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RESUMEN

El proposito de este trabajo es indagar la 16gica que subyace de la
independencia del Banco Central Europeo (BCE) a la luz de las teorias
del excedente, la produccion y el dinero de la economia politica. A
partir de este enfoque, la hipétesis de investigacion que se contrasta
es la siguiente: los costos laborales unitarios reales (CLUR) y la tasa
general de ganancia han sido los instrumentos fundamentales del
BCE que coadyuvaron a alcanzar el crecimiento junto a la estabilidad
de precios en la eurozona en el periodo 1999-2018. Se aplicé un
modelo ARDL en panel de datos y la prueba causalidad de Granger,
cuyos resultados sugieren el cumplimiento de la hipétesis antedicha.
Palabras clave: BCE, eurozona, economia politica, ARDL, causalidad.
Clasificacion JeL: E52, E58, P16.
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THE POLITICAL ECONOMY OF THE AUTONOMY
OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK
ABSTRACT
Based on the classical political economy’s theories of surplus, produc-
tion and money, the aim of the paper is to enquire the logic behind
the independence of the European Central Bank (EcB). Along this
line of reasoning, the following hypothesis is put forth and tested:
The EcB has used both the real unit labour costs (RULC) and the
general profit rate as fundamental instruments to achieve economic
growth and price stability in the Eurozone during the period 1999-
2018. A Panel ARDL model and Granger causality test were applied
to empirically contrast the above hypothesis.
Keywords: Ecs, Eurozone, classical political economy, panel ARDL,
causality.
JEL Classification: E52, E58, P16.

1. INTRODUCCION

la crisis de 2007-2008 y la recesion de 2009-2014 han suscitado la
desavenencia en torno al poder que le concede su independencia
respecto de los Estados miembros de la eurozona (Mudge y Vauchez,
2016; Garriga, 2016; Bodea y Higashijima, 2017; Curtin, 2017; Arribas
y Cardenas, 2016; Arribas Camara y Cardenas del Rey, 2018; Barret,
2018; Thiel, 2018; Kreuder-Sonnen, 2018). En el campo de la politica,
la autonomia del BCE es considerada una conminacién a la soberania
nacional, en el sentido de Rousseau (1762 [1996]). La maxima autoridad
monetaria de la eurozona conculca el contrato social y la democracia
por cuanto influye sobre los legisladores para que sancionen leyes que
van en contra del interés general de los ciudadanos, en cuanto sobera-
no. Grosso modo, el BCE es considerado una institucion supranacional
antidemocratica que somete la voluntad general al interés particular de
la élite econdmica.
Desde el ambito de la macroeconomia, la critica apunta al supuesto
dislate en el que incurre el BCE al arrogarse la teoria cuantitativa del dinero
que establece que el nivel general de precios esta determinado por la base

l a actuacion del Banco Central Europeo (en adelante BCE) ante
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monetaria (Stockhammer, 2016; Esteve, Navarro-Ibanez y Prats, 2017;
Whyman, 2018). Las decisiones de politica monetaria del BCE, al haber
quedado subsumidas en el objetivo principal de mantener la estabilidad de
precios, restringen el déficit de los gobiernos para garantizar la meta
de inflacion del 2%, lo cual constituye un freno para la expansion de la
demanda agregada en el largo plazo. Empero, estas posiciones criticas
no penetran profundamente a través de las sucesivas capas que ocultan
tras de sila esencia que da significado a la independencia del BCE y sus
implicaciones politicas.

En esta investigacion procuramos inquirir la légica que subyace de la
independencia del BCE desde una perspectiva de la economia politica.
Mas concretamente, el objetivo general es develar que la autonomia del
BCE sobreviene de los limites impuestos por la esfera de produccién a
las politicas fiscal y monetaria. Al mismo tiempo, el objetivo especifico
es ofrecer evidencia econométrica que muestre que la estabilidad de
precios en la eurozona no es un propoésito vacuo, sino que éste se en-
cuentra enraizado en la necesidad de asegurar las mejores condiciones
de rentabilidad.

El articulo se organiza en cuatro secciones. Primero se desarrollan
los fundamentos tedricos de la economia politica. Posteriormente se
presentan la hipdtesis de investigacion, la base de datos y el modelo
econométrico. La evidencia estadistica es analizada en la seccion tercera.
En el ultimo apartado se exponen las consideraciones finales.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS

El papel del banco central en sus relaciones con las teorias del excedente,
la produccion y el dinero ocupa un lugar preminente en la economia
politica clasica y en Marx. En su magnum opus, Nuevos principios de
economia politica, Sismondi (1821 [2016], libro V, capitulo IX, p. 295)
pone el énfasis en que el dinero se encuentra determinado tanto por la
riqueza de la nacién como por la velocidad con la que circula. O, mas
precisamente, dada una velocidad de circulacion, el valor total de las
mercancias expresado en precios monetarios fijara la cantidad de dinero
en circulacion (Steuart, 1767; Smith, 1776 [2010]; Sismondi, 1821 [2016];
Tooke, 1857; Marx, 1859 [2002] y 1867 [2006a]; Brunhoff, 1967; Shaikh,
2016; Boundi Chraki, 2018b).
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La ecuacion que vincula el dinero al valor de la mercancia sirve a
Sismondi en cuanto soporte que edifica su atinada e ignota critica al
postulado segtn el cual los Estados podran financiar sine die sus gastos
a través de la emision monetaria del banco central.

Anticipando en mas de un siglo a la Teoria General de Keynes (1936
[2014]), Thornton (1802 [1939]) defendi6 combatir las crisis que azo-
taban a la sazon a Inglaterra por medio de la monetizacion del déficit y
la deuda del Estado. El eximio economista y parlamentario inglés tuvo
por bien proponer una suerte de mecanismo de transmision monetaria
que alentaria a los particulares a hacer uso del dinero atesorado para
inducir los gastos de consumo e inversion durante las fases de crisis y
recesion del ciclo econémico.

Aun cuando pudiera ser util en una crisis, Sismondi (1821 [2016],
libro V, capitulo IX, pp. 300-304) cree justo sefialar las falencias del punto
de vista de Thornton, pues diversas eventualidades son susceptibles de
acontecer en menoscabo de la confianza que tengan los particulares
hacia el banco central y el gobierno. En tal sentido, Sismondi, quien
ubica el origen de los ingresos que cubren las demandas de consumo e
inversion en la esfera de produccidn, recalca que la emision monetaria
en modo alguno agregara una compra o una venta nuevas.

Si bien al valor que dimana de la esfera de produccion le corresponde
un poder adquisitivo equivalente, la disyuncién entre el poder compra
y el deseo de compra deviene en la interrupcion de la circulacion de las
mercancias en virtud del atesoramiento; en otras palabras, la petrificacion
del dinero suspende el flujo circular (Marx, 1867 [2006a]).

Esto quiere decir que el gasto publico financiado a través de la emi-
sién monetaria solamente consentira la realizacién de las mercancias
producidas antes de la interrupcién de la circulacion (Sismondi, 1821
[2016]; Marx, 1867 [2006a]; Carchedi, 1991 y 2012). Por el contrario, en
ausencia de una teoria del excedente que identifica el origen del valor
agregado en la esfera de produccion, Keynes y Kalecki concibieron la
deuda del Estado en cuanto fuente creadora de ingresos nacionales.

Para Keynes (1936 [2014], libro III, capitulo X, p. 142), el desempleo
involuntario sita la desutilidad marginal del trabajo por debajo de la
utilidad marginal del producto. En términos marginalistas, los indivi-
duos que se encuentran desempleados involuntariamente durante un
largo lapso obtendran de cualquier cantidad de trabajo una utilidad
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positiva. Por lo anterior, Keynes sostiene que, bajo la condicién de que
exista desempleo involuntario, el endeudamiento del gobierno actta
como la palanca que coadyuva a elevar ex post el ingreso nacional. Tal
es la nocion del multiplicador del gasto a la Keynes.

De manera similar, Kalecki (1943 y 1954 [1995]) plantea que, dado
que las decisiones de inversion y consumo de los capitalistas determinan
sus ingresos, por equivalencia contable (i.e., igualdad entre ingreso y
gasto nacionales) el déficit publico repercutira en el incremento de las
ganancias.

Seguin Kalecki (1943), en tanto que el gasto publico se financie a
través del endeudamiento, las compras de mercancias efectuadas por el
Estado creceran al ritmo de su deuda, de suerte que ex post la produc-
cién agregada se expandira. El planteamiento kaleckiano, expresado
laconicamente por Joan Robinson en que los capitalistas ganan lo que
gastan (King, 2002 [2005]), incurre en una entelequia al no responder
ala cuestion de cuadl es la simiente que da nacimiento a los ingresos que
cubren tanto la inversiéon productiva como los gastos del Estado.

En contraposicion al enfoque circulacionista de Keynes y Kalecki,
Ricardo (1817 [1973], capitulo VI, pp. 89-109) y Marx (1867 [2006a],
capitulo IV, pp. 120-129) tuvieron por bien revelar que la fuente del
beneficio reside en la esfera de la produccion; en cuanto tal, la tasa de
ganancia se alza en el principio regidor de la acumulacién del capital.

Siguiendo el enfoque del excedente de los clasicos y Marx, Carchedi
(1991 y 2012) hace hincapié en que el incremento del consumo priva-
do inducido por la mayor participacion de los salarios (i.e., los costos
laborales unitarios reales) en modo alguno causara, via multiplicador,
la expansion de la producciéon postulada por Keynes y Kalecki.

Considerando las relaciones entre los sectores reciprocamente vin-
culados, el incremento de los costos laborales unitarios reales (en ade-
lante cLUR) afectara de manera distinta a las ramas de produccion de
una economia. En los sectores de bienes de capital constante, el auge
del salario relativo impacta negativamente sobre la tasa de ganancia,
por cuanto abate la parte del valor agregado apropiada por el capital en
forma de beneficio al tiempo que eleva la inversion en capital variable.

Aunque prima facie los salarios mas altos de los trabajadores de las
ramas de bienes de capital constante repercutiran positivamente sobre la
demanda de las mercancias de los sectores de bienes salario, debe sefialarse
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que del aumento de los CLUR sobreviene la caida de la participacion del
capital en el producto que, empero, es compensada por la realizacion de
los bienes de consumo que no fueron vendidos previamente.

De este modo, el excedente apropiado queda invariable mientras
que el alza del gasto de la inversion en fuerza de trabajo declina la tasa
de rentabilidad de los sectores de bienes de consumo. Finalmente, el
descenso de la tasa general de ganancia devendra en la contraccién de
la produccién y la demanda agregada, mientras que el auge de los cLUR
tendera a erosionar la posicion competitiva de los sectores de mercancias
transables, afectando en el largo plazo a la balanza de pagos (Shaikh, 2016).
En vista de que la distribucion del ingreso se encuentra subordinada al
modo de produccion, Mandel (1976 [1985]) apunta acertadamente que
cualquier aumento de la demanda efectiva que resulte en el descenso
de la tasa de ganancia, en vez de expandir la produccion provocara su
declive. La causalidad que va desde el gasto hacia el ingreso predicha por
Keynes y Kalecki constituye, segun Carchedi (1991 y 2012), una falacia
de facto. Sobre esta cuestion, Mattick (1969 [1975]) sefiala agudamente
que todo gasto del Estado encarna el valor de la producciéon expresado
en dinero. En cuanto tal, el poder adquisitivo del gobierno proviene
de dos caudales, a saber, los impuestos recaudados y los préstamos otor-
gados por el capital. No debe asombrar, pues, que la economia politica, al
distinguir meridianamente el gasto improductivo del gasto productivo,
hace depender, juiciosamente, la teoria de la hacienda (finanzas publicas)
a la teoria del excedente.

Sismondi (1821 [2016], libro II, capitulo III, pp. 257-258) escribe que
el Estado toma del ingreso engendrado por la esfera de produccion el
poder adquisitivo que le permite su existencia. Aun cuando el dinero
se hallase en abundancia, el Estado seria inviable en ausencia de la pro-
duccioén. Ricardo (1817 [1973], capitulo VIII, pp. 123-127) agrega que
el excedente, al ser el residuo que dimana de la diferencia entre la pro-
ductividad laboral y el costo de la reproduccion de la fuerza de trabajo,
corresponde a la parte del valor agregado que soporta en tltima instancia
la carga tributaria. Por consiguiente, las finanzas publicas estan supedi-
tadas a las condiciones técnicas de produccion y los salarios relativos.

Aunque Keynes y Kalecki no ocultan su preferencia por cubrir el déficit
publico mediante el endeudamiento, en tanto y en cuanto los impuestos
contraen las demandas de consumo e inversién, Sismondi (1821 [2016],
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libro V1, capitulo VIII, pp. 344-345) y Marx (1894 [2006b], capitulo XXV,
pp- 381-394) advierten que los titulos de la deuda del Estado representan
un capital ficticio que tiene su contraparte en la produccién. Mas en
especifico, los titulos, letras y bonos del Estado constituyen el derecho
del acreedor a participar en la apropiacion de parte del excedente bajo
la forma de impuestos.

No obstante, motu proprio, el aumento o la depreciaciéon del valor
de los titulos de deuda publica se ejecuta independientemente de la
valorizacién del capital productivo. La relacion inversa que existe entre
el precio del capital ficticio y la tasa de interés somete el valor de los
titulos de la deuda publica al ciclo econémico. Durante las fases de crisis
y recesion, la emision de deudas publicas para cubrir los gastos del Es-
tado puede elevarse por encima del crecimiento del capital productivo,
repercutiendo sobre la tasa de interés con la que son colocados.

En funcién de la confianza que se tenga del gobierno, los acreedores
podran exigir rendimientos mas altos para seguir financiando la deuda
del Estado. Si subsecuentemente no se expande la produccion, el Estado
no sera capaz de recaudar los suficientes impuestos para devolver el
principal y hacer frente al pago de los intereses, a menos que refinancie
su deuda con mas deuda.

Los discipulos de Keynes y Kalecki resuelven este impasse invocan-
do la figura del banco central y su capacidad para dotar de liquidez al
sistema. Minsky (1986 [2008] y 1992), quien juzga conveniente locali-
zar la inestabilidad del capitalismo en las finanzas, recupera al Keynes
(1930 [2011]) del Tratado de la moneda y lo incorpora en la teoria
de la hacienda (finanza publica) funcional de Lerner (1951). Minsky
sostiene que la economia podra estabilizarse si el Estado se convierte
en el empleador de ultima instancia con el apoyo del banco central, en
cuanto prestamista de ultima instancia. Ahadiendo al relato minskiano
la equivalencia contable de Kalecki, todo gasto publico financiado por la
emisién monetaria sera un aumento del volumen de las ganancias de
los capitalistas. A diferencia de las empresas privadas, el Estado no debe
preocuparse de la quiebra, puesto que, al ser la suprema autoridad,
posee la capacidad de dictar el valor del dinero a su voluntad (Knapp,
1905 [1924]; Keynes, 1930 [2011]). Minsky llega a la conclusién de
que la flexibilizacion monetaria, en conjuncion con la expansion fiscal,
conciliara el pleno empleo con la expansion de las ganancias del capital.
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Notese que el razonamiento minskiano ignora, como Keynes y Kalec-
ki, la esfera de produccioén, incurriendo en la idolatria del dinero y el
Estado. Tal y como se sefiald, en la economia politica el dinero so6lo
puede simbolizar los ingresos que emergen de la esfera productiva, lo
que significa, siguiendo a Astarita (2013), que la emisiéon monetaria en
ausencia de produccién no tiene como contraparte la creacion de valor,
sino la depreciacion del valor del papel dinero.

En tanto que el valor de la moneda nacional se mide en relaciéon con
las divisas y el oro, el incremento excepcional de la base monetaria po-
dria derivar en la pérdida de confianza de que el papel moneda nacional
sea convertible en sus respaldos de acuerdo con la paridad establecida.
Silas reservas internacionales no crecen al ritmo de la base monetaria,
la flexibilizacion monetaria que sirve para financiar el déficit pablico
acabara depreciando el tipo de cambio entre la moneda nacional y las
divisas, mientras que el exceso de los signos nacionales de valor sera
absorbido por la inflacion (Astarita, 2013; Boundi Chraki, 2018b).

Cabe remarcar que esta relacion entre la monetizacion de deudayla
inflacion no se inspira en el mecanismo que establece la teoria cuantitativa
del dinero de Hume, sino en la teoria monetaria de la economia politica
que arranca con Sir Steuart (Gémez Betancourt y Pierre Manigat, 2018).
Las disquisiciones de Marx (1859 [2002], 1867 [2006a] y 1939 [2014])
sobre este asunto son cuantiosas y no dejan lugar a la duda, pues insiste
en que la inflacidén provocada por la emisién monetaria es la reaccion del
proceso de la circulacion que iguala la fuerza de los signos nacionales
de valor a la cantidad de su respaldo (sea éste divisas, oro, o ambos).

La monetizacion de deuda, al no ser fuente de nuevo poder adquisi-
tivo, no expande per se la demanda agregada, sino que altera en el largo
plazo la balanza de pagos como consecuencia de las fluctuaciones que
ocasiona sobre el tipo de cambio y la tasa de interés oficial.

Llegado a este punto, se colige desde una perspectiva de economia
politica que la raison détre de la autonomia del banco central reside en
los limites que impone la esfera de la produccion a los gastos del Estado.
Id est, la independencia de los bancos centrales del Estado emana de la
necesidad de encorsetar la politica fiscal para garantizar las condiciones
de rentabilidad.

Baste decir que, aun cuando las metas de inflacion y crecimiento
tienen su abolengo en la teoria cuantitativa del dinero, la teoria del in-
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terés de Wicksell (1898 [2014]), la critica de Lucas (1976) y la regla de
Taylor (1993), Perrotini Hernandez y Vazquez Mufioz (2017) ofrecen
suficiente evidencia estadistica que apoya la hipotesis de que el costo
laboral unitario real se desempenia en la auténtica ancla que estabiliza los
precios. De lo anterior se desprende un razonamiento muy en la linea
de la economia politica, a saber, los bancos centrales influyen sobre el
salario relativo para asegurar las condiciones de rentabilidad que impelen
la acumulacion del capital.

O, dicho en otros términos, el crecimiento con estabilidad de precios
se conseguira, tericamente, ensanchando la brecha entre los salarios
reales y la productividad laboral. Asi pues, los CLUR y la tasa general
de ganancia se consagran en las herramientas primordiales del banco
central para lograr sus metas, dejando en un plano mas secundario a
la tasa de interés. Tales son los fundamentos teéricos sobre los que se
edifica la presente investigacion. En la siguiente seccién se enuncia la
hipotesis, se presentan los datos y se define el modelo econométrico.

3. DATOS Y MODELO ECONOMETRICO

A partir de los elementos tedricos desarrollados previamente, se plantea
la subsecuente hipoétesis de investigacion, a saber: los CLUR y la tasa
general de ganancia constituyen las variables fundamentales sobre las
que ha influido el BCE para alcanzar el crecimiento de la eurozona, en
cuanto objetivo subordinado a la estabilidad de precios, durante el lapso
que va de 1999 a 2018.

Las implicaciones politicas que se derivan de la hipétesis enunciada
son sustanciosas, en la medida en que coadyuvan a comprender las
medidas tomadas por el BCE merced a su independencia de los Estados
miembros que configuran la eurozona. Ha de subrayarse que en esta
investigacion se consideraron solamente los once Estados que imbrica-
ron su politica monetaria al Eurosistema liderado por el BCE desde el
primero de enero de 1999, esto es, Alemania, Austria, Bélgica, Espana,
Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal.
Consiguientemente, quedan fuera del analisis los Estados miembros que
prohijaron la moneda comun mas tardiamente (afio de adopcién entre
paréntesis): Grecia (2001), Eslovenia (2007), Chipre (2008), Malta (2008),
Eslovaquia (2009), Estonia (2011), Letonia (2014) y Lituania (2015).
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Toda la informacién estadistica para elaborar las variables de estudio
fue acopiada de la base de datos de la Oficina Europea de Estadistica (en
inglés, European Statistical Office), conocida bajo el nombre de Euros-
tat. Se trata de la base oficial de la Comisién Europea que se encarga,
mediante el Sistema Europeo de Estadistica (ss, European Statistical
System) y los institutos nacionales de estadistica, de armonizar y pro-
veer estadisticas comparables entre los Estados miembros de la Unién
Europea (véase Eurostat, 2019).

Posteriormente se elabord un panel de datos formado por once paises,
cuatro variables, y veinte afos (1999-2018). Se recabaron las series del
producto interno bruto (p1B), en precios constantes de 2010, de los once
Estados miembros de la eurozona anteriormente mencionados. En esta
investigacion el pIB corresponde a la variable dependiente. La primera
variable explicativa son los CLUR:

RAit
— WRit _ Lit
CLUR, = pL = VAB, [1]
L

it

En la ecuacion [1], WR;, denota el salario real por hora (2010 = 100)
del i-enésimo Estado miembro de la eurozona en el momento ¢ = 1999,
2000, ..., 2018, en tanto que PL; es la productividad laboral real por
hora (2010 = 100) para cada i pais de la eurozona en el periodo t. RA;
y VAB, son, respectivamente, la remuneracion total de asalariados y
el valor anadido bruto indizados por el deflactor del piB con afio base
en 2010, mientras que L, es el nimero total de horas trabajadas por
los asalariados de cada i economia de la eurozona. La tasa general de
ganancia de cada i-enésimo Estado miembro de la eurozona se expresa
de acuerdo con la subsecuente ecuacion:

G, =t 2]

donde B, y K, son, respectivamente, el excedente neto de explotacion de
las empresas no financieras y el acervo del capital fijo de las empresas no
financieras de cada i pais de la eurozona en el periodo t. Debido a que la
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tasa de interés es considerada el instrumento par excellence de los bancos
centrales para estabilizar el nivel general de precios y conservar el valor
del papel moneda se decidi6 incluir en el modelo la tasa de interés real:

T :it —Pu (3]

donde i, es la tasa de interés nominal de corto plazo, o tipo de referencia,
que el BCE fija en cada momento #, en tanto que p; es el deflactor del
PIB de cada i-enésimo Estado miembro de la eurozona en el periodo .
De esta suerte, es factible comparar la incidencia de estas tres variables
sobre el PIB:

PIB, = f(CLUR,,G,,r,) 4]

El modelo econométrico estimado por minimos cuadrados ordinarios
(Mco) queda expuesto de la siguiente manera:

LOG(PIB,) =B, +PB,LOG(CLUR,)+B,LOG(G,)+PB,r, +€, [5]

donde LOG es el logaritmo neperiano, B, es la constante, 3, y B, son
los coeficientes multiples de determinacion, €; es el término de error.
Con la finalidad de contrastar la hipétesis de investigacion, se utiliza
un modelo autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL, Autoregres-
sive-Distributed Lag) en panel de datos (Pesaran y Shin, 1998; Pesaran,
Shin y Smith, 1999) que consiste en los sucesivos pasos.

En primer término, se comprueba estadisticamente que las cuatro series
en nivel son integradas de grado I(1) y/o I(0) aplicando las pruebas de
deteccion de raices de unitarias de Levin, Lin y Chu (2002, en adelante
LLC), Breitung (2000) e Im, Pesaran y Shin (2003, en adelante 1ps). En
segundo término, se contrasta la hipétesis de cointegracion mediante la
prueba de Kao (1999). Ulteriormente, se obtienen la ecuacion de largo
plazo y la ecuaciéon del modelo de correccion del error (Erc, Error Co-
rrection Model) de corto plazo estimando el modelo ARDL. Paralelamente,
se emplea la prueba de Hausman (1978) con el fin de dirimir si se ha
de escoger el estimador del grupo medio agrupado (pmG, Pooled Mean
Group,) o el estimador del grupo medio (MG, Mean Group) [Pesaran y
Smith, 1995; Pesaran, Shin y Smith, 1999].
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En vista de que la correlacion entre las variables no es indicativa de
la existencia de la causalidad entre ellas (Newbold y Granger, 1974), el
analisis econométrico se completa con la prueba de causalidad de Granger
(1969) basada en los lineamientos de Wiener (1956). A continuacién se
procede al analisis de la evidencia estadistica obtenida.

4. ANALISIS EMPIRICO

El cuadro 1 resume los resultados relativos a la aplicacion de las pruebas
de deteccion de raiz unitaria. Para las cuatro variables en el nivel, las
pruebas LLC e 1Ps no convienen el rechazo de la hipétesis nula de la exis-
tencia de raiz unitaria, empero, en el caso de r,, la probabilidad asociada
al estadistico de la prueba de Breitung permite rechazar la hipétesis de
raiz unitaria para cualquiera de los niveles de significacion habituales.

A grandes rasgos, los resultados sugieren que la evidencia econométrica
sustenta la hipdtesis de que las cuatro series en nivel siguen un proceso
no estacionario de grado I(1), mientras que en su primera diferencia
devienen estacionarias e integradas en el orden I(0).

Cuadro 1. Pruebas de raiz unitaria

Variable/Prueba LLC (2002) Breitung (2000)

En nivel Estadistico  Probabilidad T-estadistico Probabilidad
LOG(PIB;) 0.385 0.650 -0.648 0.259
LOG(CLUR;,) 1.034 0.849 0.208 0.582
LOG(Gy) 2.532 0.994 0.191 0.576

T 0.673 0.749 -2.362 0.009***

Primera diferencia Estadistico Probabilidad T-estadistico Probabilidad

ALOG(PIB,) -6.532 0.000** -4.144 0.0007**
ALOG(CLUR;) -7.091 0.000* -5.401 0.0007**
ALOG(Gy) -6.897 0.000* -6.013 0.0007**
Ar -5.568 0.0007* -6.496 0.0007**
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De acuerdo con los resultados de la prueba de Kao del cuadro 2, hay
suficiente informacion estadistica que revela que entre las cuatro series
media una relacidn estable en el largo plazo, en tanto y en cuanto la
hipétesis nula de no cointegracion es rechazada para cualquier nivel de
significancia.

Cuadro 2. Prueba de cointegraciéon Kao (1999)

Hipétesis nula: no cointegracion

t-estadistico Probabilidad Var.l anza Varianza HACY
residual
ADEY -2.521 0.006*** 0.001 0.002

Nota: a/ HAC: Heteroscedasticidad y autocorrelacion consistente (Heteroskedastic and
Autocorrelation Consistent). b/ ADE: Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentada
(Augmented Dickey-Fuller Test). *** Denota el rechazo para el 1%, el 5% y el 10% de
nivel de significacién. La prueba Kao se realiz6 con el intercepto y se escogio el criterio
de informacion de Akaike con un maximo de dos retardos. Las estimaciones fueron

hechas en Eviews10.

Fuente: elaboracion propia con base en Eurostat.

1Ps (2003)

W-estadistico Probabilidad Orden

Nota: *** Denota el rechazo para el 1%, el 5%
y el 10% de nivel de significacion. El simbolo A

Vel ULy 11) se refiere a la primera diferencia. La hipdtesis
0.978 0.836 I(1) nula de LLC y Breitung es la existencia de un
proceso comun de raiz unitaria. La hipote-

2.032 0.979 I(1) . . .
sis nula que asume 1ps es la existencia de un
-0.936 0.175 I(1) proceso individual de raiz unitaria. Las tres

W-estadistico Probabilidad Orden

pruebas fueron realizadas con el intercepto
individual y la tendencia, tanto en nivel como

-3.654 0.000*+* 1(0) en primera diferencia. Asimismo, se escogie-
ron dos retardos para evitar problemas de
-4.600 0.000*** 1(0) ., . . .
autocorrelacion serial. Todas las estimaciones
-4.104 0.000*** 1(0) fueron hechas en Eviewsl10.
45629 0.000+** 10) Fuente: elaboracion propia con base en Eu-

rostat.
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Grafica 1. Seleccién de los retardos 6ptimos para la especificacion del
modelo arpL en conformidad con el criterio de informacién de Akaike
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Fuente: Eviews10.

Siguiendo el criterio de informacién de Akaike, el nimero 6ptimo
de retardos para la mejor especificacion del modelo ARDL es (2,3,3,3)
[véase la grafica 1]. Asimismo, la prueba de Hausman (1978) devela que
el método del estimador PMG es mas eficiente que el del estimador MG,
puesto que la probabilidad asociada al estadistico chi-cuadrado (3) no
consiente el rechazo de la hipétesis nula de que los coeficientes en el
largo plazo son homogéneos y combinables (véase el cuadro 3).

Luego tenemos un modelo PMG-ARDL (2,3,3,3) cuyos coeficientes
son estadisticamente significativos y concordantes con el enfoque ted-
rico adoptado (véase el cuadro 3). Antes bien, conviene destacar que el
coeficiente de ERC es negativo, su valor estd comprendido entre cero y
uno, y es estadisticamente significativo, lo cual es indicativo de un ajuste
adecuado del modelo (Pesaran, Shin y Smith, 1999).

El incremento del 1% de LOG(CLUR,), ceteris paribus, impacta ne-
gativamente sobre LOG(PIB;) en torno al -5.280% (largo plazo) y el
-0.661 (corto plazo). Pari passu, se desprende que la elevacion de los
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Cuadro 3. Estimaciones en el largo y el corto plazos del modelo pmc-arpL (2,3,3,3)

Variable dependiente: LOG(PIB;,)

Variable Coeficiente fror t-Estadistico Probabilidad
estandar

Ecuacién de largo plazo

LOG(CLUR;) -5.280 0.502 -10.509 0.0007**
LOG(G) 1.422 0.231 6.164 0.000***
Tt -0.005 0.010 -4.675 0.0007**

Ecuacion EcM” (corto plazo)

BCT (-1) ~0.015 0.006 ~2.357 0.021*
ALOG(PIB(-1)) 0.244 0.158 1.543 0.127
ALOG(CLU) ~0.661 0.301 ~2.193 0.031*
ALOG(CLUR(-1)) 0.138 0.206 0.671 0.504
ALOG(CLUR(-2)) 0.273 0.237 1.151 0.253
ALOG(G) 0.322 0.072 4.493 0.000***
ALOG(G(-1)) -0.065 0.070 ~0.925 0.358
ALOG(G(-2)) ~0.048 0.061 ~0.798 0.427
A(r) ~0.0007 0.001 ~6.302 0.000***
A(r(-1)) 0.0002 0.002 1.346 0.182
A(r(-2)) 0.0001 0.001 0.545 0.588
Constante -0.014 0.096 ~0.149 0.882

Prueba de Hausman (1978)

Estadistico chi-cuadrado (3) Probabilidad
19.346 0.235

Nota: a/ EcM: Modelo de correccion de errores (Error Correction Model). b/ ECT: Término de
correccion de errores (Error Correction Term). *** Denota el rechazo para el 1%, el 5% y el
10% de nivel de significacion. ** Denota rechazo para el 5% y el 10% de nivel de significancia.
El simbolo A se refiere a la primera diferencia. Las estimaciones fueron hechas en Eviews10.
Fuente: elaboracion propia con base en Eurostat.
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CLUR afecta negativamente sobre el crecimiento del 1B real de los once
Estados miembros de la eurozona analizados. Las lecturas a este respecto
son diversas. Dado que los CLUR de los sectores de mercancias transables
actiian en cuanto centros de gravitacion que regulan en el largo plazo los
tipos de cambio real efectivos entre las naciones (Shaikh, 2016; Boundi
Chraki, 2017, 2018ay 2019), la pérdida de competitividad de las econo-
mias de la eurozona tenderd a contraer la producciéon manufacturera.
En los sectores de mercancias no transables el encarecimiento de los
insumos importados y el costo de la fuerza de trabajo provocaran la
declinacién de su tasa de ganancia.

Los cambios en los precios tienden a igualar a la baja las tasas generales
de ganancia de las naciones de la eurozona, mientras que el capital dinero
migra hacia economias con condiciones de rentabilidad superiores al
promedio mundial. Ante las perturbaciones en el tipo de cambio real
efectivo, vale esperar que la reaccion del BCE consista en: 1) la conten-
cién de la base monetaria con el fin de mantener el valor del euro y
2) proponer un conjunto de politicas que favorezcan el ajuste del salario
relativo para recomponer la rentabilidad y mejorar la competitividad.

En relacion con lo previamente expuesto, los resultados del cuadro 3
indican que, ceteris paribus, el aumento del 1% de LOG(G;) incrementa
LOG(PIB;,) cerca del 1.422% (largo plazo) y el 0.322% (corto plazo). Se
infiere que la tasa general de ganancia es la variable que impulsa en el
corto y el largo plazos la reinversion del excedente que acrecienta ulte-
riormente la produccion de la eurozona. Mientras que la tasa general de
ganancia de los paises de la eurozona sea superior al promedio mundial,
la entrada de los flujos de inversion extranjera también podria ser un
factor que incite la expansion del p1B, siempre y cuando las ganancias
sean reinvertidas en las economias de destino.

Por otro lado, es de resefiar que la tasa general de ganancia impele
la creacion de dinero bancario por cuanto es el primado decisorio que
activa el circuito del capital (Marx, 1867 [2006a], capitulo III). Durante
las fases de auge del ciclo econémico, la rentabilidad espolea la demanda
de inversion y los créditos de los bancos comerciales contribuyen a la
expansion de la acumulacion del capital, credandose nuevos depositos
que aumentan, ceteris paribus, la oferta monetaria.

Es interesante hacer notar que el BCE estaria activando el multi-
plicador a la Ricardo-Marx en la eurozona basicamente por dos vias:
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Grafica 2. Tasas de crecimiento anuales del pis real en la eurozona, 2000-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en Eurostat.

1) ensanchando la brecha entre los salarios reales y la productividad
del trabajo e 2) imponiendo un estricto control del déficit publico. No
obstante, es importante sefialar que, exceptuando a Irlanda, la expansion
del p1B real ha sido relativamente moderada tras la crisis de 2008 (véase
la grafica 2). Notese que, para la mayoria de los casos analizados, las tasas
anuales del crecimiento del 1B real son inferiores a los niveles previos
a 2007 (véase la grafica 2).

En el largo plazo, la redistribucion del ingreso nacional a favor del
capital puede no ser suficiente para seguir impulsando la reinversién de
las ganancias en la eurozona. Tendencialmente, la participacion de los
salarios cae por fuerza de la competencia mundial, lo cual, en muchos
casos, deviene mas atractivo invertir en economias que no forman parte
de la eurozona. Asi, la estrategia de deflacion salarial encuentra en el
propio movimiento del capital sus limites.

Las estimaciones del modelo PMG-ARDL exteriorizan que la influencia
de la tasa de interés real en el PIB es sustancialmente menor que la que
tienen los CLUR y la tasa general de ganancia en la eurozona. Ceteris
paribus, el aumento del 1% en r; contrae a LOG(PIB;) en -0.5% (largo
plazo) y —0.07% (corto plazo). El cuantitativismo al que se arroga el
BCE hace suponer que esta institucion, al tener como objetivo principal
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Gréfica 3. Inflacién armonizada de la eurozona* (eje de la izquierda) y tasa
de interés nominal de corto plazo del sct (eje de la derecha), 2000-2018
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Nota: * La inflacion armonizada es la tasa anual del indice de precios armonizado
(2005 = 100) de los once paises analizados.
Fuente: elaboracion propia con base en Eurostat.

la estabilidad de los precios, prefiere moderar el crecimiento de la base
monetaria para alcanzar la meta de inflaciéon del 2% en la eurozona.
En la grafica 3 se advierte que en el periodo que va de 2000 a 2018,
la inflacién armonizada en la eurozona de los once paises analizados
se sitia muy cerca de la meta del 2%. Prima facie, el movimiento de la
tasa de interés nominal que fija el BCE se comporta en respuesta a las
fases del ciclo economico (véase la grafica 3). Si bien la recesion de 2003
fue atenuada por el BCE, junto a otras medidas de politica econdmica,
recortando la tasa de interés, en la crisis de 2007-2008 se priorizo la es-
tabilidad de precios contrayendo la base monetaria. Como consecuencia
de ello, la politica monetaria contractiva del BCE desacelerd ain mas
a las economias de la eurozona, las cuales registraron en 2009 fuertes
caidas del 1B real, aun cuando el déficit fiscal creci6 sensiblemente para
amortiguar la caida de la demanda agregada (véanse las graficas 2 y 4).
Pese a que la teoria de la economia politica clasica alecciona con sumo
acierto que la emision monetaria no es fuente alguna de nuevo poder
adquisitivo, es de sefialar que en su critica del Bank Act de 1844, Tooke
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Grafica 4. Déficit publico de la eurozona* en miles de millones de euros
corrientes, 1999-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en Eurostat.

(1857) y Marx (1867 [2006a] y 1894 [2006b]) mostraron el error del
Banco de Inglaterra al restringir la cantidad del papel dinero durante la
crisis financiera. Segiin Marx, en las fases de crisis y recesiéon puede ser
util incrementar la base monetaria a fin de evitar el desplome del sistema
de pagos y aminorar las consecuencias del atesoramiento especulativo
(Brunhoff, 1967). Esto no quiere decir en ningun caso que la politica
monetaria tenga la capacidad de poner fin a las crisis econdmicas, puesto
que estas son el reflejo del movimiento perpetuo de la economia mun-
dial. Todavia mas, la acumulacion del capital depende de la rentabilidad
realizada y esperada, por lo que no puede asumirse que la tasa de interés
sea la variable que en dltima instancia influya sobre las decisiones de
inversion de las empresas.

Por otro lado, la independencia del BCE imposibilita que los Estados
miembros deprecien el euro como politica econémica para revertir
los periodos de crisis y recesion a través de la captura de mercados ex-
tranjeros. Desde una perspectiva de economia politica, la devaluacion
externa en manera alguna mejora la competitividad de los sectores de
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mercancias transables, tanto mds cuanto que son las condiciones técnicas
de produccion y los salarios relativos sus determinantes fundamentales.
Mas precisamente, la pérdida del valor de la moneda nacional pro-
vocaria la desconfianza, mientras que el exceso del papel dinero seria
absorbido por la inflacién, lo cual se manifestaria en la apreciacion del
tipo de cambio real efectivo. Por consiguiente, el BCE no puede alcanzar
de esa manera la meta del 2% de inflacién, siendo preferible para sus
objetivos la devaluacion interna (i.e., descenso de los CLUR), en cuanto
mecanismo contrarrestante de la caida de la tasa general de rentabilidad.
Por ultimo, con la nocién de causalidad a la Wiener-Granger se
procura verificar estadisticamente que no existen relaciones de causa
que van desde la variable dependiente hacia las explicativas. Para que
estrictamente se cumpla la hipotesis de la investigacion, debe haber su-
ficiente evidencia econométrica que permita rechazar la hipétesis nula
de que las variables explicativas no causan a la variable dependiente.
En el cuadro 4 se observa que los resultados convienen el rechazo
para cualquier nivel de significancia de la hipétesis de que LOG(CLUR,),
LOG(G,) y ry no causan, en el sentido de Granger, a LOG(PIB,,). Por el

Cuadro 4. Prueba de causalidad Wiener (1956)-Granger (1969)

Hipdtesis nula Observaciones F-estadistico Probabilidad
LOG(CLUR;) no causa en el sentido ex
de Granger LOG(PIB;) 209 9:976 0.002
LOG(PIB;) no causa en el sentido de

Granger LOG(CLUR,) 0.395 0.530
LOG(G;) no causa en el sentido de ex
Granger LOG(PIB,) 209 12.533 0.001
LOG(PIB;) no causa en el sentido de

Granger LOG(G) 0.501 0.480

r; no causa en el sentido de Granger ex
LOG(PIB,) 209 13.930 0.000
LOG(PIB;) no causa en el sentido de 0.245 0.621
Granger r;

Nota: *** Denota el rechazo para el 1%, el 5% y el 10% de nivel de significacion. Las estima-
ciones fueron hechas en Eviews10.
Fuente: elaboracién propia con datos de Eurostat.
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contrario, no puede rechazarse la hipotesis nula de que LOG(PIB;,) no
causa, en el sentido de Granger, a las variables explicativas. En sintesis, los
resultados obtenidos sugieren que los CLUR y la tasa general de ganancia
son los instrumentos esenciales del BCE para consensuar el crecimiento
del p1B con la meta de inflacion.

5. CONSIDERACIONES FINALES

En esta investigacion el proposito ha sido desentranar la logica de la
independencia del BCE a la luz de los fundamentos tedricos sobre los que
reposa la economia politica clasica. Con base en la teoria del excedente 4
la Ricardo y Marx, se divisaron los nexos entre la esfera de produccion, el
gasto fiscal y la emisiéon monetaria. Integrando organicamente la teoria
del dinero en la teoria de la produccion, la economia politica clasica
permite vislumbrar que la mera creacién del papel moneda por parte del
banco central no agrega poder adquisitivo alguno para la sociedad. La
deuda y el déficit del Estado, aun estando valuados en moneda nacional,
no pueden ser financiados a perpetuidad por el banco central sin que
ello afecte el valor del dinero y el nivel general de precios.

La produccion, que es la encargada de insuflar vida al Estado, es a
su vez la barrera que impone los limites de las politicas fiscal y mone-
taria. Esto mismo expone las razones por las cuales el BCE preserva su
autonomia de los Estados miembros de la eurozona. En una economia
mundial caracterizada por el movimiento del capital y la competencia
en escala internacionales, cualquier exceso de la politica monetaria en
la eurozona seria futil para las condiciones de rentabilidad y la posicién
competitiva de sus empresas.

Baste decir que, tras mas de veinte afios, el euro aun no ha alcanza-
do el estatus de moneda mundial, privilegio que detentan el délar y el
oro. Aunque la divisa de la eurozona es la segunda moneda de reserva,
de acuerdo con el Fondo Monetario internacional (¥m1, 2019) el ddlar
constituye el 58.14% de las reservas mundiales frente al 19.03% que re-
presenta el euro. Luego, el valor de la moneda comun europea depende,
fundamentalmente, de su relacion con el délar y el oro.

En vista de la alta dependencia que tienen las empresas manufactureras
europeas de las importaciones de materias primas valoradas en dolares
y de los insumos procedentes de las economias asiaticas, el BCE tiene

Boundi Chraki - Autonomia del Banco Central Europeo | 133 |



como mision asegurar que el euro no se desvalorice en relacion con las
divisas de referencia, a fin de poder contener a los CLUR. Junto a ello, la
maxima autoridad monetaria y financiera de la eurozona exhorta a los
gobiernos a adoptar reformas laborales que combatan la rigidez de sus
mercados de fuerza de trabajo mediante la deflacion salarial.

Asi, la fortaleza del euro y la moderacion en el alza de los salarios
reales de la eurozona, en conjuncion con la expansion de la productividad
laboral, habrian estado consintiendo alcanzar la meta de inflacién sin
menguar el crecimiento de la region. Se advierte, de esta suerte, la razén
por la cual la estabilidad de los precios es el objetivo principal del BCE, a
saber, garantizar las mejores condiciones de rentabilidad para estimular
la demanda de inversion. En consecuencia, es perentorio que la posicion
competitiva de las empresas europeas no se debilite vis-a-vis con sus
competidores estadounidenses y asiaticos. En virtud de lo anterior, las
politicas fiscales expansivas son consideras por el BCE incompatibles
con una economia mundial cuya dindmica se manifiesta en la intensa
competencia internacional.

Cabe destacar que, tras la crisis de 2007-2008, los Estados miembros
se comprometieron con el BCE a alcanzar el objetivo del equilibrio fiscal
respetando una tasa anual de déficit publico equivalente a 2.2% del p1B
nominal. A pesar de que en 2011 la Comisién Europea propuso la emi-
sion de los eurobonos o bonos de estabilidad europeos para atenuar la
crisis de la eurozona, existe la posibilidad de que el valor de estos titulos
de deuda se desvincule de la acumulacién del capital. En relacion con
esto, es importante recalcar que la flexibilizacion cuantitativa del BCE (i.e.,
compra de bonos de los Estados miembros de la eurozona) no ha sido
capaz de reanimar la demanda de inversion. Tampoco las tasas de interés
negativas han dado lugar al incremento de la demanda de capital dinero.

La politica monetaria expansiva aplicada por el BCE en los tltimos
afios evidencia, por tanto, que la tasa de interés no es aquel poderoso
instrumento capaz de activar ex post los multiplicadores a la Keynes.
En este sentido, la economia politica clasica tiene a bien ilustrar que la
tasa de interés de los bancos comerciales no es una variable exdgena,
sino enddgena por cuanto esta enraizada en el ciclo econdmico. Desde
David Ricardo, los economistas politicos clasicos comprendieron que
la tasa de interés, en cuanto parte del excedente que emerge de la esfera
de produccidn, posee su limite maximo en la tasa general de ganancia.
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En las fases ascendentes del ciclo econdmico, las tasas de interés
tenderdn a ser bajas por el aumento de la produccion, mientras que en
las crisis y las recesiones sera alta como consecuencia del desplome de
la acumulacion del capital. Grosso modo, son la competencia y la oferta
y la demanda de dinero los determinantes de la tasa de interés de los
bancos comerciales, lo cual objeta, por una parte, la tasa de interés natural
a la Wicksell y, por la otra, los mecanismos de transmisién monetaria
keynesianos. Los bancos centrales en general y el BCE en particular ca-
recen de la capacidad absoluta para revertir las crisis de produccion por
medio de la ampliacién de la base monetaria, tanto mas cuanto que la
reinversion de las ganancias obedece a las condiciones de rentabilidad.
La esencia de la autonomia del BCE se halla, pues, en la dependencia
de la esfera politica respecto de la esfera de produccion. «
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