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El objetivo de este artículo es dar a conocer la estrategia de desarrollo de la peri-
feria, proponiendo un cambio de perspectiva: en lugar de buscar conseguir divisas 
para crecer y, con ello, generar empleo, se defiende un estabilizador automático, 
basado en una reserva de empleados, lo que llamamos política de empleador de 
última instancia, como eje para una estrategia de desarrollo, estable y autónoma. Si 
bien la periferia puede ver limitada su capacidad de importar, argumentamos que 
los gobiernos eligen entre el pleno empleo y el desempleo. Los efectos económi- 
cos de la pandemia de COVID-19 obligan a examinar esta elección.
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Cruz Hidalgo, E., & Mario, A. (2021). Rethinking external constraint in times 
of pandemic: The employer of last resort policy for Latin America. Cuadernos 
de Economía, 40(85), 999-1012.

The aim of this paper is to rethink the development strategy of the periphery pro-
posing a change of perspective: instead of seeking to obtain foreign trade to grow 
and, thus, generate employment, an automatic stabiliser based on a reserve of 
employees is endorsed, what we call the employer of last resort policy, as the axis 
for a stable and autonomous development strategy. While the periphery may have 
limited import capacity, governments choose between full employment and unem-
ployment. Until now, the idea has prevailed that maintaining a part of the popula-
tion unemployed is, for some strange reason, preferable.

Keywords: Economic development; external constraint; fiscal policy; full employ-
ment; employer of last resort.
JEL: E62, F63, E12, E52, B52. 



PREPRIN
T

Repensar la restricción externa en tiempos de pandemia Esteban Cruz y Agustín Mario   1001

INTRODUCCIÓN
Con el episodio pandémico, las políticas monetarias no convencionales también 
han llegado a algunos países de la periferia latinoamericana, como son los casos de 
Brasil, Chile y Colombia. La crisis financiera global diluyó los consensos previos 
sobre política monetaria en los países del centro. La desconexión de la política 
de tipo de interés para la gestión macroeconómica, motivada por la permanencia 
del límite inferior cero desde 2007-2008, empujó a los bancos centrales a realizar 
incursiones en un terreno solo explorado antes por Japón (Krugman, 1998). 

La persistencia del límite inferior cero ante la ineficacia de las políticas conven-
cionales para impulsar las variables reales, así como la inflación para restablecer 
el marco operativo de la regla de Taylor (1993) habían provocado que la literatura 
virara hacia la política fiscal como instrumento de gestión macroeconómica. Este 
no es el caso para los países de la periferia. Y puede que no siga siendo el caso 
tampoco hoy para los países del centro, tras los déficits fiscales sobrevenidos tras 
la primera oleada de la pandemia.

El objetivo de este trabajo es repensar la estrategia de desarrollo de la periferia, 
proponiendo un cambio de perspectiva: en lugar de buscar conseguir divisas para 
crecer y generar empleo, se defiende un estabilizador automático basado en una 
reserva de empleados, lo que llamamos política de empleador de última instancia 
(ELR, por sus siglas en inglés), como eje para una estrategia de desarrollo, esta-
ble y autónoma. En definitiva, se trata de una estrategia que hace hincapié en la 
movilización de los recursos disponibles en el marco de la soberanía nacional para 
maximizar la riqueza real sobre un patrón de valor-trabajo, en lugar de buscar la 
acumulación de divisas extranjeras, definida por el enfoque del crecimiento res-
tringido por la balanza de pagos como prerrequisito de cualquier política de desa-
rrollo (Thirwall, 2003; Vernengo, 2020).

No defendemos usar el tipo de cambio como herramienta directa para la gestión 
de la restricción externa (RE), pero sí es necesario evitar políticas que anclen el 
tipo de cambio que boicotee la política de ELR. De acuerdo con Pérez-Calden-
tey (2015), desde esta perspectiva, las políticas más adecuadas para el desarrollo 
incluyen una política industrial que se focaliza en la investigación para la innova-
ción y el progreso técnico y la mejora del capital humano. De lo que se trata es de, 
mientras se aplican las políticas de desarrollo y se esperan sus resultados, asegu-
rar un piso de ingresos para evitar que la escasez de divisas continúe implicando 
desempleo y pobreza.

En línea con Summa y Serrano (2019), nuestra estrategia de ELR también pro-
mueve la acumulación de capital, mediante el incremento de la capacidad produc-
tiva, al movilizar la mano de obra desempleada y la modificación de la asignación 
de recursos derivada de mantener un ejército de desempleados. Mantener a la 
población desempleada es un despilfarro de recursos actuales y potenciales; y tam-
bién es oneroso paliar los problemas de salud, delincuencia o desestructuración 
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familiar que emergen al utilizar el desempleo como mecanismo de (des)estabiliza-
ción macroeconómica (Tcherneva, 2017). 

Los efectos del desempleo a largo plazo no son solo individuales, sino que toman 
forma a través de la incertidumbre que atañe al conjunto de la clase dependiente de 
los ingresos ganados a través de la venta de su fuerza de trabajo (Galbraith, 1997). 
Además, a largo plazo, anclar la acumulación de capital a la moneda doméstica 
y no al dólar implica abandonar la trampa de la financiarización, mecanismo de 
dependencia que produce crisis de forma periódica (Guizzo et al., 2019). Este 
hecho es independiente del equilibrio fiscal doméstico, una política monetaria no 
autónoma que fija las tasas de interés en función de las tasas de interés extranjeras, 
y la masa de dólares acumulados.

Ser fiscalmente responsable apenas retrasa el resultado un tiempo y, una vez 
comienza la corrida cambiaria, los déficits comercial y público son inevitables. 
El Sísifo periférico está eternamente determinado, de este modo, a empujar la roca 
de la acumulación de dólares, e insistirá más, si cabe, en la técnica que emplea 
para coger impulso; en la inversión para transformar la estructura productiva, 
aprovechando el momento de auge, aunque procedan los fondos de un boom de 
los precios de las materias primas, de la búsqueda de rentabilidad de los inverso-
res internacionales o de algún tipo de condicionalidad, comprometida a cambio 
de las reservas en dólares. Se probará la sustitución de importaciones, la inversión 
extranjera directa, o el canje de deuda. Como último recurso se recurrirá a las ins-
tituciones financieras internacionales.

La fuerza de rozamiento para cada intento de hacer rodar la roca hacia arriba es 
mayor, si cabe, la dependencia se intensifica; si bien como señala Médici (2017), 
la inversión en infraestructura, ciencia, investigación y todo aquello que mejora 
nuestras comunidades y las hace seguras, resilientes y con fundamentos estables, se 
lleva a cabo en buena medida en moneda doméstica. Ciertamente, las finanzas fun-
cionales están restringidas por la RE (Fiorito, 2012), si la estrategia es el cebado 
de la bomba de la demanda agregada. Y la evidencia empírica señala una relación 
robusta entre incremento del ingreso y las importaciones. Pero esta no es una ley 
sacrosanta ni automática, sino el fiel reflejo de cómo hacer lo mismo una y otra vez 
da lugar a los mismos resultados. No se trata de reproducir el mismo cuadro con 
diferentes tonalidades y matices; es hora de que la periferia dibuje su propio cuadro.

Hemos estructurado este trabajo del siguiente modo. Tras esta breve introducción 
sobre la RE, exponemos en un segundo apartado cómo han respondido las autori-
dades latinoamericanas en términos económicos al golpe ocasionado por la pande-
mia de COVID-19. En el tercer apartado, analizamos la propuesta de que el Estado 
actúe como ELR, como estrategia de desarrollo y de prevención ante shocks y 
nos ocupamos de algunas controversias en torno a su aplicabilidad en la periferia. 
En las conclusiones, reflexionamos acerca de los retos que enfrenta la región lati-
noamericana en términos de romper con las experiencias de inestabilidad que la 
han caracterizado.
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RESPUESTA MONETARIA Y FISCAL 
DE LATINOAMÉRICA AL COVID-19
A raíz del golpe a la economía por la pandemia del COVID-19, los bancos centrales 
de la región han bajado su variable de control de la política monetaria hasta míni-
mos históricos, como instrumento de contención y estímulo económico (Figura 1).

Figura 1.
Tasa de interés de referencia en los países latinoamericanos

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos (Cemla).
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Como puede observarse en la Figura 1, unos países mantienen más margen que 
otros para seguir gestionando la política de tipo de interés, hasta aproximarse a 
cero. El Banco Central de Brasil ha recortado varias veces la tasa básica en este 
episodio epidémico hasta alcanzar el 2 %; igual que el Banco de la República de 
Colombia. El Banco de México lleva también una serie de rebajas, hasta fijar la 
tasa en 4,5 %. Por su parte, el Banco Central de Chile tiene un tipo de interés del 
0,5 %, mientras que el Banco Central de la República Argentina lo ha bajado de 
65 % a 38 %, por lo que es la entidad del mundo que más ha bajado su tasa de refe-
rencia en respuesta al shock del COVID-19.

Junto a estas medidas de política monetaria, se han impulsado otras que caen en 
el terreno fiscal, todas ellas con el objetivo de contener las interrupciones en la 
producción ocasionadas por las medidas de distanciamiento social y el confina-
miento. Esta estrategia forma parte del débil consenso de hacer todo lo necesario 
para lograr las curvas de contagio y de la recesión económica (Gourinchas, 2020). 
Ciertamente, este consenso no parece haber sido muy efectivo en la práctica con-
forme echamos la vista atrás. 

En un primer momento de la pandemia, no parecía haber ningún dilema entre 
proteger la vida y hacer lo propio con la economía. Se ejecutaron grandes défi-
cits y se tomaron medidas drásticas, llegando incluso a la paralización total de la 
producción, a excepción de los productos y servicios básicos. Se cerraron cole-
gios, institutos y universidades. Para evitar que la desconexión entre empleadores 
y empleados ocasionada por el miedo al contagio y las recomendaciones y restric-
ciones impuestas para reducir la transmisión del virus dieran lugar a la rescisión de 
los contratos, con pérdidas irreparables en la producción potencial a largo plazo, se 
han diseñado programas para proteger el empleo. 

Con el fin de hacer frente a los llamados efectos de histéresis en Argentina, se creó 
el Programa de asistencia de emergencia al trabajo; en Brasil, el Benefício emer-
gencial de preservação do emprego e da renda (Bem); o en Chile, la Ley de pro-
tección de los ingresos laborales1. También se ha provisto ayuda a los trabajadores 
por cuenta propia o autónomos y rentas mínimas para garantizar la subsistencia de 
los más desfavorecidos, si bien no es este el lugar de valorar cada una de las medi-
das adoptadas. Basta decir que la protección laboral no ha sido igual en todos los 
países y que el alto índice de informalidad laboral en Latinoamérica provoca que 
parte de la población quede fuera de cualquier medida protectora2.

Además, el impacto presupuestario de las medidas adoptadas es menor en aquellos 
con obstáculos institucionales graves para la coordinación del Banco Central con el 

1 La intervención de las autoridades latinoamericanas en este sentido sigue el ejemplo de los países 
del centro. Por ejemplo, en España se pusieron en marcha los Expedientes de regulación temporal 
de empleo (ERTE); en Alemania, se extendieron los beneficiarios del Kurzabeit aligerando los 
requisitos de acceso; en Estados Unidos la Ley CARES; o en Reino Unido el Coronavirus job 
retention scheme.

2 Este porcentaje está en 51 % según la OIT (2020).



PREPRIN
T

Repensar la restricción externa en tiempos de pandemia Esteban Cruz y Agustín Mario   1005

Tesoro, ya sea debido a la dolarización de sus economías en el caso de Latinoa-
mérica o su pertenencia a una Unión Monetaria en el caso de los países de la zona 
euro, y con una situación previa deficitaria de los presupuestos públicos (FMI, 
2020). Mientras que en los países del centro la respuesta fiscal a la pandemia 
del COVID-19 supera el 10 %, en Latinoamérica solo Brasil supera este porcen-
taje. Perú, Argentina y Chile han gastado en torno al 5-7 % del PIB, mientras que 
el resto de los países han dedicado recursos inferiores al 3 % del PIB para hacer 
frente a la pandemia3. La diferencia en la magnitud de la respuesta también es 
observable en relación con los déficits proyectados para este año, superior en 4 
puntos en los países del centro que en Latinoamérica (FMI, 2020).

En su mayoría, estas medidas son transitorias, pensadas para hacer frente a un 
shock exógeno y común a todo el mundo; y muchas de ellas ya se están retirando 
o minimizando para mitigar su impacto presupuestario. El consenso con respecto 
a la necesidad de ejecutar grandes déficits parece revertirse conforme se reabre 
la economía. Pese a la suspensión temporal de la restricción presupuestaria para 
enfrentarse a la pandemia, las acciones realizadas bajo la urgencia de hacer todo 
lo necesario han sido y son prudentes, mirando de reojo que el déficit público no 
se dispare para evitar caer en manos de los hombres de negro, provengan estos de 
la Troika o del FMI.

La condicionalidad y la restricción presupuestaria no se han eliminado en ningún 
momento, solo han sido aplazadas. El final de esta laxa coyuntura que se vislum-
bra ya en el horizonte no parece ser un buen incentivo para el control de la pande-
mia. Muchos países pueden perder el terreno que habían ganado al COVID-19, en 
muy poco tiempo. Y la magnitud real de los efectos económicos se verá una vez se 
supriman completamente las medidas transitorias de protección del empleo. 

Considerando la evidencia empírica que tenemos de la experiencia reciente en 
torno a los perversos efectos de la austeridad (Blanchard y Leigh, 2013; Bortz 
y Zeolla, 2017), la entrada en escena los ajustes presupuestarios y las reformas 
estructurales amplificará el desastre, desmovilizando los recursos reales que a 
corto plazo están disponibles para resistir las oleadas de contagios que pueda haber 
hasta dar con la vacuna y, a largo plazo, dejará cicatrices persistentes en el PIB.

Depender de la discrecionalidad de la relajación de las restricciones presupuesta-
rias para surfear la pandemia, salvar vidas y mantener la economía a flote, en dis-
posición de que la suspensión de las relaciones contractuales no sea definitiva, 
afectando al producto potencial, requiere mecanismos que estén por encima de 
discusiones morales y aten las expectativas de los agentes económicos. En línea 
con la literatura previa a la pandemia sobre la necesidad de diseñar nuevos estabili-
zadores automáticos (Bernanke, 2020; Blanchard y Summers, 2017), creemos que 
la política de ELR es el mecanismo adecuado para gestionar las crisis, ya sea esta 
una crisis financiera o una crisis cambiaria como las habituales en Latinoamérica. 

3 Datos tomados del rastreador de políticas habilitado en la web del FMI para la pandemia del 
COVID-19.
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Además, esta solución provee los instrumentos necesarios para lidiar con las 
características de la crisis económica ligada a la pandemia, por ejemplo, para la 
gestión de los cuellos de botella productivos que puedan producirse en suministros 
básicos (Wyplosz, 2020); el mantenimiento de los empleos y el tejido productivo 
(Garicano, 2020); la conciliación de los cuidados (Odendahl y Springford, 2020); 
la consideración de la situación de los trabajadores de más bajos ingresos, para 
quienes el teletrabajo no es una opción real (Dupor, 2020). Esta alternativa es, si 
cabe, más oportuna si, como señala Faria e Castro (2020), en el contexto pandémi- 
co no es conveniente estimular la demanda a través del concepto tradicional del 
multiplicador, dado que la débil demanda es agudizada por la precaución, ante la 
posibilidad real de contagiarse y la incertidumbre sobre el mantenimiento de los 
ingresos de toda la población.

REPENSAR LA PERIFERIA: EMPLEADOR DE 
ÚLTIMA INSTANCIA Y RESTRICCIÓN EXTERNA
El ELR consiste en que el Gobierno ofrece un empleo a cualquiera que quiera y 
pueda trabajar al salario mínimo (Mitchell, 1998; Mosler, 1997-1998; Wray, 1997). 
Es decir, un patrón-trabajo que asegura una demanda de trabajo infinitamente elás-
tica al salario mínimo. Por definición, esto resulta en pleno empleo (aunque el des-
empleo “medido” puede ser positivo). El salario del programa se transforma en el 
salario mínimo efectivo de la economía, a diferencia de la situación actual en que 
el salario mínimo es cero (el ingreso de los desempleados). El ELR sería automáti-
camente contra-cíclico: en las recesiones, aumentaría el pool de trabajadores ELR 
(y el gasto público) y viceversa. El salario mínimo define el valor de la moneda, 
que es estable en trabajo ELR/básico. No hay inflación ni deflación (pero sí cam-
bios de precios relativos): el ELR es antiinflacionario en la expansión y antidefla-
cionario en la recesión.

Una crítica central a la viabilidad de aplicar un ELR en economías periféricas 
es que este implicaría colisionar contra los límites impuestos por la RE (Amico 
et al., 2012; Fiorito, 2012; Pérez et al., 2006; Vernengo y Pérez-Caldentey, 2020). 
El ELR implicaría un aumento de la demanda que incrementaría las importaciones 
(y, según algunos, también reduciría las exportaciones), menguando las reservas y, 
eventualmente, forzando una devaluación. A su vez, la devaluación se trasladaría a 
los precios, de modo que el salario real decrece. Esto reduciría el consumo y achi-
caría la economía (hasta volver al equilibrio externo). La preferencia por liquidez 
(y la deuda) en moneda extranjera agravarían esta RE.

Por un lado, debe aclararse una confusión habitual respecto del ELR: no se trata, 
necesariamente, de una política expansiva; sino que puede implementarse junto 
con una reducción de otros gastos o aumentando impuestos. El pleno empleo 
se mantiene más allá del nivel de la demanda (cambiando la composición entre 
empleo ELR y empleo no-ELR). Por otro lado, para el país en su conjunto, las 
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exportaciones son un costo real y las importaciones, un beneficio real. En otras 
palabras, las exportaciones son el costo de las importaciones. 

En lugar del objetivo usual de tener exportaciones netas positivas, lo que debería 
perseguirse es la maximización de las importaciones netas. Si el resto del mundo 
no desea ahorrar pagarés domésticos en términos netos, entonces por cada dólar 
estadounidense de importaciones, debe haber un dólar estadounidense de exporta-
ciones. Pero, a menos que se considere que se necesitan dólares para crear trabajo, 
dicho límite no tiene porqué impedir el pleno empleo.

De hecho, el argumento de la RE como límite al pleno empleo tiene una variante 
que la postula como un problema “técnico”: el nivel de empleo estaría limitado por 
los medios de producción existentes (Cibils y Lo Vuolo, 2004). Es decir, el nivel  
de capacidad instalada sería lo que define el pleno empleo, en línea con las ideas de la  
NAIRU o la tasa natural de desempleo, según la cual son las restricciones del lado 
de la oferta las que limitan el crecimiento del empleo y, así, definen un punto de 
pleno empleo a partir del cual el incremento de la ocupación solo puede ocurrir 
acelerando la inflación. En otras palabras, la insuficiencia de medios de produc-
ción torna inelástica a la oferta y puramente inflacionaria a la política fiscal. Si 
bien este tipo de objeciones tiene una larga tradición en la literatura sobre empleo 
y desarrollo, que tuvo su auge en la segunda posguerra, probablemente haya sido 
Kaldor (1957) quien la explicitó más claramente al sostener que el pleno empleo 
“no necesariamente implica el pleno empleo de trabajo excepto en una economía 
desarrollada donde el equipo de capital disponible es suficiente o más que sufi-
ciente para emplear a toda la fuerza laboral disponible” (p. 593).

Debe notarse, en primer lugar, que si como resultado del crecimiento económico, 
el sector privado ocupara a todos los desocupados al salario mínimo, los efectos 
serían los mismos. De modo que, si nos oponemos al ELR por tener algún efecto 
sobre los precios, deberíamos oponernos a todo aumento de la demanda, con una 
elasticidad-producto finita (todo aumento de la demanda que no ajuste solo por 
cantidad e implique algún ajuste en los precios).

Además, la idea de que el pleno empleo está limitado por el equipo de capital dis-
ponible es, cuando menos, discutible. Es evidente que, en la medida en que algún 
trabajador decidiera participar del ELR, la economía no se encontraba, previo a su 
implementación, en una situación de pleno empleo de la fuerza laboral. Excepto, 
claro está, que no se consideren trabajo a las actividades llevadas a cabo por los 
empleados del ELR4.

4 Supongamos que los “equipos de capital” se encontraran plenamente utilizados (y ocuparan la 
cantidad de personas dictada por la técnica “no obsoleta”). A menos que decidiera dejar morir 
—literalmente— a las personas no ocupadas por las máquinas disponibles, la sociedad debería 
aún hacerse cargo de esta población “sobrante”. Suponiendo que lo hace, parece preferible que 
aporten “algo” (produzcan bienes y, especialmente, servicios), a través de un ELR, incluso si se 
aplicaran técnicas obsoletas (los caminos romanos se construyeron sin tecnología moderna y to-
davía se usan). Sin embargo, como sostuvo Keynes (2005 [1936], p. 119), se prefieren “los gastos 
totalmente ruinosos a los que lo son solo parcialmente”.
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El tipo de cambio podría depreciarse, como resultado de la política de pleno 
empleo. Esto cambiaría los precios relativos e, incluso, podría aumentar algún 
índice de precios. Si hay una recesión por la depreciación —o cualquier otro 
motivo—, el pool de ELR aumentará, manteniendo el pleno empleo y poniendo 
un piso a la recesión. Desafortunadamente, el ELR, un componente central de las 
prescripciones de política de TMM, se olvida cuando se discuten los efectos de 
los tipos de cambio flotante. Este es un aspecto crucial, aunque muchas veces no 
tenido en cuenta por los críticos, en favor de la flotación del TC.

Aun suponiendo que se implementara sin cambiar el resto del gasto público, en la 
medida en que el Gobierno adopte un régimen de tipo de cambio flotante, podrá 
sostener el pleno empleo5. Es cierto que puede aumentar el tipo de cambio y los 
precios; también que eso puede reducir el salario real; pero los trabajadores del 
ELR (previamente desocupados) tendrán un salario infinitamente más alto, ya que 
antes no tenían ingresos. En este sentido, si bien muchos autores se preocupan por 
los efectos distributivos del TC flotante, en realidad es el TC fijo-administrado el 
que genera el principal problema distributivo: el desempleo.

Lo que es más importante, el ELR cuenta con un mecanismo para controlar la 
inflación: si lo considera deseable, el gobierno puede disciplinar la puja distribu-
tiva modificando la composición del empleo total (en lugar del desempleo), utili-
zando el resto del gasto público —el no destinado al ELR— y los impuestos.

El “estrangulamiento de las cuentas externas” no tiene sentido en un régimen de 
TC flotante. Pero es innegable que los países periféricos podrían verse imposi-
bilitados de importar todo lo que quisieran y, en ese sentido, enfrentan una RE. 
Quizás esto afecte el nivel de actividad, pero, a diferencia de la situación actual, 
con un ELR el pleno empleo se mantendría permanentemente. El desempleo (y la 
pobreza) ya no podrían usarse como herramienta para controlar las importaciones 
(y equilibrar las cuentas externas), la demanda de dólares y la inflación.

CONCLUSIONES
Conforme la pandemia se prolonga, el impulso fiscal inicial no solo se muestra 
insuficiente, sino que, además, tales medidas de urgencia están en evidente retro-
ceso. Es cierto que la relajación de la restricción presupuestaria estará vigente en 
el corto plazo, pero la austeridad asoma de nuevo en el horizonte mundial, y la 
ayuda excepcional provista por un shock común exógeno llegará a cuentagotas 
durante los próximos años y bajo la condición de efectuar reformas estructurales. 
Esto hace efectiva de facto la restricción presupuestaria también en el corto plazo, 
minando la respuesta de los Gobiernos para contener los contagios y mantener la 
economía a flote. 

5 Si intentara fijar simultáneamente el precio del trabajo básico y el tipo de cambio podría enfren-
tarse al “problema de los dos precios” (Mario, 2020, p. 76).
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A pesar de la magnitud de la catástrofe y de que la experiencia con la política mone-
taria tras la Gran Recesión llevó a que cada vez más voces demandaran un papel 
activo para la política fiscal, el miedo a los grandes déficits y su conversión en un 
régimen de dominancia fiscal o en una crisis cambiaria ha desplazado bruscamente 
cualquier debate racional sobre los mecanismos de gestión macroeconómica. Una 
forma eficaz de reconducir la discusión para la estabilización macroeconómica es 
centrar el debate en el desarrollo y el fortalecimiento de estabilizadores automáti-
cos, que disipen la imagen de discrecionalidad del gasto público. No obstante, los 
países del Sur aún deben salir del régimen de dominancia de la balanza de pagos 
en el que se encuentran atrapados y opera de forma procíclica.

El desempleo amenaza a buena parte de la población, cuya relación contractual 
con su empleador pende de un hilo que, cuando la respiración asistida de los pro-
gramas de urgencia sea retirada, puede cercenarse sin más. En palabras de Tcher-
neva (2017), tiene un comportamiento similar a un episodio pandémico como el 
que estamos viviendo. Podemos ver el desempleo como una enfermedad conta-
giosa que, primero, ataca a los más expuestos a perder sus empleos e ingresos, 
fundamentalmente, trabajadores con rentas bajas que ocupan empleos que no 
requieren ninguna cualificación. Pero no se queda ahí, sino que salta de una comu-
nidad a otra, al conjunto de la clase que depende de los ingresos obtenidos a cam-
bio de vender su fuerza de trabajo.

No se trata de dinero en helicópteros, ni de cebar la bomba de la demanda agre-
gada; pues importa mucho la manera como se introduce el dinero en la economía. 
La solución de coordinación fuerte que provee un estabilizador automático, como 
la política de ELR introduce dinero en la economía, a cambio de un trabajo social-
mente útil, demandado por los individuos. Esto se consigue alterando la asigna-
ción de recursos reales que los efectos perniciosos de la marca del desempleo 
imponen al conjunto de la sociedad, por causa del deterioro de la salud mental y 
física de los trabajadores parados. Al mismo tiempo, se evita, en las comunidades 
de mayor prevalencia de desempleo a largo plazo, la propagación de la delincuen-
cia, las drogas, la ludopatía o el alcoholismo; y la desestructuración de las fami-
lias que determinan el desarrollo de los más jóvenes (Tcherneva, 2019; Tcherneva 
y Cruz, 2020).

En su lugar, podemos movilizar y dirigir recursos hacia la lucha contra el cambio 
climático; la consecución efectiva de la igualdad de género, a través de la visibili-
zación y socialización de los cuidados; y, en un momento como este, luchar contra 
la pandemia del COVID-19 en su triple dimensión: sanitaria, económica y social. 
Si consideramos todos los costes mencionados, podemos decir, como muestran 
Nersisyan y Wray (2019) en su trabajo de cómo pagar el Green new deal, que los 
programas de garantía de empleo se pagarán solos. Si la bolsa de desempleo es un 
pozo sin fondo de costes sociales que se traducen, finalmente, en costes económi-
cos, el ELR es una fuente de recursos que aumenta la productividad y la eficien-
cia, mientras libera recursos reales para otros usos.
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En cualquier caso, los gobiernos deben elegir (lo hacen todo el tiempo, quieran 
o no) entre garantizar el pleno empleo (a través de un ELR) o garantizar el desem-
pleo. Hasta ahora, ha predominado la idea de que mantener a una parte de la pobla-
ción desempleada es, por alguna extraña razón, preferible.

REFERENCIAS
1. Amico, F., Fiorito, A., & Zelada, A. (2012). Expansión económica y sec-

tor externo en la Argentina de los años 2000. Balance y desafíos hacia el 
futuro (Documento de Trabajo, 45). Centro de Economía y Finanzas para 
el Desarrollo de la Argentina.

2. Bernanke, B. (2020). The new tools of monetary policy. American Econo-
mic Review, 110(4), 943-983.

3. Blanchard, O., & Leigh, D. (2013). Growth forecast errors and fiscal mul-
tipliers. American Economic Review, 103(3), 117-120.

4. Blanchard, O., & Summers, L. H. (2017). Rethinking stabilization policy. 
Evolution or Revolution? (Working Paper, 24179). National Bureau of 
Economic Research.

5. Bortz, P., & Zeolla, N. (2017). El rol de la política fiscal en episodios de 
crisis de cambiarias. Un estudio para los países emergentes. En F. Médici 
(ed.), Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo 
(pp. 287-309). UNM Editora.

6. Cibils, A., & Lo Vuolo, R. (2004). El Estado como empleador de última 
instancia (Documento de Trabajo, 40). Centro Interdisciplinario para el 
Estudio de Políticas Públicas.

7. Dupor, B. (2020). Possible fiscal policies for rare, unanticipated, and 
severe viral outbreaks. Economic Synopses, 1-2, Federal Reserve Bank 
of St. Louis.

8. Faria e Castro, M. (2020). Fiscal policy during a pandemic (Working 
Paper, 2020-006). Federal Reserve of St. Louis.

9. Fiorito, A. (2012). Finanzas funcionales en economías abiertas. Estudios 
Latinoamericanos, 1(30), 99-115.

10. FMI. (2020). Fiscal monitor. Policies to support people during the COVID-
19 Pandemic (ch. 1). FMI.

11. Galbraith, J. (1997). Time to ditch the NAIRU. Journal of Economic Pers-
pectives, 11(1), 93-108.

12. Garicano, L. (2020). The COVID-19 bazooka for jobs in Europe. En R. 
Baldwin y B. Weder di Mauro (eds.), Mitigating the COVID economic cri-
sis (pp. 129-138). CEPR Press.

13. Gourinchas, P. (2020). Flattening the pandemic and recession curves. En 
R. Baldwin y B. Weder di Mauro (eds.), Mitigating the COVID economic 
crisis (pp.31-40). CEPR Press.



PREPRIN
T

Repensar la restricción externa en tiempos de pandemia Esteban Cruz y Agustín Mario   1011

14. Guizzo, D., Strachman, E., Dalto, F., & Feijo, C. (2019). Financiarización 
y desarrollo: ¿cómo pueden ponerse al día las economías emergentes? Ola 
Financiera, 34, 25-55.

15. Kaldor, N. (1957). A model of economic growth. Economic Journal, 
67(268), 591-624.

16. Keynes, J. M. (2005). Teoría general de la ocupación, el interés y el 
dinero. FCE. (Primera edición de 1936).

17. Krugman, P. (1998). It’s baaack: Japan’s slump and the return of the liqui-
dity trap. Brookings Papers on Economic Activity, 2, 137-205.

18. Mario, A. (2020). Teoría del dinero moderno y empleador de última ins-
tancia. UNM Editora.

19. Médici, F. (2017). Inestabilidad financiera como problema de desarro-
llo en economías con restricción externa: un enfoque minskiano. En F. 
Médici (ed.), Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo 
mismo (pp. 191-220). UNM Editora.

20. Mitchell, W. (1998). The buffer stock employment model and the NAIRU: 
The path to full employment. Journal of Economic Issues, 32(2), 547-555.

21. Mosler, W. (1997-1998). Full employment and price stability. Journal of 
Post-Keynesian Economics, 20(2), 167-182.

22. Nersisyan, Y., & Wray, L. R. (2019). How to pay for the green new deal 
(Working Paper, 931). Levy Economics Institute.

23. Odendahl, C., & Springford, J. (2020). Bold policies needed to counter 
the coronavirus recession. En R. Baldwin & B. Weder di Mauro (eds.), 
Mitigating the COVID economic crisis (pp. 145-150). CEPR Press.

24. Organización Internacional del Trabajo –OIT. (2020). Panorama labo-
ral en tiempos de la COVID-19. Impactos en el mercado de trabajo y los 
ingresos en América Latina y el Caribe. Nota técnica, junio.

25. Pérez, P., Féliz, M., & Toledo, F. (2006). ¿Asegurar el empleo o los ingre-
sos? Una discusión para el caso argentino de las propuestas de ingreso ciu-
dadano y empleador de última instancia. En J. Neffa & P. Pérez (coords.), 
Macroeconomía, mercado de trabajo y grupos vulnerables (pp. 289-318). 
Centro de Estudios e Investigaciones Laborales.

26. Pérez-Caldentey, E. (2015). Una lectura crítica de “la lectura crítica” de la 
ley de Thirlwall. Investigación Económica, 74(292), 47-65.

27. Summa, R., & Serrano, F. (2019). Dissenso ao contrassenso do novo con-
senso de Lara-Resende: a alternativa da macroeconomia da demanda efe-
tiva. OIKOS, 18(1), 55-69.

28. Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 39, 195-214.

29. Tcherneva, P., & Cruz, E. (2020). Dinero, poder y regímenes monetarios: 
por qué la naturaleza del dinero sí importa. Revista de Economía Crítica, 
29, 1-15.



PREPRIN
T

1012 Cuadernos de Economía, 40(85), Número especial COVID-19, 2021

30. Tcherneva, P. (2017). Unemployment: The silent epidemic (Working 
Paper, 895). Levy Economics Institute.

31. Tcherneva, P. (2019). The federal job guarantee. Prevention, not just a 
cure. Challenge, 0(0), 1-20.

32. Thirwall, A. (2003). La naturaleza del crecimiento económico. FCE.
33. Vernengo, M. (2020). Una nota sobre los bancos centrales en el centro y 

en la periferia: estancamiento secular y restricción externa. Problemas del 
Desarrollo, 51(202), 45-62.

34. Vernengo, M., & Pérez-Caldentey, E. (2020). Modern money theory 
(MMT) in the tropics. Functional finance in developing countries. Cha-
llenge, 63(6), 332-348.

35. Wray, L. R. (1997). Government as employer of last resort. Full emplo-
yment without inflation (Working Paper, 213). Levy Economics Institute.

36. Wyplosz, C. (2020). So far, so good. And now don’t be afraid of moral 
hazard. En R. Baldwin & B. Weder di Mauro (eds.), Mitigating the COVID 
economic crisis (pp. 25-30). CEPR Press.


	_heading=h.44sinio
	_heading=h.gjdgxs
	_heading=h.30j0zll
	_heading=h.1fob9te
	_heading=h.3znysh7
	_heading=h.2et92p0
	_heading=h.3dy6vkm
	_heading=h.2s8eyo1
	_heading=h.17dp8vu
	_heading=h.3rdcrjn
	_heading=h.26in1rg
	_heading=h.lnxbz9
	_heading=h.1ksv4uv

