,
entre otros.

Igualmente, cabria valorar la atribucion al Consejo de Gobierno de algunas de las facultades
de propuesta o audiencia® que la LABE atribuye individualmente a la persona titular del
cargo de gobernador en relacion con la composicion de los 6rganos rectores y, particularmente,
de la Comision Ejecutiva. A tal efecto, y como se ha indicado en el epigrafe (a), podria preverse
la creacion, en el seno del Consejo de Gobierno, de una comision de nombramientos y retribuciones,
como ocurre en los 6rganos de gobierno de otros bancos centrales de nuestro entorno.

Asimismo, para avanzar en una delimitacion mas coherente de las competencias de ambos
organos rectores, se podrian atribuir a la Comision Ejecutiva aquellas facultades que pueden
calificarse como poderes de direccion y que actualmente se asignan al Consejo de Gobierno, en
particular, las regulatorias y sancionadoras. Ello permitiria resolver los problemas que plantea el
derecho de voto de los miembros natos del Consejo de Gobierno en el ambito de la supervision
microprudencial, tal y como han puesto de relieve tanto el FMI como el grupo de expertos
independientes.

- La segunda linea de posible reforma concierne a la composicion del Consejo de Gobierno y, en
estrecha relacion con esta, a las reglas que rigen la designacion de sus miembros.

En este sentido, parece conveniente que el nlcleo de su composicion siguiera estando constituido
por miembros externos. Los avances podrian centrarse en reforzar la legitimidad de origen del
organo de gobierno dela institucion, lo que resultaria coherente con lalégica de larepresentatividad
gue subyace al ejercicio de los poderes de gobierno. A tal efecto, de optarse por profundizar en la
naturaleza dual del modelo, concentrando las funciones del Consejo de Gobierno en el gjercicio
de los poderes de gobierno, podria plantearse dar un mayor protagonismo a las Cortes en la
designacion de algunos de sus miembros. Este mecanismo permitiria reforzar la legitimidad y
representatividad de lainstitucion, pero reduciendo en parte los riesgos de blogueo institucional que
podrian plantearse especialmente en contextos de fragmentacion y polarizacion parlamentaria, ya
gue el gjercicio de las funciones del banco central —concentradas en la Comisién Ejecutiva, cuyos
miembros seguirian siendo nombrados por el ejecutivo— se mantendria a salvo de las eventuales
dinamicas a corto plazo que pudieran determinar la contienda politica parlamentaria.

Ademas, podrian establecerse reglas de escalonamiento de mandatos respecto de los miembros
(no natos) del Consejo de Gobierno.

3 Deacuerdo con la LABE, corresponde a la persona titular del cargo de gobernador proponer al Gobierno la persona candidata a titular del cargo
de subgobernador (articulo 24.2), ser oido respecto de las propuestas de la persona titular del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa de
designacion de las consejeras y consejeros (articulo 24.3) y proponer al Consejo de Gobierno qué consejeras y consejeros seran también
miembros de la Comision Ejecutiva (articulo 24.4). De acuerdo con el RIBE, corresponde también a la persona titular del cargo de gobernador
proponer a la Comision Ejecutiva el nombramiento (que debe ser ratificado por el Consejo de Gobierno) y cese de las personas a cargo de las
direcciones generales (articulos 37.7 y 70.1).
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En caso de que se reordenaran las funciones del Consejo de Gobierno en la direccion indicada,
podria mantenerse la presencia en este de los dos miembros natos. Ello ayudaria a preservar
la actual coordinacion con el Tesoro y con la CNMYV, y, en relacion con esta ultima, también la
simetria en la composicion de sus respectivos 6rganos rectores. No obstante, en caso de que
se abordase una reforma mas global de la arquitectura de supervision financiera en Espafia,
podrian explorarse otros modelos de coordinacion entre supervisores mas acordes con el rol de
las distintas instituciones.

Para asegurar una estrecha coordinacion y cohesion entre los dos 6rganos rectores podria resultar
oportuno que los miembros de la Comision Ejecutiva siguieran integrando también el Consejo
de Gobierno, al menos, la persona titular del cargo de gobernador y el miembro de la Comision
Ejecutiva que la sustituya en caso de vacante, ausencia o enfermedad.

Por ultimo, la presencia del representante del personal en las reuniones del Consejo de Gobierno,
prevista por el legislador en 1994 como mecanismo adicional y distinto al de la representacion
unitaria o sindical, resultaria también mas coherente con la reordenaciéon de funciones que se
propone entre los dos 6rganos rectores, en la que el Consejo de Gobierno se configura como el
organo responsable de la gobernanza general de la institucion, sin poderes directos de direccion.
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Anejo [
BREVE DESCRIPCION

DEL VIGENTE MODELO DE
GOBERNANZA

Elmodelo de gobernanza del Banco de Espafia, definido en la LABE, engloba 6érganos unipersonales
y colegiados, asi como estructuras de alta direccién y mecanismos de control interno (véase
esquema A1.1).

Por un lado, se encuentran los dos ¢rganos unipersonales: las personas titulares de los cargos
de gobernador y subgobernador, cuyas funciones combinan direccion ejecutiva, representacion
institucional y presidencia de los érganos colegiados. La persona titular del cargo de gobernador
preside los 6rganos colegiados (tanto los dos érganos rectores, el Consejo de Gobierno y la Comisién
Ejecutiva, como el érgano de coordinacién con la alta direccion: el Comité de Direccion), dirige la
actividad general de la institucion y ejerce su representacion en el ambito nacional e internacional, lo
gue proyecta su papel mas alla del plano interno. En particular, es miembro del Consejo de Gobierno
del BCE, aunque lo hace a titulo personal, no como representante del Banco de Espafia. La persona
titular del cargo de subgobernador le sustituye en los supuestos legalmente previstos, ejerce funciones
delegadas y dirige los servicios comunes internos.

Y, por otro lado, dos ¢érganos colegiados, con composiciones y funciones muy distintas. En primer
lugar, el Consejo de Gobierno, que se configura como el érgano a quien la LABE atribuye la gobernanza
general de la institucion. Es responsable, entre otras, de aprobar la propuesta de presupuestos, de
formular las cuentas anuales y de proponer la distribucion de beneficios, de aprobar el informe anual
y los demds informes que el Banco de Espafia deba elevar a las Cortes Generales, al Gobierno o a
los ministerios responsables, asi como de aprobar, entre otros, el reglamento interno de la institucion
y sus directrices generales de actuacion. El ndcleo de su composicion lo configuran seis externos
nombrados por el Gobierno, aunque también son miembros las personas titulares de los cargos de
gobernadory de subgobernador, y otros dos miembros en funcion de los cargos que ostentan en otros
organismos y entidades publicos.

El segundo de los 6rganos rectores colegiados es la Comision Ejecutiva, a quien la LABE atribuye el
poder de decision en lo que respecta al ejercicio de las distintas funciones que el Banco de Espafia
tiene legalmente atribuidas (con excepcién de algunas que la propia LABE reserva al Consejo de
Gobierno). En cuanto a su composicion, puede leerse como una composicion restringida del Consejo
de Gobierno: esto es, la integran los titulares de los cargos de gobernador y subgobernador y dos de
los seis externos que constituyen el nudcleo del Consejo de Gobierno.
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BREVE DESCRIPCION DEL VIGENTE

MODELO DE GOBERNANZA ANEJO I ANEJO I ANEJO 111 ANEJO IV

Esquema A1.1

Los drganos rectores del Banco de Espaiia

Gobernador

Subgobernador/a

Consejo de
Gobierno (CGob)

Comisién
Ejecutiva (CE)

Directores
Generales (DG)

Comité de
Direccién (CD)

Comision de

Auditoria

Naturaleza y composicién

Organo unipersonal

Organo unipersonal

Organo colegiado de gobierno.

Integrado por las personas titulares

de los cargos de gobernador y
subgobernador, seis consejeros
no natos y dos consejeros natos

(SGTyFly vicepte. CNMV).
Asisten los directores generales
y el representante del personal
(voz, sin voto).

Organo colegiado de direccién.
Integrada por las personas
titulares de los cargos de

gobernador y subgobernador,
y por dos consejeros del CGob
designados por este.
Asisten los directores generales
(voz, sin voto).

Altos ejecutivos de la institucion.

Responsables de las distintas
direcciones generales.
Miembros del CD
y asisten a CE y CGob (voz, sin
voto).

Organo interno de coordinacion.
Integrado por las personas
titulares de los cargos de

gobernador y subgobernador y por

los directores generales.

Comision delegada
del CGob.
Composicién y funcionamiento
regulados en el RIBE.

Funciones principales

Direccion general
de la institucion.
Representacion nacional
e internacional.

Miembro del Consejo
de Gobierno del BCE.
Preside los érganos

rectores (OO.RR.)
del Banco de Espaiia.

Sustituye al gobernador
en casos de vacante,
ausencia o enfermedad.
Funciones delegadas
por el gobernador.
Direccidn superior de los
servicios comunes internos
del Banco de Espaiia.
Miembro de los OO.RR.

Funciones de gobierno
(Informe Anual,
cuestiones patrimoniales
y de organizacion).
Algunas funciones de
direccion (aprobacion de
circulares externas,
potestad sancionadora).

Funciones de direccion:
adopcidn de decisiones
para el ejercicio de las
funciones del Banco de
Espaia, salvo las
reservadas al CGob.

Propuesta, preparacion
técnica e implementacion
de las decisiones de los
0O.RR. Direccién de las
unidades organizativas.

Coordinacion interna,
preparacion de propues-
tas y seguimiento de la
ejecucion de decisiones

de los OO.RR.

Censura el proyecto de
cuentas anuales del
Banco de Espafia,
supervisa los sistemas de
control interno, auditoria
interna y relaciones con el
auditor externo.

Nombramiento

Nombrado por el rey,
a propuesta del
presidente del
Gobierno.

Nombrado por
el Gobierno, a
propuesta
del gobernador.

Gobernador y
subgobernador: segun
se indica arriba.
Consejeros no natos:
designados por el
Gobierno, oido el
gobernador.
Consejeros natos: por
razén de su cargo.

Gobernadory
subgobernador: segtin
se indica arriba.
Consejeros ejecutivos:
designados por el
CGob a propuesta del
gobernador.

Nombrados por la CE
a propuesta del
gobernador, y
ratificados por el
CGob, conforme al
RIBE.

Segun se indica arriba
para cada uno de sus
miembros.

Designacién por el
CGob de entre sus
miembros.

Duracién del mandato

6 afios.
No renovable.

6 afios.
No renovable.

Consejeros no natos:
6 afos, renovables
una sola vez.

Coincide con el
mandato como
consejeros del CGob.

Sin mandato fijo.

Segun se indica arriba
para cada uno de sus
miembros.

Sin mandato fijo.
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El funcionamiento operativo de la entidad se estructura a través de la alta direccién ejecutiva,
conformada por las personas titulares de las distintas direcciones generales (actualmente ocho,
una de ellas, la Secretaria General). Estas unidades —organizadas por areas funcionales— ejercen
la jefatura técnica de cada ambito, preparan las propuestas que se elevan a los 6rganos rectores
y asumen la implementacion de los acuerdos adoptados. La delimitacion y competencias de estas
areas se establece en el organigrama del Banco de Espafia, cuya aprobacion y modificacion compete
a la Comision Ejecutiva.

La coordinacion de esta actividad ejecutiva se articula en el Comité de Direccidn, integrado por las
personas titulares de los cargos de gobernador y de subgobernador y por los directores generales.
Este organo, previsto en el RIBE, funciona como instancia transversal de preparacion de asuntos,
alineacion técnica y supervision del avance de los trabajos, asegurando que las decisiones adoptadas
por los érganos rectores se implementen de forma coherente en toda la organizacion.

Finalmente, el marco de gobernanza se completa con mecanismos de control interno y con estructuras
de apoyo reglamentariamente previstas. Entre ellas destaca la Comision de Auditoria, comision
delegada del Consejo de Gobierno encargada de supervisar los sistemas de control interno, revisar el
proyecto de cuentas anuales y canalizar la relacion con la auditoria externa. El RIBE prevé ademas la
creacion de comités especializados y de estructuras de trabajo que permiten una mayor granularidad
técnica en la preparacion de decisiones sin alterar la distribucion estatutaria de competencias.
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MARCO METODOLOGICO

El objetivo de este anejo es describir brevemente el enfoque metodoldgico seguido por el grupo de
trabajo en laredaccion del informe. Por las razones expuestas en el capitulo 2 —en particular, la limitada
evidencia empirica cuantitativa disponible en la materia— dicho enfoque ha sido fundamentalmente
cualitativo, basado en tres elementos principales:

1 Enprimerlugar, se ha partido de |la experiencia interna acumulada por el Banco de Espaiia durante
los mas de treinta afios de vigencia de la LABE, recabando la vision de los servicios internos de
la institucion y la de los miembros de sus ¢rganos rectores. Estas aportaciones han permitido
contrastar y matizar las referencias comparadas a la luz de la realidad institucional espafiola.

Tal como se expone en el capitulo 1, este informe se inscribe en un proceso de reflexion y de mejora
continua de mas largo alcance que el Consejo de Gobierno viene desarrollando en relacion con los
procedimientos internos de toma de decisiones. En este contexto, la preocupacion por la calidad
institucional —esto es, analizar y fortalecer los determinantes institucionales como elementos
clave del crecimiento y de la estabilidad macroecondmica— constituye una de las lineas de trabajo
fundamentales de la institucidn. Esta preocupacion ha cristalizado recientemente en la creacion
de la Oficina de Tendencias Globales y Andlisis de las Instituciones, con el objetivo de reforzar la
capacidad analitica del Banco de Espafia en este ambito.

2 En segundo lugar, se ha analizado la literatura especializada en gobernanza de bancos centrales,
independencia, colegialidad, érganos de gobierno y de direccion, transparencia y rendicion de cuentas.

Elalcancedeestaliteraturaestodavialimitado,enlamedidaen que secentrafundamentalmente
en el impacto de la gobernanza sobre el mandato especifico de la definicion de la politica
monetaria. No obstante, resulta de gran utilidad para obtener una panoramica general de
los marcos de gobernanza de los distintos bancos centrales, asi como para familiarizarse
con las reflexiones existentes sobre los retos contempordneos de la gobernanza de estas
instituciones.

Dentro de esa literatura, se ha prestado especial atencion a los informes elaborados por
organismos internacionales, en particular el BIS y el FMI. En el seno del BIS se ha creado,
ademas, un foro especifico destinado a fortalecer la gobernanza de los bancos centrales como
instituciones publicas, el Central Bank Governance Forum, que permite a los bancos centrales
de todo el mundo recopilar, analizar y compartir informacion de muy diversa naturaleza sobre
los multiples aspectos de la gobernanza y de la organizacion interna de sus instituciones.
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1

Este foro se articula en torno a un grupo (el Central Bank Governance Group), que permite el
intercambio de puntos de vista entre las personas titulares del cargo de gobernador sobre
materias relacionadas con el disefio y la operativa de sus respectivas instituciones, y a una red
(la Central Bank Governance Network), orientada al intercambio de informacién entre bancos
centrales en materia de gobernanza y de organizacion interna, de la que el Banco de Espafia
es miembro activo. Este foro del BIS constituye tal vez la mas completa y directa fuente de
informacion sobre la gobernanza de los bancos centrales y la redaccién de este informe se ha
beneficiado enormemente de los analisis realizados por el Central Bank Governance Forum en
esta materia.

Asimismo, de entre la literatura especializada, ha resultado especialmente relevante el informe del
grupo de expertos, que ofrece un diagnostico externo riguroso y sistematico y formula una serie
de recomendaciones que han sido tenidas en cuenta a lo largo del trabajo.

Al final de este anejo se recoge la principal bibliografia de acceso publico utilizada.

Entercerlugar, se haanalizado de manera pormenorizadala experienciacomparada de un conjunto
seleccionado de bancos centrales, principalmente del Eurosistema y de otras jurisdicciones con
marcos funcionales analogos.

Como se explica en el capitulo 2, la principal caracteristica de los marcos de gobernanza de los
bancos centrales es su caracter marcadamente idiosincrasico. En consecuencia, un analisis
exhaustivo de todos los bancos centrales del mundo habria dado lugar, en Ultima instancia, a una
mera recopilacion de singularidades con escaso valor afiadido. Por ello, al tomar en consideracion
la experiencia comparada se ha primado un conjunto acotado de bancos centrales, seleccionados
con arreglo a criterios funcionales y de relevancia para el Banco de Espafa.

En particular, se ha prestado especial atencién a los bancos centrales del Eurosistema, dado
que la pertenencia del Banco de Espafia al SEBC constituye un rasgo esencial de su identidad
institucional. De hecho, como ha confirmado el Tribunal de Justicia de la Unidn Europea, el Banco
de Espafia, como banco central nacional integrante del SEBC, tiene un estatuto hibrido, a caballo
entre el Derecho de la UE y el Derecho nacional® .

Como se ha explicado en el capitulo 2, esta integracion del Banco de Espafa en el SEBC tiene
un impacto directo en la configuracion de su modelo de gobernanza, que condiciona tanto la
composicion y funciones de los érganos rectores del Banco de Espafia como las reglas que rigen

«(...) el SEBC constituye en Derecho de la Unidn una construccion juridica original en la que participan y cooperan estrechamente las instituciones
nacionales, esto es, los bancos centrales nacionales, y una institucion de la Unidn, a saber, el BCE, y en el que prima una articulacion diferente
y una distincion menos pronunciada entre el ordenamiento juridico de la Unidn y los ordenamientos juridicos internos (sentencia de 26 de
febrero de 2019, Rimsévi¢s y BCE/Letonia, C-202/18 y C-238/18, EU:C:2019:139, apartado 69). En este sistema estrechamente integrado, que
fue el querido por los autores de los tratados para el SEBC, los bancos centrales nacionales y sus gobernadores tienen un estatuto hibrido, en la
medida en que, si bien es cierto que son autoridades nacionales, actian en el marco del SEBC, el cual, segun se ha sefialado en el apartado 79
de la presente sentencia, esta constituido por esos bancos centrales nacionales y el BCE». (Sentencia de 17 de diciembre de 2020 en el asunto
C-316/19, Comision Europea contra Republica de Eslovenia). Véase también la disposicién adicional decimonovena de la Ley 40/2015, de 1
de octubre, de régimen juridico del sector publico.
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el estatuto de sus miembros (es el caso, por ejemplo, de la garantia de independencia? o de las
disposiciones sobre la duraciéon de los mandatos o sobre las causas de cese de los miembros de
los érganos rectores que participan en el desempefio de las funciones relacionadas con el SEBC?).
Adicionalmente, la propia configuracion del SEBC tiene un impacto mas general en el modelo de
gobernanza de los bancos centrales nacionales (es el caso, por ejemplo, de la participacion a titulo
personal de las personas titulares del cargo de gobernador de los bancos centrales nacionales en el
Consejo de Gobierno del BCE).

Asimismo, el Banco de Espafia también se ve afectado por el Derecho de la UE en su condicion de
autoridad espafiola responsable de la supervision microprudencial. Sefialadamente, la normativa
gue regula el acceso a la actividad y la supervision de las entidades de crédito y financieras
establece disposiciones concretas sobre la independencia de las autoridades supervisoras que
afectan de manera directa a su modelo de gobernanza: por ejemplo, limitaciones a la duracion
de los mandatos de los miembros de sus 6rganos rectores (con exclusiéon de las personas
titulares del cargo de gobernador) o exigencias de objetividad y transparencia respecto de los
criterios aplicables para su nombramiento, asi como reglas que restringen la participacion de
representantes gubernamentales en la toma de decisiones relacionadas con la supervision
microprudencial®.

Por todo ello, al valorar la experiencia comparada se ha primado el analisis mas detallado de un
conjunto acotado de bancos centrales nacionales del Eurosistema, asi como el del BCE. El marco
de gobernanza de este presenta particularidades significativas (modelo no dual en el que, por su
caracter internacional, cobra una especial relevancia la representacion territorial), pero determinados
aspectos de su marco de gobernanza (especialmente la dimensién granular) resultan relevantes
por el papel que desempefia la persona titular del cargo de gobernador del Banco de Espafia en el
Consejo de Gobierno del BCE.

De entre los bancos centrales del Eurosistema se han primado aquellos que comparten un marco
competencial y una arquitectura institucional similar a la espafiola. Es por ello, por ejemplo, que
no se ha utilizado como referencia el modelo de gobernanza del Deutsche Bundesbank ya que
en Alemania la principal autoridad de supervision microprudencial es la Autoridad Federal de
Supervision Financiera —Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)—, aunque el
Deutsche Bundesbank dispone de importantes competencias en la materia.

2 Estaimpone restricciones al derecho de voto o incluso a la mera presencia de representantes gubernamentales cuando en un banco central
nacional se debaten cuestiones relativas al ejercicio de funciones relacionadas con el SEBC: «La participacidn de representantes de terceros
en los drganos rectores de un BCN con derecho de voto en cuestiones relativas al ejercicio por el BCN de funciones relacionadas con el SEBC
es incompatible con el Tratado y con los Estatutos del SEBC, aunque el voto no sea determinante. Si dicha participacidn es sin derecho de voto,
también es incompatible con el Tratado y con dichos Estatutos, siempre y cuando interfiera en el ejercicio de funciones relacionadas con el
SEBC por parte de dichos drganos rectores o ponga en peligro el cumplimiento del régimen de confidencialidad del SEBC.» (BCE, Informe de
Convergencia 2025).

3 Articulo 14.2 de los Estatutos del SEBC y del BCE.

4 Véase la CRD VI, que introduce un nuevo articulo 4 bis en la Directiva 2013/36/UE.

100



MARCO METODOLOGICO ANEJO | ANEJOII ANEJO 111 ANEJO IV

En consecuencia, se han seleccionado como bancos centrales de referencia a efectos de este andlisis
comparativo, ademas de al BCE, a los bancos centrales de Bélgica (Banque nationale de Belgique/
Nationale Bank van Belgi€), Francia (Banque de France), Italia (Banca d'ltalia), Irlanda (Central Bank
of Ireland/Banc Ceannais na hEireann) y Paises Bajos (De Nederlandsche Bank). Se trata, ademés,
de bancos centrales que han afrontado en los Ultimos veinte afios procesos de reforma de sus
marcos de gobernanza, especialmente a raiz de la crisis financiera global de 2007-2009.

Asimismo, se ha considerado oportuno prestar atencion al marco de gobernanza del Bank of
England, a pesar de no ser parte del SEBC, por su cercania, por compartir un marco competencial
similar al del Banco de Espafia y por haber también acometido recientemente reformas profundas
de su marco de gobernanza.

Para cada uno de los bancos centrales seleccionados se ha recurrido a una combinacion de fuentes
publicas e internas: los textos legales y reglamentarios que configuran su marco de gobernanza,
informacion y documentacion publica disponible en los sitios web de los propios bancos centrales,
informes y documentos de organismos internacionales (en particular, BIS, FMI, BCE y otros), pero
también informacion e insumos proporcionados directamente por los mismos bancos centrales,
gue han compartido con el Banco de Espafia su experiencia y su vision en esta materia.

Por el contrario, se han utilizado con mayor cautela referencias procedentes de bancos centrales
Cuya arquitectura institucional responde a logicas dificilmente comparables con la del Banco
de Espafia, como es el caso de la Fed, cuya estructura descansa en un complejo sistema de
representacion territorial y en un disefio constitucional distinto del espafiol y del europeo.

En todo caso, como puede comprobarse de una lectura del informe, también se han tenido en cuenta
—aunque con mayor cautela, al referirse a bancos centrales cuya arquitectura institucional responde
a logicas de naturaleza muy diversa— los marcos de gobernanza de otros bancos centrales, tanto
del SEBC (en particular, los bancos centrales de Alemania, Finlandia, Letonia, Republica Checa o
Suecia) como de fuera de la UE (en particular, en Europa, los bancos centrales de Noruega e Islandia;
en el ambito anglosajon, la Fed y los bancos centrales de Australia, Canada y Nueva Zelanda; y, en el
ambito latinoamericano, los bancos centrales de Argentina, Chile y México).
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