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Probando la camisa de fuerza dorada:
las fuentes internas de politica monetaria
en Australia

SrrpiN Briny*

“l.os mercados financicros establecen un corredor

»

en ¢l cual la politca monctana puede actuar”.

Hoy en dia vivimos en un mundo financieramente globalizado, un mundo
de alta movilidad del capital y apertura financiera. De acuerdo a la sabiduria
convencional actual, en algunas versiones de esta historia, las fuerzas de la
globalizaci6n han reducido la autonomia politica de los estados, forzandolos
casi a mantenerse dentro de la “camisa de fuerza dorada” de las politicas fiscal
y monetaria neoliberales. En contraste, estan aquellos que desafian la fuerte
tesis de convergencia, apuntando a una imagen mas matizada que enfatiza
el grado de maniobra que aun tienen muchos estados. El presente articulo
sosticne esta ultima postura, mediante la observacién de un caso duro en el
debate de la convergencia de politicas, la politica monetaria, arguyendo que los

Manuscrito recibido cn junio de 2005; aceptado en noviembre de 2005.

* Profesor de la liscucla de Ciencias Politicas y listudios Internacionales, Universidad de Quecensland,
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13



14 SteeneN Broa,

conductores de las experiencias de politica monetaria expansiva en Australia
tienen poco que ver con las limitantes estructurales de la globalizacion, y
mucho que hacer con las determinantes internas de la politica.

En este contexto, el documento muestra la necesidad de cavar bajo las
amplias afirmaciones globales que a menudo caracterizan cl debate de la globa-
lizacion, con el fin de examinar como las presiones asociadas con la globali-
zacion financiera verdaderamente impactan a los hacedores de politica y sus
decisiones. Desde luego, los actores del mercado financiero internacional
son importantes, pero la forma en la cual los hacedores de politica perciben
y reaccionan 3 las presiones de dicho mercado también lo son. Como Linda
Weiss y otros han argumentado, las dinamicas exactas de la globalizacion
financiera y las presiones para la convergencia de las politicas necesitan ser
analizadas primariamente a nivel interno institucional; de aqui el llamado a
“traer a las instituciones internas de vuelta”.? Para hacerlo necesitamos una
forma de analisis institucional que examine las preferencias y capacidades de
los hacedores de politica institucionalmente situados, asi como los calculos
y comparacion de los resultados obtenidos.

A primera vista, la evidencia para la convergencia de politicas y los apa-
rentes limites a la autonomia de las mismas se ven muy pronunciadas en la
arena de la politica monetaria. El poder estructural y las preferencias de los
actores del mercado financiero, junto con una ampliamente neoliberal, al
mismo tiempo que fuerte ortodoxia financiera cntre los banqueros centrales
v las elites estatales, parecen haber conducido a la convergencia hacia metas y
estructuras de politica comunes caracterizadas por politicas relativamente
duras, de baja inflacidn, independencia de la banca central y, creciente-
mente, regimenes de objetivo inflacionario.* Por consiguiente, incluso los

% Linda Weiss (cd.), States in the Global Economy: Bringing Domestic Institutions Back In, Cambridgc
University Press, 2003. )

3 13l objetivo tipico ijado de alza de precios para politicas de baja inflacion estd en ol rango que va de 0
a 2% anual. Las presiones o mancjos para tal convergencia no son dificiles de claborar. 1Los banqueros
centrales'y los gobicrnos enfrentaron una severa crisis inflacionaria del capitalismo en los sctenta
y ochenta. Fllo ayudé a darle la vuclta a las estructuras de politica macroeconémica de posguerra,
empujandolas en direecion de una lucha inflacionaria neoliberal cuyo primer acercamiento sc dio a
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criticos de la tesis de la convergencia de las politicas, tales como Weiss, han
reconocido que, “la hipotesis es incontestable en ¢l reino financiero, mas
precisamente en la politica monetaria”. Como ella argumenta: “la pérdida
de autonomia en la politica monetaria [...] es probablemente ¢l area de la
politica econémica donde la teoria de la globalizacion convencional [...]
esta mas cerca de la verdad”.*

Ll foco empirico de este articulo se encuentra en la divergencia de la
politica de Australia, especialmente en términos de la persecucion de un
régimen de objetivo inflacionario flexible, y del énfasis no solo en ¢l combate
a la inflacion, sino también en la maximizacion del crecimiento econémico.
En consecuencia, las autoridades australianas expandieron la anchura del
corredor de politica mediante la adopcion de un objetivo monetario inusual-
mente flexible y expansionista; tanto asi que una nueva version ortodoxa de
politica monetaria ha sido llevada a la practica y presumiblemente probada en
el caso australiano. Totalmente autoconcientes, las autoridades australianas
han derribado el sistema en este sentido, especialmente en comparacion con
el mucho mas ortodoxo modelo de la vecina Nueva Zelanda.

El articulo procede en primer lugar a delinear brevemente los parametros
clave del debate dc la convergencia de politicas-globalizacion financiera.
Posteriormente, se analiza de manera suscinta la historia de las politicas
relevantes. Para finalizar, se utiliza una aproximacion institucionalmente
basada para enfocarse especialmente en el rol de los factores institucionales
¢ ideoldgicos que han determinado las alternativas de politica interna.

través de un amplio rango de paiscs. J.a creciente prominencia de bancos centrales independientes en
este proceso vio ¢l ascenso de una nueva élite de banqueros centrales y teenderatas institucionalmente
imbuidos con los espiritus de la baja inflacion. La nucva ortodoxia abrazada por esta comunidad epis-
témica globalmente interconectada ha incorporado de varias mancras ¢l monctarismo, ¢l paradigma
dela Naru (tasa de desempleo que no acelera la inflacion, por sus siglas en inglés; N del '), visiones
accleracionistas sobre la inflacion, enfoques de oferta sobre ¢l desempleo y nociones asociadas sobre
¢l vinculo entre éste y la inflacion, y una vision de que 1a baja inflacion ¢s un prerrequisito para ¢l
logro de otras metas macroeconomicas. Véanse Lavan Mahadeva y Gabricel Sterne, Monetagy Policy
Frameworks in a Global Context, Routledge, 2001; Stephen Marglin y Julict Schor, The Golden Age of
Capitalism: Reinterpreting the Post-W ar Experience, Clarendon Press, 1990; Stephen Bell, Un-Governing the
Economy: The Politics of Australian Economic Policy, Oxford University Press, 1997.

 Weiss (2003, p. 10), aunque es cuidadosa en exagerar ¢l caso.



16 SrepueN Br,

GLOBALIZACION FINANCIERA
Y CONVERGENCIA DE POLITICAS

El debate acerca de la globalizacion financiera y los impactos asociados sobre
la autonomia de los estados y la convergencia de las politicas es bien cono-
cido. Siguiendo la desregulacién financiera desde 1970, tanto interna como
externa, los flotecientes mercados financieros han crecido enormemente
en tamaifio y poder en la economia mundial. El control de este mercado
sobre la movilidad del capital, sobre el precio de las divisas y sobre los tipos
de interés de largo plazo, implica la capacidad de castigar a los hacedores de
politica que fallan al hacer frente al examen de confianza del mercado. Los
trabajos recientes sobre globalizacion financiera han tendido a adoptar
posiciones mas bien fuertes sobre la convergencia de las politicas, afirmando
algunas veces el fin del Estado-Nacién o al menos, enfatizando las fuertes
presiones para la convergencia de politicas, especialmente en la arena de la
politica monetaria.®

Recientemente ha habido un enfoque de investigaciéon mas matizado.
Tal vertiente ha reunido informacién empirica para mostrar como los esta-
dos, (en parte en respuesta a la globalizacién) continian desempefiando
un enérgico papel en la arena de las politicas nacionales e internacionales y,

5 Ademas de las afirmaciones especificas de Linda Weiss sobre la politica monctaria, véase John
Goodman, Monetary Sovereignty: The Politics of Central Banking in Western Eurgpe, Corncll University
Press, 1992; David .\ndrews, “Capital Mobility and State Autonomy: Towards a Structural ‘Theory
of laternational Monctary Relations”, International Studies Quarterly, vol. 38(2), 1996, pp. 193-218.
Paulette Kurzcr, Basiness and Banking: Political Change and Economic Integration in Western Europe, Corncll
University Press, 1993. lijemplos mas amplios de la que podria sce llamada la escucla de las fuertes
limitantes son Kenichi Ohmace, The End of the Nation State, 1 Tarper Collins, 1995; Susan Strange, The
Retreat of the State: The Diffusion of Power in the World Economy, Cambridge University Press, 1996. Philip
Cerny, por ¢jemplo, aggumenta: “la globalizacion ha socavado la capacidad politica del istado-Nacion
cn unas pocas drcas”, mientras que Barry Lichengreen argumenta: “la caracteristica de movilidad
del capital de fines del siglo veinte, hace a la persecucion de objetivos de politica independientes
extremadamente costosa y politicamentc insostenible”. Philip Cerny, “Globalisation and the Logic of
Collective Action”, International Organisation, vol. 49(4), 1995, pp. 595-625, p. 612. Barry Eicheogreen,
International Mownetary Arrangements for the 21st Century, Washington, Brookings Institution, pp. 5-6.
Véase también Philip Cerny, “International Iinance and the Lirosion of State Policy Capacity”, cr
Philip Cerny (cd.), Globalisation and Public Policy, V.dward Flgar, 1996.
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mas aun, que los mercados financieros estan por si mismos, siempre y en
cualquier lugar, sistematicamente apuntalados por la autoridad estatal.® Por
tanto, mientras existe todavia el consenso de que la politica monetaria es un
caso duro, para algunas otras arenas de politica, a nivel microeconémico,
incluso en la cuestion impositiva y de manera general en la politica fiscal, al
igual que en lo referente a la asistencia social, se ha mostrado que se conti-
nua presentando divergencia de las politicas, asi como evidencia del uso de
discrecionalidad en las politicas por parte del Estado.”

Bajo tal trabajo agregado, los especialistas han indagado en los mecanismos
causales en funcionamiento. Por ejemplo, han sido explorados los recursos
disponibles para los mercados financieros y las preferencias de politicas que
los actores de dicho mercado adoptan. La investigacion en este sentido
es relativamente embrionaria, pero el trabajo inicial de Layna Mosley es
ejemplar.® En relacién a las economias desarrolladas, ella demuestra cuan-
titativamente, pero también cualitativamente por medio de entrevistas,
que quienes toman las decisiones en el mercado financiero no toman en
cuenta un amplio rango de parametros de politicas gubernamentales para
sus calculos (en parte para economizar en los costos de informacion), y se
enfocan en cambio, escasamente, en dos cuestiones principales: los niveles
de inflacion y las tasas déficit gubernamentales/piB (producto interno bruto);
ambos indicadores de la solvencia financiera o de la disposicion de la politica

8 Geoffrey R.1D Undcrhill, “Markets Beyond Politics?: T'he Statc and International Financial Markets”,
European Journal of Political Research, vol. 19,1991, pp. 197-225.

7 Véanse Linda Weiss, The Myth of the Powerless State: Governing the Economy in a Global Era, Polity Press,
1998; Weiss (2003); ].ane Kenworthy, “Globalisation and Iiconomic Convergence”, Compelition and
Change, vol. 2(1), 1997, pp. 1-64; Geoffrey Garrett, Partisan Politics in the Global Economy, Cambridge
University Press; Geoffrey Garrett, “Global Markets and National Politics: Collision Course or
Virtuous Circle?”, International Organigation, vol. 52(4), 1998, pp. 787-82; Peter [Hall y David Soskice
(cds.), Varieties of Capitalism: The Institutional Foundations of Comparative Advantage, Oxford University
Press, 2001; Dean Baker, Gerald Fpstein y Robert Pollin (eds.), Globalization and Progressive Economic
Policy, Cambridge University Press, 1998; Duanc Swank, “Funding the Welfare State: Globalization
and the ‘Taxation of Business in Advanced Market [iconomies™, Pofitical Studies, vol. 46(4), 1998,
pp. 671-692.

8 Véasc especialmente 1.ayna Mosley, Global Capital and National Governments, Cambridge University
Press, 2003.
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de parte de los gobiernos para proteger los valores monetarios y asegurar
un probable pago de deuda. Como ella argumenta: “los actores del mercado
demandan enérgicamente valores particulares sobre variables clave, pero el
nimero de ellas es pequeno, de tal suerte que algunas opciones de politica
econémica nacionales probablemente reflejen limitantes politicas e institucio-
nales internas mas que presiones del mercado financiero externo”. Mosley
concluye que las presiones del mercado financiero sobre las opciones de
politica de los gobiernos en economias desarrolladas son “algo fuertes, pero
también algo estrechas”.’

Mais alla de esto, con el fin de evaluar en realidad la fuerza de tales
presiones, estd también la necesidad de examinar exactamente cémo los
hacedores de politica internos responden a ellas. Esto, por necesidad, debe
involucrar un examen detallado del tipo de percepciones, calculos y compa-
racion de resultados que los hacedores de politica estan dispuestos a hacer, y
mas ampliamente, de la forma en que los factores politicos e institucionales
internos ayudan a mediar entre tales opciones. Como Benjamin Cohen lo
expone: “la cuestion interesante no es si la globalizacién financiera impone
una limitacion, sino como y bajo que condiciones lo hace [...]. Es tempo
de moverse mas alla de extensas generalizaciones hacia un analisis mas
desagregado de la operacion de las diversas relaciones [...]. Deberiamos
estar preguntaindonos como la disciplina [del mercado] trabaja, y bajo qué
condiciones.”"

La investigacion empirica detallada del tipo de la que Cohen es parti-
dario, especialmente al respecto de como las condiciones internas median
el impacto de las presiones del mercado financiero externo, es relativamente
limitada atin. No obstante sabemos, por ejemplo, que los hacedores de poli-

9 Layna Mosley, “Room to Move: International financial Markets and National Welfare States”,
International Organisation, vol. 54(4), 2000, pp. 737-773, p. 745. Mosley concluye que, “a pesar de la
globalizacion financiera, las motivaciones para muchas politicas gubernamentales continian cnraizadas
en las politicas ¢ instituciones internas. Los gobiernos ceden a las presiones de los mercados financicros
¢n unas pocas dreas, pero conservan su autonomia en muchas otras”, p. 766.

©véasc Benjamin J- Cohen, “Phocenix Risen: The Resurrection of Global Finance”, World Politics,
vol. 48,1996, pp. 268-296, p. 288, 283.
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tica internos encaran limitantes estructurales tales como el bien conocido
trade off Mundell-Fleming, entre movilidad de capital, autonomia interna de
politicas y-estabilidad del tipo de cambio.!" En los casos aqui considerados
(Australia y Nueva Zelanda), ambos paises han flotado sus monedas y, debido
a ello, la proteccion abierta al tipo de cambio no resultaba central para la
politica monetaria, la cual en cambio fue enfocada en lo que concierne a
la inflacién interna. En tal contexto, los hacedores de politica del gobierno
o del Banco Central pueden decidir, haciendo un balance, que una mayor
autonomia en el manejo de las politicas internas compensa un incremento en
la volatilidad del precio de la divisa, o quizas incluso un deslice temporal
en el valor de la misma.'? Similarmente, si los poseedores de bonos insisten en
rendimientos mas elevados como precio a la incertidumbre o a las preocu-
paciones con respecto a las elecciones de politica internas, los decidores
politicos pueden decidir aceptar este precio. Nuevamente, las cuestiones
clave son acerca de la percepcion sobre los costos, beneficios y frade off sy la
economia doméstica, asi como sobre los factores politicos e institucionales
que forman tales juicios."

En los ochenta, ninguno de los dos paises era demasiado estricto sobre
la reduccion de la inflacion. En Australia, la estrategia era llevarla lentamente
a la baja usando un acuerdo salarial corporativista operado con los sindi-
catos, ademas de fortalecer el crecimiento de la productividad mediante
una reforma microecondmica. En tanto que en Nueva Zelanda, no habia
mucha voluntad de aplicar una politica del tipo de la que aplicé Volver
(el jefe de la Reserva Federal de Estados Unidos en esa época; N. del T.).
Como Stephen Grenville, un antiguo Gobernador Adjunto del Banco de la
Reserva de Australia argumenta: la baja inflacién era esencialmente algo para

1y ¢ase Robert Mundcll, International Economics, New York, Macmillan, 1968.

2 Cohen (1996, p. 283).

B T'ratados relativamente agregados sobre esos temas incluyen: Duanc Swank, Diminished Democracy:
Globalisation, Political Institutions and the Welfare State in Advanced Market Economies, Cambridge University
Press, 2002; Suzanne Berger y Ronald Dore (cds.), National Diversity and Global Capitalism, Corncll
University Press, 1996; ‘lariq Banuri y Julict Schor (cds.), Financial Openness and National Autonomy,
Clatendon Press, 1992; Garrett, Partisan Politics in the Global Economy, Garrett (1998).
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ser llevado a cabo “sobre las bases del maximo de los esfuerzos”. “Mientras
existia un deseo de tener baja inflacién, nunca habia un sentido de urgente
presion. La baja inflacién no era una abrumadora prioridad [...]. La inflacion
nunca fue vista como fuera de control.”’"* Incluso mas significativamente
“nunca hubo una clara disposicion para incurrir en los significativos costos
que, en términos del producto, eran requeridos para llevar la inflacion a la
baja de una manera definitiva.”'®> El compromiso de politica oficial de una
politica expansionista fue también apoyado por factores politicos internos.
Habia un gran “cinturon hipotecario”, muy sensible a incrementos en las
tasas de interés y, como el (entonces) Gobernador Adjunto John Phillips
observo a fines de los ochenta, “no parece haber un grupo organizado en la
comunidad encabezando una campana contra la inflaciéon.”'® El Gobernador
del Banco [para el periodo] 1989-1996, Bernie Fraser, un autodeclarado paci-
fista monctario (monetary dove) coincide: “las personas generalmente sienten
que la inflacion es mala, pero [...] no tan mala que las haga querer que las
autoridades se avoquen muy setiamente a su eliminacién.”"’

A fines de los ochenta, sin embargo, la situacién empez6 a cambiar. En
Australia, los criticos neoliberales comenzaron a volverse impacientes con
los gobiernos labotistas'® y 1a estrategia gradualista del Banco de la Reserva
de Australia. IXn una reflexion sobre este periodo el actual gobernador, Ian
Macfarlane, recuerda lo siguiente:

Al principio, habia poca presion de los mercados, la prensa o la comunidad cconomica, para lanzar un
nucvo esquema [de politica monctarial |....|. Pero ¢so pronto cambid, en la medida en que los criticos
comenzaron a enfocarse en ¢l hecho de que la inflacién australiana no habia regresado a los niveles
relativamente bajos que se tenfan en la mayoria de los paises de la ocoe Este [fue un| periodo de
ntensos cuestionamientos —aproximadamente desde 1989 |... |- La prncipal acusacion de los criticos
vra que Australia sc mantenia todavia como una economia propensa a la inflacion, ¥ que su Banco

¥ Stephen Grenville, “The livolution of Monetary Policy: I'rom Moncy Targets to Inflation "Targets™,
cn Philip Lowe (¢d.), Monetary Policy and Inflation Targeting. Reserve Bank of Australia, 1997, p. 147.
5 Grenville (1997, p. 152).

16 John Phillips, “What Price Moncy?”, Collected Speeches, Rescrve Bank of Australia, 1993, p. 341.

17 Bernie Fraser, “Inflation”, Reserve Bank of Australia Bulletin, mayo de 1990, p. 20.

® Sc refiere a los gobicrnos del Partido Australiano del ‘Jrabajo (Australian Labor Pacty; N. del '12).
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Central nunca iba a mejorar la situacion |..]. Otros paises con alta inflacion, tales como ¢l Reino
Unido, Nucva Ziclanda y Canada, hicieron algo para volver mis rigidos sus esquemas monctanios,
pero Australia parcee no haber hecho nada.®

En medio de tales criticas la economia también toc6 fondo. Un auge (pos-
terior a la desregulacion) de activos y préstamos, al final de la década, vio
a las tasas de interés ir al alza a mas de 18% para 1989, con el fin de tratar
de devanar la desbocada economia. La subsiguiente caida a inicios de los
noventa vio el expansionismo del Partido del Trabajo temporalmente desca-
rrilado por la mas profunda recesién desde los treinta. Confrontado por esta
terrible situacion, el Banco de la Reserva de Australia estaba determinado a
salvar algo de la recesion y a atacar la inflacién; dados los cuestionamientos
arriba anotados, esto parecia la Gnica opcion viable. Fue la combinacién
de crisis de credibilidad y recesion lo que finalmente llevé a los hacedores de
politica, especialmente en el banco (y la Tesoreria) a alejarse de la estrategia
gradualista de desinflacion de los ochenta. En efecto, la radical, (asi como
desesperada) decision, fuc la de profongarla recesion con el objetivo de romper
con la inflacién de una vez por todas. Bernie Fraser argument6 en medio
de la recesion que: “nuestro juicio en este momento es que necesitamos
[...] mantener a la demanda moviéndose a un puaso suare por algin tiempo
para lograr progresos sobre la inflacién [...].”* Probablemente la mas franca
declaracion de la nueva resolucion venga de (el entonces Gobernador Adjunto)
Ian Macfarlane en 1992:

Pudo haber sido posible tener una recesion algo mas pequeia st todos los cafones de politica hubie-
ran sido rapidamente girados hacia ¢l maximo impacto expansionista. Pero si hubi¢ramos seguido
este curso, jeomo podria la gente haber ereido que estibamos seriamente trabajando en reducir la
nflacion? |...| El punto central es que en esta acasidn tuvimos que ejecutar una politica monctaria algo
miis apretada que en reeestones previas, y tomar ¢l riesgo de que la caida del producto fucra mayor
quc la pronosticada. [acer menos que esto serfa desechar para Australia una oportunidad dnica para
abtener una tasa de inflacion internacionalmente respetable.?

¥ Jan Macfarlanc, “\ustralian Monctary Policy in the Last Quarter of the Twentieth Century™, Reserve
Bank of Australia Bulletin, octubre de 1998, pp. 6-17, p. 11.

P (Citado cn Dedsions magazine, vol. 2, 1990, p. 8 (énfasis dcl autor).

2 Citado en The Australian, 22 de mayo de 1992 (énfasis del autor).
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En el contexto de las ultimas dos décadas, sin embargo, la recesion y la
rapida desinflacién asociada a ella, aparecen ahora como un interregno
nacido de las peculiares circunstancias de la recesién de principios de los
noventa. Desde tal recesion, el banco ha vuelto a encender el espiritu de la
estrategia de los ochenta de llevar la inflacion a la baja, y a la vez, perseguir el
crecimiento; un modelo congruente con la politica monetaria expansionista
tradicional de la Australia de posguerra. De aqui que, en una época en que la
mayor parte de los bancos centrales del mundo se han vuelto crecientemente
duros con respecto a la inflacién, las autoridades del Banco de la Reserva
de Australia, (respaldadas por el gobierno) han apuntado a desarrollar un
régimen de objetivo inflacionario altamente flexible, comprometiéndose a
un (relativamente generoso) objetivo inflacionario de 2 a 3%, a ser alcanzado
en promedio a lo largo de un nimero de aros, (generalmente un ciclo eco-
némico). Los criticos (incluyendo a Stanley Fisher, entonces [miembro] del
Ml, Fondo Monetario Internacional), reclamaron que el esquema era muy
vago y flexible.”? De igual modo enfatizaron que el objetivo del Banco de
la Reserva de Australia se encuentra en la parte alta y encomiaron los mas
conservadores objetivos inflacionarios de 0 a 2% que se han establecido en
Nueva Zelanda y Canada.* Pero como Macfarlane ha comentado: “nosotros
consideramos esto como muy poco probable, y ciertamente en un rango de
probabilidad muy estrecho. Ningun pais ha alcanzado tal clase de desem-
peno inflacionario sobre algin intervalo de tiempo significativo durante los
ultimos cincuenta afios.”* Bernie Fraser comenta que, “el objetivo era visto
como débil por aquellos que favorecian la referencia neozelandesa; elegimos
muy deliberadamente 7o adoptar tal referente.”®

Lo que result6 emblematico del cauto enfoque de postecesion del banco,
es que fue adoptado en respuesta a la crisis financiera asiatica de 1997-1998.
Durante la crisis, los mercados se mostraron preocupados acerca de que

2 Véase Bell, Australia’s Money Mandarins, p. 83.
B Aunque Nueva Zclanda cambié posteriormente su objctivo a 1a 3 por cieato.
% Macfarlane (1998, pp. 6-17, p. 13).

% Written communication, 20 de septiembre de 2003 (énfasis original).
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una posible caida en la economia de Australia, particularmente en el frente
cxportador, se reflejara en una depreciacion de la moneda. El banco po-
dria haber intentado defender la moneda, cuidarse de cualquier inflacién
importada potencial, y apaciguar las preocupaciones del mercado mediante
la adopcion de mayores tipos de intetés, pero eligio no hacerlo. La institu-
cion financiera central se aferr6 a su postura. El efecto neto de la respuesta
del banco fue el de amortiguar el impacto sobre la economia doméstica
y absotber el choque sobre el tipo de cambio. Crucialmente, las tasas de
interés no crecieron, de hecho, estuvieron a la baja en muchas ocasiones,
y el producto interno y el empleo resultaron protegidos. John Edwards, el
economista en jefe de 11SB¢, con sede en Sydney, comenta que Macfarlanc lo
hizo bien: “un gobernador que fuera mas facilmente sacudido, alguien con
menos experiencia monectaria, alguien con mas confianza en los modelos y
teorias y con menos sabiduria acumulada, podria en realidad haber costado
facilmente a Australia miles de millones de délares en producto perdido, asi
como cientos de miles de empleos.”*

La respuesta del banco en 1998, asi como su papel al dirigir las muy
razonables tasas de crecimiento econémico en la posrecesion de los noventa,
son indicativos de la estrategia expansionista del Banco de la Reserva de
Australia. Para ilustrarlo, el cuadro 1 muestra datos relevantes sobre infla-
cién y crecimiento para una serie de economias lideres para los ochenta y
noventa.

Comparativamente, los nimeros de Australia se ven bien. De hecho, la
economia Australiana, después de la recesion de la década de los noventa, ha
estado a la cabeza del crecimiento economico de los paises de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (0cpI:), y ha superado
incluso a Estados Unidos en términos tanto de crecimiento como de manejo
de la inflacion. Es mas, Australia, que alguna vez fue una clasica economia de
pare y siga, parece haberse vuelto ahora mas estable. La actual expansion
tienc ahora casi una década de duracion. Ian Macfarlane, quien alguna vez
fue visto como un duro, (incluso por Bernie Fraser) admite ahora que “soy

% Citado en Steve Burrell, “Yes, He's the Gov”, Sydney Morning Herald, 27 de noviembre de 1999.
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considerado dentro de la comunidad del Banco Central como alguien mas
bien blando.””’ Como Macfarlane argument6 en un discurso en septiembre
de 2000, “el hecho de que Australia haya estado a la cabeza de la liga inter-
nacional de crecimiento, mientras lograba un respetable grado de inflacion
de mediano orden, muestra que no hemos sobreenfatizado el control de la
inflacion a expensas del crecimiento econémico.”?

Cuapro 1

Comparativo del rig, inflacion y tasas de interés
por paises seleccionados de la ocDE
1980s/1990-2003

Tasa de crecimiento  Tasa promedio de Tasa promedio de
promedio del r1B inflacién interés

1980 ’2?)5(7)? Cambio  1980% 72?(’)‘;' Cambio 1980 ;902(;' Canmbio
Australia 33 3.6 0.3 79 22 =5.7 15.2 6.4 -8.8
Nucva Zclanda 25 28 0.3 10.8 2.0 -8.8 17.3 7.4 -9.9
Japon 4.6 1.7 -28 21 0.8 -12 6.1 21 —4.1
Canadi 28 27 -01 6.0 20 40 112 57 55
listados Unidos 3.0 3.0 0.0 4.7 28 -1.9 9.9 5.2 —4.7
Alemania 1.8 22 0.4 2.6 2.4 -0.3 6.8 5.3 -1.4
F'rancia 24 1.7 =07 6.4 1.8 —4.6 113 5.9 -5.3
ltalia 24 1.5 09 9.9 38  -61 15.1 83 68
Reino Unido 2.4 20 -04 6.2 3.2 =29 11.7 7.1 —4.6

Prncipales 7 paises

) 2.7 22 05 5.2 2.1 =31 10.3 5.7 —4.6
de la ocpr

Fuente: Fondo Monctario Internacional (vxn), World 1iconomic Database, Organizacion para la Cooperacion y ¢l
Desarrollo Feonomicos (Ocnr:).

7 intrevista a lan Macfarlane, Sydney Morning Herald, noviembre de 2001.
% lan Macfarlanc, “\ Medium-Term Perspective on Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia
Bulletin, scpticmbre de 2000, pp. 1-5, p. 2.
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L0OS ACTORES RELEVANTES
EN EL BANCO CENTRAL DE AUSTRALIA

Una de las cosas fascinantes de, los banqueros centrales es que operan
en ambientes estructurales, politicos e institucionales muy densos. En el
recuento empirico mostrado a continuacion, localizamos a las autoridades,
primeramente al interior del Banco de la Reserva de Australia, dentro de
esos ambientes relevantes, y examinamos como se dio la interpretacion y
eleccion en el caso de estudio. El objetivo es explicar como y por qué los
actores en cuestion fueron capaces de forjar una politica monetaria distintiva
y rclativamente poco ortodoxa.

Dinamicas institucionales

Es interesante que el factor institucional mas significativo para contribuir a la
autonomia de la politica de las autoridades monetarias de Australia no fue
la independencia del Banco Central, o la capacidad del mismo de mantener
una posicion de politica, ya sea frente al gobierno o frente a otras presiones
politicas. En verdad, el uso agresivo de la politica monetaria a finales de los
ochenta, pero especialmente a comienzos de los noventa, constituy6 un nuevo
y radical uso de la misma; uso que, seguido principalmente por el banco (es
decir, relativamente independiente), ocasioné tensiones con el gobierno.”’
Pero este periodo es mejor visto, como se ha hecho notar mas arriba, como
un interregno que divide los petiodos en los cuales el Banco de la Rescrva
de Australia ha buscado llevar a cabo un método expansionista mas balan-
ceado. Los gobiernos han concordado ampliamente con esta estrategia, asi

¥ [in un punto, Kcating restallé y dijo que él “no abrogaria la responsabilidad por la postura de la
politica monetaria del gobicrno clecto, a funcionarios publicos no electos ni representativos en nombre
de poner en primer lugar el combate a la inflacion” (The Anstralian, 26 de junio de 1990). Y agrego:
“cn cuanto a la visién de que las tasas de interés podrdan mantenerse altas mucho tiempo, esto es lo
quc se nos desea por parte de aquellos que quisicran volver a los dias en que priorizaba ¢l combate
ala inflacién. Listo viene a ser nada mas una estrategia para mantener a la cconomia comatosa sobre
un largo periodo de tiempo, para sacar a la inflacion del sistema”, citado en Stephen Burell, “Keating
returns RBAs Serve”, Awustralian Financial Review, 26 dc junio de 1990.
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que las elecciones de politica a ser explicadas en este caso, no se relacionan
fucrtemente con asuntos tales como la relacidon banco-gobierno o la inde-
pendencia del Banco Central.

“n cambio, un factor clave fue el estatuto de doble meta del Banco de la
Reserva de Australia, contenido en la legislacion del Banco Central de 1945,
asi como en la subsiguiente de 1959. Tales metas fueron la persecucion de
baja inflacién y el pleno empleo, ambas inscritas con letras de bronce sobre
marmol negro en la puerta de acceso de la Plaza Martin.™ Para los noventa,
tal mandato era claramente anticuado en los circulos monetarios ortodoxos.
La mayoria de los banqueros centrales y muchos gobiernos alrededor del
mundo habian cambiado a la meta unica de baja inflacion; en parte en busca
de credibilidad en sus politicas, y para ayudar a hacer el régimen de politica
monetaria mas transparente y responsable (en particular para los mercados
financieros).” Lo que marcé la pauta en este sentido fueron los cambios
operados al régimen monetario y a la banca central de Nueva Zelanda, en
1989, en los cuales se establecio un unico y muy bajo objetivo inflacionario
(de 0 a 2%). El modelo neozelandés se volvio rapidamente la mejor practica
dentro de los circulos ortodoxos, y fue crecientemente copiado por otros
paiscs, con elementos evidentes en el modelo del Banco Central Europeo.

¥ Sede del Banco de la Reserva de Australia, (N. del '13)

M Iisto ha sido asociado con movimicentos hacia instituciones politicas independientes y en parte
autorreguladas (e.g. ¢l Banco de la Reserva). Jayasuriya seiiala [la necesidad de| un énfasis que acompaiic
a los mandatos, reglas y procedimientos, asi como a las medidas para mejorar la transparencia y
la responsabilidad. Como ¢l lo explica: “hay una tendencia hacia la degpolitizacion de la politica
cconomica en la que la emergencia de las instituciones autorreguladas implica la remocion de la.
negociacion politica ¢n la politica econdmica. De hecho, es semejante a una clase de constitucionalismo
ccondmico, donde Jas instituciones asociadas con la gobernanza se encuentran aisladas del proceso
politico. In scgundo lugar, junto a esta despolitizacion de la gobernanza, la politica ccondmica asume
una forma juridica creciente. Finalmente, el procesalismo implica un énfasis en la responsabilidad
institucional ascgurada a través de un proceso de informes publicos y transparencia en ¢l proceso de
toma de decisiones, pero la responsabilidad de las instituciones autorreguladas se basa en la fidelidad a
los objetivos institucionales mas que en la sensibilidad a los méas amplios intereses de la ciudadania.”
Véase Kaniska Jayasuriya, “Globalization and the Changing Architecture of the State: 'The Regulatory
State and the Politics of Negative Coordination”, Joxrnal of European Public Policy, vol. 88(1), 2001,
pp. 101-123.
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Los gobiernos y banqueros centrales australianos, no obstante, han re-
chazado esta aproximacion. Consecuentemente, por algunos anos a través
los ochenta y noventa, el enfoque australiano gané un poco de celebridad
en los mas amplios circulos monetarios y financieros. Como lan Macfarlane
comenta, “no podian ir 2 ninguna parte del mundo sin que la gente les diera
un discurso sobre por qué Australia no tiene un conjunto de instituciones
monetarias idéntico al de Nueva Zelanda.”* El banco ha sido objeto de un
desgastante criticismo a través de los afios y, como Macfarlane apunta, “la
falta de un esquema de politica monetaria que pueda operar con un soporte
generalizado tiene sus costos.”

Para el Banco de la Reserva de Australia la utilidad institucional del doble
mandato radica en el hecho de que les otorga a los lideres del banco cl poder
de aplicar un grado sustancial de discrecion sobre las metas de politica. Esto
va en contra de las definiciones operacionales estandar de la independencia del
Banco Central, las cuales caracterizan, dentro de dicha independencia, a los
instrumentos, pero no a las metas.” En el caso de Australia las autoridades
fueron claramente tomando decisiones no solo sobre el uso de los instru-
mentos de politica, sino también sobre prioridades y metas. La bisqueda de
discrecion es también evidente por la forma en la cual los banqueros cen-
trales australianos rechazaron el constreiiido estilo de reforma institucional
impuesto en el Banco Central de Nueva Zelanda (una meta unica, de baja
inflacion, un acuerdo anual sobre objetivos de politica, etc.). Las autoridades
australianas, en contraste, buscaron principalmente cambios institucionales
a través de medios informales. Y cuando lo hicieron de manera publica, tal
como en el esquema de objetivo inflacionatio posterior a 1993, se aseguraron
de que fuera relativamente flexible y discrecional

De manera interesante, la utilidad del mandato de meta dual del Banco de
la Reserva de Australia se encuentra mas claramente ilustrada en el periodo

32 Macfarlanc (2001).

3 Macfaclane (1998, p. 14).
3 Véase por cjemplo, Alan Blinder Central Banking in Theory and Practice, it Press, Cambridge, 1998.
3 Bell, Australia’s Money Mandarins, pp. $1-86.
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de prueba de la recesion de comienzos de los noventa. Habia un conflicto
sobre la politica monctaria al interior del banco, entre el banco y el gobierno,
y entre el banco y otros intereses, especialmente la oposicion conservadora
liderada por John Hewson. La cuestion clave era ;qué tan lejos llevar la
agenda de baja inflacion?* El Gobernador del Banco, Bernie Fraser, y el
Tesorero y posteriormente Primer Ministro, Paul Keating, fueron los prin-
cipales conciliadores-mediadores, y buscaron alcanzar una baja inflacion,
aunque avanzando hacia una recuperacion [cconomica) tan rapida como
fuera posible. Fraser argument6 que, “los bancos centrales no deberian
fijarse solamente cn la inflacion, y ya no deberiamos estar cargando mas los
dados en csa direccion.””” Otros dentro del banco, el Tesoro y la oposicién,
querian apresurar las cosas.

Aunque la inflacion estaba cayendo rapidamente durante estc periodo,
hay una ironia cn ¢l hecho de que todas las reducciones en las tasas |de infla-
ci6n] durante 1990 y 1991 estuvieron atacadas por una tormenta de criticas
de la oposicion, asi como por otras criticas por ser politicos demasiado blan-
dos o prematuros. La critica obviamente molesto al banco, y especialmente
a su gobernador, Bernie Fraser. Hubo incluso especulacion al respecto de
que Fraser scria forzado a renunciar si la oposicion resultaba vencedora en
las elecciones federales de 1993.* En algin momento, a finales de 1991,
en respuesta a un constante flujo de criticas por parte del lider opositor,
posible Ministro de Hacienda, y aspirante a Tesorero, Pcter Reith, Fraser le
contesto célebremente, con gravedad, diciendo: “yo no voy a apaciguar a
un ministro pedante que quiere poner a Atila el Huno a cargo de la politica
monetaria.”* Como Fraser lo explica:

Reith se habria inclinado por tratar de despedirmie si hubicran ganado la cleccion de 1993, y csa
expectativa impulsd en gran parte mi respuesta. Yo no iba a renunciar, asi que habrian tenido gue

% Bell, Australia’s Money Mandarins, pp. 58-79.

3 Bernic Fraser, “Reserve Bank Independence”, Reserve Bank of Australia Bulletin, scpticmbre de
1996, p. 17.

38 «Coalition Will Review l'raser’s Job”, The Age, 24 de noviembre de 1991,

B «Reserve Chicf Attacks Gsi”, Sydney Morning Heralid, 23 noviembre de 1991.
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duspedirme, y para tener una buena razon para cllo |...| habrian teguendo un proceso de disputa
formal," pero hacerlo habria sido una estrategia de alto ricsgo para ¢l gobicrno.

Yo estaba de hecho en “Tokio cuando mi contestacion con la frase de Atila el Tuno sacudio las
nouctas, y la oficina de Reith trataba enardeadamente de Jocalizarmie para que me retracrara, lo cual
yo no podia hacer. El banco estaba Bevando las tasas de interds a la baja, v csos personajes estaban
diciendo que hamos a eeencender Lainflacion, asi como las condiciones para un bomir depresivo; por
imphicacion, ¢l banco no deberia haber empujado a la baja dichas rasas. \si gue of gobernador Reith
las habria mantenido, en o mejor de los casos, estables, mientras la nariz de fa cconomia comenzaba
a sumergarese. Una receta paea incendiar la economia.”!

Fl debate acerca de la eficacia de la meta dual, zersus la meta unica de infla-
cion, se relaciona con debates fundamentales en los circulos monetatios,
sobre si la politica monetaria debiera ser conducida principalmente dentro
dc un esquema de mediano plazo, implicando pequefias consideraciones para
las consecuencias de corto plazo. La vision prevaleciente entre muchos
banqueros centrales, ciertamente por mucho en los noventa, es que dicha
politica deberia seguir un enfoque de mediano plazo apuntando a la meta
uniturza de baja inflacion, principalmente debido a que la ortodoxia sosticne
que del mediano al largo plazo no existe comparacion de resultados (frade
off) entre inflacién y desempleo.”

Fraser, sin embargo, era escéptico. “El problema con este argumento
[ortodoxo] |...] es que el largo plazo puede ser verdaderamente largo —inco
anos o mas—. En el corto plazo —esto es, en el primer o segundo afio inme-
diatos, lo cual es un periodo claramente relevante para la mayoria de las
personas— se da esa comparacion de resultados.”* Significativamente, Fraser
insistia en que la postura de politica del Banco de la Reserva de Australia
hubicra sido mas dura sin la existencia del mandato de meta dual. En las
sigutentes observaciones de principios de los noventa, Fraser enfatiza no solo

0 )5t tiene su origen en la legislacion de 1945. El gobierno tience ¢l derecho, en un caso extremo, de
sustituir al Banco en la conduccion de la politica monctaria. Ja disputa, sin embargo, debe hacerse
publica, con documentos relevantes para que sean presentados al parlamento.

# Bernic Prascr, eatrevista publicada por o] Brishane, 8 de octubre de 2003.

2 Stanley Fischer, “Modern Central Banking”, en Forrest Capic ef al. (cds.), The Future of Central
Banking, Cambridge University Press, 1995.

B firaser (1996, p. 16).
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lo que ¢l vio como el uso institucional estratégico del mandato del banco,
sino también el grado de tension sobre la politica al interior del mismo:

Deberdamos habernos movido mas rapido para reducir las tasas, pero ain habia mucha resistencia a
movernos, incluso al fAtmo que lo hicimos. Aqui es donde las metas duales se vuclven importantes,
debido a que st no las hubi¢ramos tenido, en ¢l contexto de anclar la inflacion como Gnico objetivo, tal
como cn los modclos neozelandés o curopeo, podria haber sido mis ficil para aquellos en ¢l banco que
estaban incomodos respecto de movernos tan ripidamente, o tan a menudo como lo hicimos, hacia
tasas de interés més bayas apuntando a un objetivo unico (Ze. ¢l de bajaintlacion). Todo ¢l ticmpo pude,
ademis, contar con ol argumento de que estibamos también legalmente encargados de preocuparnos
dcl crecimiento y ¢} empleo. Sin el doble mandato, no tengo ninguna duda (particularmente dada la
critica medidtica y politica a muchas de las reducciones) de que hubicra resultado mucho mis diticil
lograr reducir las tasas. Igualmente, hubiera habido mis presion de la que bubo para comenzar a
incrementar las musnus a mediados de 1994, y para ir mds alla de lo que fuimos. [ abia mucha gente,
incluso en ¢l Tesoro, que querda gue ¢l banco profundizara en el incremento de las tasas en 1994y
1995. Creo que ¢l tener esas metas duales hizo una enorme diferencia®

Sobre la cucstién de la ortodoxia en la politica, Bernie Fraser (a pesar de
la critica inflacién), siempre se considerd a si mismo, en alguna medida,
como no ortodoxo, especialmente con respecto a su defensa del mandato
de meta maltiple del Banco de la Reserva de Australia. Como comento, una
vez que se habia retirado del banco, en 1996, “los objetivos multiples de la
Ley del Banco de la Reserva ayudaron a hacer los frade off 5 (entre desempleo e
inflacion), explicitos en Australia, lo que constituye una razén del por qué
siempre he abanderado nuestro enfoque por encima del que se encuentra
de moda, el de objetivo unico de inflacién de algunos otros bancos centra-
les [...]. Veo a los objetivos maltiples de los bancos, como un mostrador
escaparate para la (entendible) preocupacién de los bancos centrales por
la baja inflacién.* Reflexionando sobre su experiencia en el Banco de la
Reserva, asi como sobre su posicion en medio de los banqueros centrales
internacionales, Fraser admitio en una entrevista:

“ Bernic 'rascr, entrevista publicada por ¢l Canberra, enero de 1997. Fraser hizo sehalamicentos
similares en una entrevista conducida por Chris 1iichbaum: “en retrospectiva, todo mundo dice que
debimos haber hecho mas, aun cuando en csc momento cada accion fuc criticada. [‘ue un trabajo
duro, incluso ¢l obtener suficiente respaldo dentro del Banco para operar ¢sos cambios.” Chris
Fichbaum, Reshaping the Reserve: The Political Economy of Central Banking in Australia.

 Yirascr (1996, p. 17).
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Mc senti un poco solitario en algunas ocasiones, y discuti con cllos sobre lo que dlos mismos mis
¢nfatizaban: la baja inflacién. A menos que ¢l banco pucda arrastrar a la mis amplia comunidad, no solo
alos mercados financicros, sino a la mas amplia comunidad, y que eso signifique tener en consideracion
¢l creamiento v ¢l empleo [...| a menos que scan creibles en términos de lo que estan haciendo en
esas dreas, van a perder apoyo de la gente para la baja inflacion |...J. Y no creo que falte mucho para
ue vean cucstionamicntos mis intensos a cste respecto, s6lo en ¢l Banco Central Europeo.

Las dinamicas institucionales de un Banco Central pueden ser utilmente
descritas en términos de su tension potencial entre credibilidad del mercado,
por una parte, y una mas amplia legitimidad al interior de la comunidad, por
la otra.*” En el caso del Banco de la Reserva de Australia, el deseo de no
proyectarse como una institucion estrecha, y agresivamente antiinflacionaria,
asi como la creencia en la capacidad de lograr avances en los frentes del
crecimiento y el empleo, han sido siempre percibidos como adecuados, nada
menos que debido a que han sido generalmente vistos al interior del banco
como una via Gtil para reforzar la legitimidad de la institucion.

Dinamicas ideolégicas

La defensa de Bernie Fraser sobre el dualismo en las metas (y la discrecion
en la aplicacién de las politicas que ello implica), es una util ilustracién de
los fuertes vinculos existentes entre las ideas y las dinamicas institucionales.
Como se ha bosquejado lineas arriba, los actores parcialmente construyen y
activamente interpretan sus ambientes institucionales y desarrollan percep-
ciones sobre las clases de limitantes y oportunidades que enfrentan.
Como también se hizo notar, los banqueros centrales australianos no
tuvieron miedo de adoptar y defender posiciones no ortodoxas. La construc-
ci6n que hicieron de su realidad de politica monetaria, ha sido relativamente
nueva, y ha ayudado a la condicién de su postura de politica. De manera
importante, reconocieron también que el entorno inflacionario en el cual

4 Bernic I'raser (1997).

7 William Coleman, “Monctary Policy, Accountability and .cgitimacy”, Canadian Journal of Political
Sctence, vol. 24(4), 1991, p. 711-734; liichbaum, Reshaping the Reserve: The Political Economy of Central
Banking in Australia.
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opcran se encuentra sujeto a cambios dinamicos, que han disminuido las
presiones inflacionatias y han aumentado el radio de accion para el expan-
stontsmo canlo en la politica monetaria. Algunos economistas internacionales
destacados también han reconocido lo anterior. Por ejemplo, en un articulo
de 1998 titulado ““l.a banca central en una socicdad democratica,” Joseph
Suglitz cuestiond la dureza prevaleciente en muchos banqueros centrales,
y discutio el caso del expansionismo cauto.® Argumentd que los costos de
la inflacion han sido sobredimensionados, los costos de las politicas desinfla-
cionarias subestimados, y que es dificil encontrar cvidencia de que las tasas
modcradas dc inflaciéon dafian verdaderamente a la economia.”” Arguyo
también contra “la premisa de muchos duros de la inflacion (nflation hawks)
de que la inflacién es como un genio, que una vez que sc le deja salir de
la botella, se siguc expandiendo so6lo.” Igualmente discrepd de esta vision,
enfatizando que, pot buenas razones, los modelos econémicos raramente
conticnen tal supuesto, y que la evaluacion empirica no lo confirma. Stiglitz
argumento, ademas, que los costos en que se incurte por una inflacién mas
alta, al llevar al desempleo un poco por debajo de la lamada fasa estructural
de desermpleo o la NAIRU, son probablemente mas pequefios comparados con
las ganancias que se obtienen en base a una postura mas expansionista.
Cuestiono, de igual manera, la visién dura al respecto de que cualquier
incremento cn la inflacion es intolerable debido a que el abrir la puerta a la
inflacién (asumiendo que se permite que se expanda), es siempre una poli-
tica de alto costo. Concordd, por otra parte, en que el aplastamiento de la
inflacién resulta altamente costoso por la via de una mayor recesion, pero
sefiald muchos otros episodios donde la politica monetaria ha orientado las

8 Joseph Stiglitz, “Central Banking in a Democratic Socicty”, The Economist, vol. 146(29), 1998,
pp- 199-226.

¥ Piceee Fortin, *Inflation "Targeting: The Three Percent Solution”, Policy Matters, vol. 2(1), Tnstitute
for Rescarch on Public Policy, 2001; George A. Akerlof e al,, “T'he Macrocconomics of Low
Inflation”, Brookings Papers on Economic Adivity, vol. 1996(1), 1996, pp. 1-76; Stephen Bell, “The
Scoutge of Infation® Unemployment and Orthodox Monetary Policy”, .Australian Economic Review,
vol. 3201), 1999, pp. 74-82.

% Tasa de desempleo que no acelera la inflacion (Naike, por sus siglas en inglés; N. del 1)
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velas sin inducir un gran retraso en el crecimiento (por ¢jemplo, de 1994 a
1996 en Australia). Por esas razones alert acerca de “los argumentos que
fundamentan las politicas de golpes agresivos preventivos en contra de la
inflacion, {mismos que constituyen la] postura que sirve de base a la retorica,
s1no a la practica, de muchos bancos centrales. tisas politicas se basan en
articulos de fe, no en evidencia cientifica.”

[Hemos entrado, casi ciertamente, a una era en la cual las tempranas
presiones inflacionarias clave parecen haber retrocedido.®® Algunos se estan
preguntando, y algunos otros estan afirmando, que la inflaci6n, o al menos,
la inflacion global, esta ahora muerta,> aunque otros estin crecientemente
preocupados no sobre la inflacién, sino sobre la deflacion. Por su parte, ¢l
Banco de la Reserva de Australia tiene ahora una considerable seguridad de
que la baja inflacion puede ser mantenida.>* De hecho, parece razonable afit-
mar que una nueva economia politica de la inflacion ha emergido, y que esta
constituida por una gama de cambios estructurales y de actitud, incluyendo
los efectos de la inseguridad en el mercado de trabajo en el sostenimiento de
la disciplina laboral; las presiones externas para una baja inflacién por parte
de los mercados financieros; los efectos de crecientes presiones competitivas
en el mercado de productos (lo que hace a los empleadores menos dispuestos
a conceder incrementos salariales, y a los trabajadores menos capaces de
ganarlos); el vinculo entre productividad creciente y bajo crecimiento infla-
cionario, y el vinculo entre negocios nacientes y niveles de deuda familiar y
aversion a la inflacion. Esta nueva economia politica de la inflacién surgio
en Australia en los noventa. Las nuevas dinamicas significan que la politica
monetaria, aunque usada a principios de los noventa como un golpe duro

3 Stiglitz (1998, p. 215); véase también Joseph Stiglitz, “Reflections of the Natural Rate
Hypothesis”, Journal of Economic Perspectives, vol. 11(1), 1997, pp. 3-10 y john Galbraith, “lime to
Ditch the NARC”, Journal of Economic Perspectives, vol. 11(1), 1997, pp. 93-108.

52 Robert M. Solow, “Iow Cautious Must the Fed Be?”, en Benjamin Friedman (cd.), Inflation.
Unemployment and Monetary Policy, \rr Press, 1998,

53 Roger Bootle, The Death of Inflation: Surviving and Thriving in the Zero Fra, Nicholas Brealy, 1996;
Grenville (1997); ester Thurow, The Future of Capitalism, \llen and Unwin, 1996, pp. 189-190.
 Grenville (1997, p. 153).
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contra la inflacién, es ahora menos central como mecanismo para asegurar
que la baja inflacién continte. Ello no quiere decir que la politica mone-
taria se ha vuelto impotente o irrelevante, s6lo que su rol ha disminuido a
medida que otras fuerzas han venido a hacer de Australia una economia
menos propensa a la inflacion. Nuevamente, esto provee una razon para el
expansionismo cauto. Como Paul Keating lo ve:

Iista cs la cuestion: ¢s la productividad, la que surge naturalmente de la picl de la cconomia, la que

actualmentc manticne baja la tasa de inflacion. No cs a causa del cambio de dircccidon en la parte alta

de la Plaza Martin;* ¢so ayuda. Pero ¢s la edificacion sobre esos cambios en las politicas de los aios

ochenta. Son los cambios estructurales los que han roto la espalda de la inflacion, junto con un buen
golpe en la cabeza en ¢l periodo de los noventa.®

Los banqueros centrales australianos han estado ampliamente de acuerdo
con tales enfoques. Los lideres del banco escribieron articulos, alrededor
de una década atras, acerca de un cambio estructural hacia un ambiente de
inflacién mas baja, y mas recientemente han especulado sobre si la politica
monetaria tiene un futuro en tales ambientes.”’” Un ejemplo contundente,
que expresa recientemente tal perspectiva, asi como enfoques asociados
sobre el expansionismo cauto, se manifiesta en la actitud del gobernador
Macfarlane hacia conceptos tales como la NAIRU. En un testimonio de di-
ciembre de 2003 declaro:

IHe sido cucstionado un par de veces sobre la NAIRU, y creo que he aclarado en cada ocasion que
no la encuentro una estructura muy util. Creo que el Gnico pais dondc ¢s tomada seriamente ¢s cn
Listados Unidos, ¢ incluso ahi fue abandonada porgue resulté ser mas baja de lo que se pensaba.
Fisc fue uno de los grandes cuentos que se desarrollaron durante los noventa |...]. Lo mejor que un
Banco Central puede hacer para disminuir ¢l desempleo es tener expansiones prolongadas. Mucho
de esto es realmente prucba y crror. De hecho, asi es como los americanos al final resolvieron que
su N.AIRU cra mucho mids baja de lo que los académicos habian calculado que scria. Mantuvicron la
cconomia creciendo, y se dicron cuenta que ¢l desempleo disminuia y que la inflacion no subia. isto
lo hicicron afio tras ano |...].*

5 Véase nota 30.

% Paul Kcating, cntrevista publicada por el Sydney Morning Herald, agosto de 2001.

57 1an Macfarlanc, “I'he Structural Adjustment to 1.ow Inflation”, Reserve Bank of Australia Bulletin,
junio de 1992, pp. 1-5; Stephen Grenville, “Monetary Policy: The lind of History?”, Central Banking,
vol. 12, 2001, pp. 38-42.

%8 “Commonwealth of Australia. Housc of Representatives Standing Committee on Economics,
IFinance and Public Administration”, Hansard, 8 de dicicmbre de 2003, p. 14-15.
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Macfatlane cree que cada vez hay mas sefiales de un alejamiento de la antigua
ortodoxia monetaria. Destacando el papel vanguardista de Australia, sostuvo
durante una entrevista que ha habido un vuelco en nuestra direcciéon. No
hay duda al respecto:

Lil objetivo dnico |inflacionario] csta sicndo cuestionado |...) habia esta especie de senmiento de
que si cras un banquero central y tenias preocupacioncs sobre otra cosa que no fuera la inflacion,
bueno, 1 sabes, deberias desecharlas |...] eso certamente ha cambiado. Creo que la otra cosa que
también ha cambiado ¢s que solia haber mucha vencracion hacia ¢l Bundesbank (Banco Central de
Alemania; N. del TY) |...] [debido a que] este representaba a la ortodosia. Y creo que ¢l ¢xito de la
l'ed de Estados Unidos durante los noventa |...] [se debe a que ésta] se ha vuclto realmente prag-
madtica |...| [ya que] tiene objetivos duales. Asi que pienso que dicho éxito, asi como la pérdida de
poderio del Bundesbank han sido probablemente las Gnicas grandes influencias |...]. [Tambicn] los
neozelandeses han cometido algunos errores, como usted sabe. M reficro a que tuvicron en 1998
la recesion que no tenfan que tener. Pero nadie en ¢l resto del mundo lo sabe debido a que Nueva
Z.«landa no cs tan importante para que alguien la siga |...|. Usted sabe la clase de cconomistas que
s¢ manticnen sin hacer nada en las grandes instituciones financicras, y los muchos académicos que
todavia ticnen en mente que ¢l modclo neozcelandés es el correcto, y en ¢l kmt lo mismo || Quicro
dearr, ¢l kan no confid en nosotros |...|.%

Dinamicas estructurales

Los actores en cuestion se encuentran también inmersos dentro de un con-
junto mas amplio de fuerzas estructurales. A menudo no es facil hacer la
distincion entre el fenémeno institucional y el estructural, aunque hablando
generalmente, las estructuras son usualmente pensadas en términos mas ex-
pansivos que las instituciones particulares, y estan con frecuencia formadas
por factores econémicos, geograficos, tecnologicos, o demograficos, mas
extensos. No obstante, tal como las instituciones, y mediante la creacion
de una serie de costos y beneficios, o incentivos positivos y negativos, las
fuerzas estructurales ayudan a moldear la conducta y la politica. Por ejemplo,
la estructura de las economias nacionales particulares o, mas ampliamente, la
estructura de la economia internacional, ejerce una serie de tales efectos es-
tructurales sobre las opciones de politica en un amplio rango de situaciones.
De manera similar, el poder estructural del capital financiero internacional
se constituye por la via de una gama de factores politicos, institucionales,

%9 Macfarlanc (2001).
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tecnologicos y econémicos, los cuales sugieren que es importante ampliar
la atencion en la vida institucional para también incluir un examen de come
las instituciones se encuentran anidadas al interior de, y en interaccion con,
terrenos politicos y estructurales mas amplios. Esto refleja la critica de
Pontusson al institucionalismo, como potencialmente muy centrado en las
instituciones y a menudo muy débilmente articulado con factores estructu-
rales mas profundos.”’ Como Pontussen sefiala, “el poder estructural y los
intercses politicos variables son de crucial importancia para las politicas de
cambio institucional”.®’ En consecuencia, es la articulacion precisa de los
actores, las dinamicas institucionales y de factores politicos o estructurales
mas amplios, la que necesita ser explorada a detalle.

En el caso apuntado, los mercados financieros demostraron ser fuertes
partidatios de la baja inflacion, de una politica monetaria dura, y de la in-
dependencia del Banco Central. En otras palabras, el ambiente estructural
tendio a seleccionar, o al menos a favorecer, tales resultados y, como se ha
anotado lineas arriba, los mercados establecen la amplia estructura para uno
de los imperativos institucionales que los bancos centrales deben enfrentar:
la busqueda de credibilidad en el mercado. Paul Keating subray6 la fuerza
de los mercados cuando noté que el conflicto abierto entre el gobierno y el
banco era riesgosa porque se trata de una cortina que se pone a los mercados
s1 estos creen que hay una diferencia entre el gobierno y la junta del banco
y todos los demas.® La percepcion de la reaccion negativa del mercado cs
también una explicacion de por qué las disputas formales de podet® no han
sido nunca usadas en Australia para regular las relaciones entre el gobierno
y el Banco de la Reserva de Australia. El poder de los mercados ayuda
también a explicar la ausencia de un marcado ciclo econémico de origen
politico en la politica monetaria de Australia en los ochenta y noventa. El
ex gobernador, Bernie Fraser, recurte a los mercados para ayudar a explicar

6-"_]()nas Pontussen, “From Comparative Public Policy to Political Ticonomy: Putting Institutions in
‘T'heir Place and "laking Interests Seriously”, Comparative Political Studies, vol. 28(1), 1995, pp. 117-147.
¢ Pontussen (1995, p. 120).

62 Kcating (2001).

3 Véasc nota 65.
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por quc¢ las oportunidades para relajar, o manipular politicamente la politica
monectaria han, en gran medida, desaparecido.

{in estos dias, tal manipulacion serd desenmascarada |... .| los mercados financicros en particular, se per-
catarin de laartimana y castigaran a quicnes la perpetraron. Los politicos de hov aprecian que recurrentes
reportajes de un muy bajo tipo de cambio en primera plana, por cjemplo, podrian facilmente pesar mits
gue cualquicr cleeto positivo de una reduccion en las tasas de interds politicamente inspirada.®

Los lideres del banco han, por si mismos, reconocido el poder de los met-
cados. lan Macfarlane explica que durante el embate contra la inflacién de
prncipios de los noventa, las autoridades estaban también preocupadas
por la reaccion adversa que podrian tener los mercados si el banco hubiera
relajado los frenos demasiado rapido y forzado la marcha hacia una reduccion
cn las tasas de interés. En un contundente comentario sobre las limitaciones
(o al menos las limitaciones petcibidas), sobre la politica impuesta por los
mercados, Macfarlane expone que: “los mercados financieros establecen un
corredor en el cuil la politica monetatia puede actuar”.® Stephen Grenville
recuerda que, “la velocidad de 1a reduccion en la tasa de interés estuvo influen-
ciada por juicios sobre la forma en que se movian las expectativas inflacio-
narias de los mercados, medidas por el tipo de cambio y la tasa de interés
de los bonos a largo plazo [...] Para la mayoria, el banco estaba avanzando
al borde de lo que el mercado aceptaria en términos dc reduccion en las
tasas de interés”.* Como el banco argument6 en 1993, “si los mercados
financieros habian percibido que la politica ha perdido el rumbo, o que le
estaba dando muy poco peso al control de la inflacién, las tasas de interés
de largo plazo podrian haber respondido adversamente con consecuencias

desfavorables para la actividad [econémica]”.

“ irascr (1996, p. 15). |1 diario de circulacion nacional|, The Austrakian, concordd con Fraser: “un
punto contundente en esos dias ¢s que los mercados financicros exigen una estricta disciplina, tanto
del gobierno como del Banco Central. 15 mercado juzgaria severamente a un gobicerno que tratara
de forzar al Banco a reducir las tasas de interés por razones puramente politicas.” (The Australian,
10-11 dc octubre de 1992).

% Mactarlance (1992, pp. 9-16, p. 16).

% Grenville (1997, p. 144).

7 Reserve Bank of Australia, Towards Full Employment, Rescrve Bank, p. 25.
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Hasta ahora, esta explicacion estructural es consistente con el paradigma
de politicas restrictivas. Se ha limitado radicalmente la manipulacion partisana
de la politica, y las presiones del mercado en el meollo de la politica de princi-
pios de los noventa son también evidentes. Pero ello no cierra el argumento.
Ian Macfarlane cree que los mercados establecen un corredor para la politica,
pero la pregunta mas pertinente es ¢qué tan amplio es ese corredor? En otras
palabras, ;como las autoridades encargadas de las politicas percibieron las
limitantes e hicieron sus calculos dentro de este contexto? Esta cuestion se
debati6 al interior del banco y, de manera importante, Bernie Fraser dijo que
las opiniones acerca del grado de limitacién por parte del mercado sobre la
politica variaban dentro del banco. También considerd que:

J.os mercados financicros son importantes, pero sus motivos y sus horizontes temporales son muy
diferentes a los de los hacedores de politica. Asi que las tensiones y conflictos pueden surgir. Pero
provistos de medidas solidamente basadas y propiamente cxplicadas, los hacedores de politica no
deberan ser intimidados por los mercados.®

Hay numerosos ejemplos en la politica monetaria de Australia de cuando las
autoridades no temieron it por detras del mercado; ilustrando la amplitud
que percibieron que tenian para la discrecionalidad en la aplicacién de las
politicas. Ptimero, a pesar de las presiones especulativas de los mercados en
un contexto inflacionario, las autoridades prefirieron no adoptar una politica
de desinflacion que aplastara a la economia a inicios de los ochenta. En su
Annual Report de 1983, el Banco de la Reserva establecio:

Dado ¢l estado de la cconomia, s¢ juzgo inapropiado apretar las tuercas |...| y, por asi decirlo, cmpujar
a la economia hacia abajo; una politica monctania significativamente mas dura hubicra producido |...|
una baja ¢n la inflacion mis rapida, pero podria también haber |....| resultado en reducciones mayores
cn ¢l empleo ¢ incrementos en las quicbras |...] igualmente, hubiera arniesgado la aceptabilidad de
largo plazo de politicas sensatas.”

Claramente el banco (y el gobierno), estaban reacios a ser demasiado duros y
estaban preocupados sobre la legitimidad de la politica de mas largo plazo.

 Bernic Vrascr, Written communication, 3 dc septicmbre de 2003.
 Rescrve Bank of Australia, Amnual Report (1983, p. 5).
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Segundo, la politica expansionista de los ochenta —centrada en un
acuerdo explicito, y en una politica monetaria acomodaticia— no se gano el
favor de los mercados. Como lo ilustra la grafica mostrada a continuacion,
comparada con las economias de mas baja inflacion, como la de Estados
Unidos, Australia experiment6 un premio en la tasa de su bono de largo
plazo. Sin embargo, la eleccién politica clara fue la de llevar la inflaciéon a la
baja gradualmente, usar el premio del bono y permanecer con una politica
ampliamente expansionista. En otras palabras, las autoridades, no los mer-
cados, establecieron la politica. Fue sélo el choque exdgeno de la recesion
de comienzos de los noventa la que sustancialmente alter6 la postura de
esta politica gradualista, y ello fue por un corto periodo.

GrArical

Rendimientos en los bonos del Tesoro

a diez anos para Australia y Estados Unidos
1985-1999

Per cent Per cent
16 16

Apr-85 Ape-87 Apr-89 Apr91 Apr-93 Apr-95 Apr-97 Apt-99

Tercero, mientras las presiones del mercado y la baja credibilidad del Banco
de la Reserva de Australia podian haber sido un factor para impulsar un
enfoque mas duro acerca de la inflacion, durante la recesion y la crisis de
principios de los noventa, otros factores estuvieron también involucrados.
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En particular, dada la horrible situacion y el aparente desplome del régimen
previo de politica expansionista, la baja inflacion aparecié repentinamente
como la Gnica victoria de politica que podia ser extraida de la situacion.
Incluso los comentarios arriba anotados, hechos por los lideres del banco
en esta situacion, considerando las presiones del mercado, pueden ser leidos
como una forma de aligerar el peso debido en parte a la responsabilidad
por las desagradables elecciones que las autoridades hicieron.

Cuarto, después dcl interregno de los primeros afos de los noventa, se
impuls6 de nueva cuenta una politica expansionista. Como se argumento
lineas arriba, las autoridades mantuvieron un enfoque de politica no orto-
doxo. I'ue un enfoque que, por lo menos en la primera mitad de los noventa,
se creyo que era demasiado suave, y que hizo poco por la reputacion o la
credibilidad del Banco de la Reserva de Australia en los circulos financieros.
Fue sélo después de que el banco hubo demostrado un grado de credibilidad
asociado con una prolongada serie de resultados inflacionarios a la baja,
que los mercados se volvieron mas optimistas. Para finales de 1996, como
lo indica la grafica anterior, hubo una sustancial caida en el rendimiento
de los bonos. En aquella ocasion, cuando el banco anuncié relajamientos
progresivos de la politica monetaria, los mercados de bonos reaccionaron
llevando a la baja las tasas de interés de largo plazo. Esto fue un indicador
de que el banco tenia suficiente credibilidad para relajar la politica mone-
taria sin exacerbar las expectativas inflacionarias. Mas ampliamente, sin
embargo, la experiencia de politica monetaria en Australia en los noventa,
y desdc entonces, también indica que las autoridades estaban dispuestas a
cargar con un cierto grado de desaprobacion del mercado por algunos anos
(especialmente en la primera parte de los noventa), y forjar un enfoque de
politica distintivo. Ia aprobacion del mercado se hubicra obtenido mucho
mas facil mediante la aplicacion del modelo neozelandés, pero las autoridades
australianas decidieron no hacetlo.

En general, entonces, esos ejemplos no equivalen a argumentar que el poder
estructural de los mercados financieros no importa, slo que dicho poder no
obsta para que exista un mayor ambito para la discrecionalidad y 1a experimen:
tacién de politicas originales, que lo que a menudo se cree que es el caso.
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CONCLUSIONES

[l enfoque y actuacion del Banco de la Reserva de Australia plantea la cuces-
tion de squé es exactamente en estos dias la ortodoxia de la banca central?
El alguna vez venerado y muy duro modelo de Nucva Zelanda, con su
objetivo unico inflacionatio y sus descarados golpes preventivos contra la
inflacion, no ha caido totalmente en desgracia. Notablemente, sin embargo,
Nueva Zelanda por si misma se ha retirado recientemente de dicho modelo,
y sigue cada vez mas el patron australiano. El reciente Aererdo sobre los obpetrvos
de politica, firmado entre el Gobernador del Banco de la Reserva de Nueva
7.clanda, Allan Bollard, y ¢l Ministro de Finanzas, Michael Cullen, vio al
objetivo inflacionario cambiar a un enfoque mas expansionista sobre una
banda de inflacion a mediano plazo de entre 1y 3%.™ Iin efccto, el relativo
expansionismo desplegado por las dos economias de mayor crecimiento
en los noventa, Estados Unidos y Australia, viene a reflejar una direccion
diferente en la ortodoxia de la banca central y la politica monetaria. Ambos
bancos centrales han mostrado una buena disposicion para curiosear en los
limites percibidos del entorno del crecimiento. Ia ortodoxia conservadora
de la banca central ha sido también desafiada por el muy poco sobresaliente
desemperio macroeconémico de Nueva Zelanda y de algunos de los mas
grandcs paises europeos.

En cuanto a las implicaciones mas generales de este articulo, parece claro
que con el fin de investigar los argumentos o hipdtesis pertenecientes a la
globalizacion y a la convergencia de politicas, resulta util moverse por debajo
de las amplias valuaciones agregadas para indagar los detalles de casos espe-
cificos y, en particular, explorar las opciones de los actores institucionalmente
situados. Son las percepciones e interpretaciones que tienen los actores clave,
asi como los balances de resultados alternativos que estos estan dispuestos a
realizar, lo que finalmente determina la forma en que los estados responden
a los mercados financieros y sus presiones. Fn este sentido, el hallazgo de

S Wright, “N7 Reserve Sheds Infation-Busting Image, Vows to Focus on Growth”, Australian
I'inaniial Reriew, 3 de octubre de 2003,
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trabajos como el de Mosley, al respecto de que los actores de los mercados
financieros quieren baja inflacién, es una util guia sobre las expectativas del
mercado, peto es también una condicion que necesita ser interpretada por
los hacedores de politica de cada pais. Por tanto, necesitamos explorar el
otro lado de la moneda: como los hacedores de politica o las autoridades
monetarias perciben y responden a tales presiones del mercado. Inevita-
blemente las opciones de politica estan enmarcadas dentro de una miriada
de contraste de resultados. En el caso que nos ocupa, de Australia, es claro
que, en los ochenta, por ejemplo, la meta de baja inflacion era considerada
importante pero no principal. Otras agendas, particularmente un enfoque
gradualista para llevar la inflacion a la baja, se fijaron dentro del mas amplio
expansionismo del acuerdo y tomaron prioridad. Las autoridades aguantaron
por una década una tasa mas alta en los bonos como el precio de tal decision.

ista claro que dicha decision se tomo a partir de calculos y compromisos
politicos. Para los noventa, y desde entonces, las autoridades pertinentes
han trabajado para ganar un mayor nivel de credibilidad del que se logré en
los ochenta, pero de nuevo, ello fue en gran medida sobre los términos del
Banco de la Reserva de Australia, y en el contexto de fotjar un nuevo, y de
alguna manera, intrépido enfoque expansionista de politica.

Incluso en casos aparentemente claros de fuerte convergencia hacia las
politicas neoliberales, como en el caso de la abierta aplicacion de reformas
de inspiracion neoliberal y de eleccion publica a la banca central y la politica
monctaria de Nueva Zelanda, después de 1989, no csta del todo claro que
los cambios fueron el resultado de presiones de mercado externas. De hecho,
a la fecha, la explicacion mas general de las reformas convincentemente
argumenta que éstas fueron en gran medida un asunto de origen interno
dirigido por los fervorosos reformadores neoliberales en el gobierno, el
Tesoro y el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda.” Parte del objetivo era
una agenda de economia politica constitucional clasica disefiada para tratar
de dejar al Banco Central mas msensible a las intromisiones politicas que
ha cxperimentado bajo el gobierno previo de Muldoon.

" iichbaum, “Reshaping the Reserve”, cap. 5.
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En consecuencia, necesitamos reconocetles a los actores internos
dentro de las instituciones, incluso en los bancos centrales en pequenas
cconomias abiertas, un grado de discrecion institucional cuando modelamos
su conducta. Como lo ilustra este caso, puede haber suficiente espacio de
maniobra, para que los actores relevantes tracen su curso de accion, a pesar
de las limitantes externas que enfrentan. Ademas, los mandatos del Banco
Central dirigidos a la baja inflacion pueden ser manejados flexiblemente por
actores voluntariosos, entusiastas de dejar su propia huella (expansionista)
en la historia de la politica monetaria. A pesar de las presiones estructurales
externas para la convergencia de politicas hacia politicas monetarias orto-
doxas y relativamente duras, las autoridades australianas tuvieron un nivel
significativo de discreciéon en impulsar el entorno del crecimiento y adap-
tarse flexiblemente a las cambiantes condiciones. Las estrategias monetarias
divergentes seguidas en los noventa por Australia, por un lado, y Nueva
Zelanda por el otro (por no mencionar a Europa), son arquetipicas por lo
que a esto se refiere.

Estas conclusiones sugieren que necesitamos cuestionar los supuestos
que apuntalan el argumento de la convergencia de politicas, incluso en un
caso duro, tal como el de la politica monetaria. En los paises desarrollados
en particular, los mercados financieros no son tan poderosos o restrictivos
como a menudo se cree. La implicacion metodoldgica de este articulo es que
la investigacion futura en este campo puede beneficiarse de mirar en una
direccion mas matizada y mas detallada al respecto de las estrategias de elec-
ci6n que los actores relevantes confrontan. En particular, necesitamos saber
mas acerca de como son formulados los balances de resultados relevantes,
y qué factores mas amplios, tanto institucionales como de politica, median
tales decisiones. No requerimos solamente traer a las instituciones internas
de vuelta, sino mas importante, los actores domésticos y las estrategias que
estos elijan necesitan ser un foco principal en las investigaciones futuras.



