CORTESIA DEL BANCO CENTRAL DE RUSIA

\

HABMYNNHH
3NbBHPA CAXMNIAR

En pos de la estabilidad

Elvira Nabiullina explica como la adopcion
de politicas enérgicas ayudo a Rusia a evitar
una recesion mas profunda y a reformar

el sector bancario

A'LOS POCOS MESES de haber asumido el cargo
de Gobernadora del Banco Central de Rusia en
2013, Elvira Nabiullina tuvo que enfrentarse a
una creciente crisis econémica provocada por el
desplome de los precios del petréleo y tensiones
geopoliticas y sanciones. Para diciembre de 2014,
el tipo de cambio y el sistema bancario soportaban
enormes presiones, y la economia enfilaba hacia
una recesién. Se necesitaba una respuesta firme, y
el banco central opté por la flotacién de la moneda,
anuncié la adopcién inmediata de un régimen de
metas de inflacidn y aceler6 la reforma bancaria.
Estas medidas enérgicas han arrojado importantes
resultados positivos.

Nabiullina, la primera mujer que dirige el Banco
Central de Rusia, fue elegida Gobernadora de 2015
por la revista Euromoney y mejor Gobernadora
de Europa de 2016 por 7he Banker. También ha
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formado parte de la lista de las mujeres mds pode-
rosas del mundo elaborada por la revista Forbes.

En esta entrevista con Olga Stankova, del Depar-
tamento de Comunicaciones del FMI, Nabiullina,
que ademds fue Ministra de Desarrollo Econémico,
repasa su experiencia al mando del Banco Central
de Rusia durante este dificil perfodo.

F&D: Las metas de inflacién —es decir, cuando
un banco central anuncia un objetivo de infla-
cién y gestiona las expectativas inflacionarias
con medidas de politica— son vistas como una
estrategia compleja y exigente para las economias
emergentes. ;:Cémo justificé Rusia la adopcién
de esta politica?

EN: Al analizar la experiencia de otros paises, nos
parecié que el régimen de metas de inflacién es
una politica que permite reducir la inflacién y
mantenerla en un nivel bastante bajo. Desde luego,
en los mercados emergentes esta politica puede
plantear dificultades porque los mercados finan-
cieros son relativamente poco profundos y, quizd
lo mds importante, porque en un régimen de metas
de inflacién es necesario gestionar las expectati-
vas inflacionarias. La complicacién surge en un
mercado emergente en el que el pablico ha vivido
periodos de alta inflacién, estd acostumbrado a ese
fenémeno y no cree que la inflacidn baja sea algo
alcanzable a largo plazo.

En todo caso, nosotros no dimos un giro brusco
hacia las metas de inflacién. Ya habfamos empezado
a preparar el camino tras la crisis de 2008-09.
Primero desarrollamos las herramientas necesarias
para refinanciar los bancos, y esas herramientas
nos permitieron usar la tasa de interés de politica
monetaria para gestionar la inflacién a través del
mecanismo de transmision. Luego fuimos flexi-
bilizando gradualmente el tipo de cambio, de un
tipo de cambio mds bien estrictamente regulado a
uno flotante. Por tltimo —y esto es muy impor-
tante—, el sistema de metas de inflacién depende
en gran medida de la calidad de los modelos, las
proyecciones y los andlisis, asi que también desa-
rrollamos esas capacidades. Considero que estos
tres elementos fueron cruciales para poder lograr
los efectos que habfamos prometido al publico.

F&D: La flotacién se adopté en el peor momento
de la crisis, a finales de 2014. ;Habia alguna
otra opcién aceptable en esa situacién? ;Ya no
era viable seguir gestionando el tipo de cambio
un tiempo mds?

EN: En efecto, tuvimos que adoptar la flotacién
durante un periodo de altos riesgos para la esta-
bilidad financiera. Pero estoy convencida de que



eso no justificaba aplazar la decisién. Simplemente
habriamos tenido que consumir parte de nuestras
reservas de oro y de divisas, y después de todos
modos adoptar la flotacién.

En mi opinién, el tipo de cambio flotante ha
servido para amortiguar los shocks externos y ha
facilitado un ajuste rdpido de la balanza de pagos.
Lo mismo sucedié durante el siguiente ciclo, en
2016. Si recuerda, a comienzos de 2016 los precios
del petréleo cayeron, y gracias al tipo de cambio
flotante los efectos en los mercados financieros
fueron en general leves.

:Qué ha hecho el Banco Central para
ampliar el respaldo a sus politicas? ;Qué papel
desempeii6 la comunicacién?

La comunicacién fue muy importante durante
la transicién de una politica a otra, tanto para expli-
car a la sociedad lo que estaba sucediendo como
para demostrar las ventajas de la nueva politica.

En comparacién con otras politicas, el régimen de
metas de inflacién exige una comunicacién de mejor
calidad con el mercado, porque la estrategia se basa
en la gestion de las expectativas y en los prondsticos.

Ampliamos considerablemente nuestro conjunto
de herramientas de comunicacién, y como primer
paso anunciamos las fechas de las reuniones del
directorio con un afo de antelacién. También
empezamos a celebrar conferencias de prensa y
a proporcionar mds material analitico, informes,
entrevistas y encuestas, y organizamos reuniones
con inversionistas y analistas.

Al comienzo la idea era cerciorarnos de que los
analistas y los profesionales del mercado entendie-
ran lo que estdbamos haciendo. De hecho, hemos
notado que las expectativas inflacionarias de los
participantes del mercado ahora estdn mejor ancla-
das. Lo importante hoy es comunicarse con un
segmento mds amplio de la comunidad empresarial
y con el publico, para generar confianza en torno a
nuestra politica, y para que la gente pueda planificar
con mds confianza su vida y sus negocios.

También se reformé el sector bancario.
:Qué factores econémicos y politicos conside-
raron para decidir las medidas que tomarian?

Para lograr un crecimiento econémico estable
es necesario un sistema financiero estable y sélido.
Un sistema financiero débil no puede apuntalar el
crecimiento econdémico. Nuestro sistema bancario
adolecia de una serie de problemas que hemos
abordado en los tltimos afios.

En primer lugar, carecia de un suficiente capital
genuino. Recordard que el sistema bancario surgié
de manera muy répida a comienzos de la década
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de 1990, y sin capital. Incluso después el capital
no fluyé al sistema en cantidades que fueran con-
siderables. En segundo lugar, como consecuencia
de las crisis de 2008 y de 2014-15, la calidad de
los activos de los bancos se deterioré. Esos activos
permanecieron en los balances de los bancos, y
era necesario abordar ese problema. Otra razén
es que los bancos fueron utilizados para pricticas
inescrupulosas. Sus propietarios los usaron para
financiar sus propios negocios, sin gestionar bien
el riesgo, y ademds se lavaba dinero.

Era obvio que habia que reestructurar el sistema
bancario, porque era incapaz de facilitar el creci-
miento y seguirfa necesitando fuertes inyecciones
financieras para sobrevivir una crisis. Tenfamos
que sanear el sistema bancario para evitar nuevas
inyecciones en el futuro.

Sabemos que al mercado le interesa ver que se
reduzca la proporcién de propiedad estatal, y desde
luego que estamos procurando que los bancos en los
que tenemos una participacién temporal vuelvan
al mercado tan pronto se presente la oportunidad.

:Qué cualidades de liderazgo son esenciales
para tener éxito al mando de un banco central?
Primero, encontrar profesionales capaces, y no
temer estar rodeado de personas fuertes. Fomen-
tar el debate, para que la gente no tenga miedo a
expresar sus opiniones. Y, sobre esa base, tomar
una decisién y perseverar.

“Es importante que las personas que trabajan en
un banco central comprendan que estdn trabajando
por el bien publico, en pos de objetivos de largo
alcance”. Tenemos que cumplir nuestro compromi-
so con la sociedad. Para miy para nuestro equipo,
ese es un principio bdsico.

Al aplicar cualquier politica, incluida la politica
monetaria, siempre hay que hacer ciertas conce-
siones. Pero es importante comprender que no se
puede ceder en todo, que hay limites. [

Esta entrevista ha sido editada por razones de
extension y claridad.
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