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Lo que a continuación se reproduce es la versión castellana del texto de la ponencia presentada 
por el profesor Brandon Uti a la III Conferencia Internacional sobre Decrecimiento, Sostenibilidad 
Ecológica y Justicia Social (Venecia, 19-23 de septiembre de 2012) con el título de "Full 
Employment & Degrowth: The Social and Ecological Sustainability of The Job Guarantee". 

I.- Introducción 

La Declaración de Decrecimiento de la Conferencia de París de 2008 instó al “desarrollo de 

política e instrumentos a favor de la realización práctica del decrecimiento”. La Garantía Pública 

del Empleo (GPE) es una de esas políticas. En este trabajo se muestra cómo un programa de 

GPE puede servir para lograr las dos cosas, el pleno empleo y el decrecimiento. Las políticas 

keynesianas y postkeynesianas tradicionales proporcionan herramientas útiles para enfrentarse 

a algunos de los fallos inherentes al capitalismo, como el desempleo involuntario, la pobreza y 

la desigualdad. Sin embargo, esas políticas no consiguen dar cuenta de los límites 

ambientales. Las soluciones por ellas ofrecidas pasan todas por el incremento de la demanda 

agregada, a fin de inducir mayores niveles de crecimiento económico y de rendimiento 

productivo. En cambio, un programa de GPE incorpora características especiales que 

disuelven la aparente contradicción entre el empleo y el medio ambiente: entre la prosperidad 

económica y la prosperidad ecológica. 

La segunda sección de este trabajo examina el diagnóstico (y la solución) de Keynes en lo 

tocante al problema del desempleo en términos de demanda efectiva. Se muestra que el 

principio de la demanda efectiva entraña importantes y paradójicas implicaciones para el 

crecimiento económico y el medio ambiente. La tercera sección trabaja sobre la idea de 

Keynes respecto del papel central jugado por el dinero en una economía capitalista. Se 
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sostiene que la producción monetaria (D – M - D’) no sólo constituye la causa radical del 

desempleo, sino que es también la fuerza dinámica que se halla detrás de la crisis ecológica. 

La sección cuarta repasa los fundamentos teóricos del programa de GPE a partir de una 

discusión de la Teoría Monetaria Moderna (TMM). La TMM explica por qué un Estado 

monetariamente soberano siempre está en condiciones de poder “financiar” una GPE. La 

quinta sección compara la GPE con vías alternativas, igualmente fundadas en la TMM, para 

llegar al pleno empleo en términos de sus respectivas implicaciones ecológicas. La última 

sección del trabajo estudia la posibilidad de servirse de la GPE para lograr el decrecimiento.  

II.- La paradoja de la demanda efectiva 

Aunque la Teoría General (1936) de Keynes prometía una solución al problema del desempleo 

involuntario, también describía críticamente una paradoja fundamental de la producción 

capitalista. De acuerdo con Keynes, el nivel de producción y de empleo está determinado por la 

demanda efectiva (Y = C + I). La demanda efectiva se compone de consumo (C) y demanda de 

inversión (I). Se supone que el consumo es una función estable del ingreso, pero la propensión 

al consumo es inferior a uno, de modo que se abre un hiato entre el ingreso (producto) y el 

consumo (Y – C > 0). A fin de eliminar el desempleo, la inversión debe cubrir ese hiato en el 

nivel de pleno empleo de la producción. Finalmente, dado que el consumo es una función 

estable del ingreso, el volumen de la inversión es la clave determinante de la demanda efectiva 

y, a su vez, de la producción y del empleo. La paradoja de la demanda efectiva dimana de la 

naturaleza de la inversión. 

La inversión se basa en los beneficios futuros esperados. Los capitalistas sólo invertirán en 

producción (y contratarán trabajadores), si esperan ser capaces de realizar beneficios a través 

de la venta futura de la producción. Así pues, si hay que cubrir el hiato entre ingreso y 

consumo, las expectativas de beneficios tienen que ser suficientemente optimistas. Sin 

embargo, como Domar (1946, 1947) señaló, a largo plazo se presenta un problema, porque la 

misma inversión que se requiere para cubrir el hiato aumenta también la capacidad productiva. 

A medida que se expande el volumen de producción a resultas de cada incremento de la 

inversión, crece también la dimensión absoluta del hiato abierto entre ingreso y consumo. A 

medida que crece el hiato, más y más inversión será necesaria para cubrirlo. Pero todo intento 

de cubrirlo no hará sino seguir ensanchándolo. Por consiguiente, “la economía se enfrenta a un 

grave dilema: si no se da inversión suficiente hoy, tendremos desempleo hoy. Pero si se 

invierte lo suficiente hoy, se necesitará todavía más inversión mañana” (Domar 1947, p. 49). 

Finalmente, a medida que el hiato de demanda se ensancha, el exceso de capacidad presiona 

a la baja las expectativas de beneficio. Resultado: precisamente cuando se precisa de mayor 

inversión, los estímulos a invertir se ven debilitados. 

El “teorema de la bañera” de Boulding (1945) arroja luz sobre esa paradoja, porque está 

formulado en términos físicos: 
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A = P – C 

La tasa de acumulación es igual a la tasa de producción menos la tasa de consumo: en donde 

A es la tasa de acumulación, P la producción (que viene a agregarse al stock de capital) y C el 

consumo (destrucción de stock de capital).1 Boulding se sirve de la analogía con una bañera 

para explicar este teorema. La producción representa el flujo de agua procedente del grifo, y el 

consumo, el flujo que se va por el sumidero. El volumen de agua en la bañera representa el 

stock total de capital, y la diferencia entre el flujo de producción y el flujo de consumo es la tasa 

de acumulación.2 

De acuerdo con Boulding, el teorema de la bañera es “el primer paso en la comprensión de las 

crisis de larga duración en el capitalismo: las crisis deflacionarias de la sociedad madura y su 

incurable desempleo” (1945, p. 3). El desempleo se da porque la economía tiene una 

capacidad institucionalmente limitada para absorber el stock de activos acumulados. Cuando el 

crecimiento del stock rebasa el nivel deseado por los capitalistas, la tasa de acumulación tiene 

que caer. Lo que puede ocurrir de una de estas dos maneras: 1) la tasa de producción debe 

descender; o 2) la tasa de consumo debe aumentar.  

 

 
Diagrama 1 

 

El primer caso –un descenso en la tasa de producción— es generado por la deflación, que 

reduce las expectativas de beneficio y redunda en desempleo. “En una situación en la que los 

propietarios de los stocks no están dispuestos a incrementar su volumen de stock a falta de un 

aumento del consumo, el empleo y la producción deben bajar hasta que la diferencia entre la 
                                                        
1 Es importante observar que el concepto de “consumo” de Boulding es distinto de la idea keynesiana del gasto 
doméstico. El consumo en el sentido de Keynes describe en realidad una transferencia de activos de la empresa al 
hogar. Boulding usa “consumo” en sentido clásico, para describir la destrucción de activos (véase Boulding 1945, 
1949). 
2 En términos de aplicación práctica, el teorema de la bañera adolece de una obvia insuficiencia. Al estar formulado 
en términos físicos, no podemos identificar los valores reales de P, C y A en un mundo de bienes heterogéneos. Sin 
embargo, el teorema conserva validez como tal, y sirve a modo de útil heurística para analizar stocks y flujos físicos 
en la economía.  
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producción y el consumo sea igual a la tasa de acumulación que los capitalistas están 

dispuestos a permitir. Tal es, in nuce, la contribución principal de Keynes al pensamiento 

económico” (Boulding 1945, p. 3). La alternativa a eso –un aumento de la tasa de consumo— 

es improbable, a menos que intervenga el Estado. Esa es la solución keynesiana tradicional al 

problema de la demanda efectiva, y a la luz del problema de Domar muchos sostienen que se 

precisa un incremento cada vez mayor del gasto público para mantener el pleno empleo 

(véase, por ejemplo, Vatter y Walker 1989, 1997; Wray 2007). 

El análisis de Boulding ayuda a iluminar la paradoja de la demanda efectiva precisamente 

porque está formulado en términos físicos. Lo que demuestra es que las crisis ocurren cuando 

el sistema se hace demasiado productivo. En otras palabras, cuando producimos demasiado, 

caen las expectativas de beneficios y baja la inversión, con el resultado de paro, pobreza y 

miseria crecientes. La paradoja es clara: la gente sufre, no porque no produzcamos suficiente, 

sino porque ya producimos demasiado, o, al revés, porque no destruimos (consumimos) lo 

producido suficientemente rápido. Este resultado contraintuitivo apunta a la irracionalidad social 

de la producción monetaria. 

Para evitar una crisis de desempleo a largo plazo, Domar demuestra que la inversión neta en 

cada período debe ser mayor que en el período anterior. Pero la inversión expande la 

capacidad productiva. Por eso, para evitar ser demasiado productivos, la sociedad necesita 

aumentar permanentemente la producción. En otras palabras: para evitar el desempleo, una 

economía monetaria está obligada a crecer a una tasa exponencial. Y eso apunta a la 

irracionalidad ecológica de la producción monetaria.  

III.- Producción monetaria: las raíces de las crisis 

A fin de abordar la crisis económica y la crisis ecológica presentes, tenemos que preguntarnos 

por qué ocurren. Marx, Veblen y Keynes localizaron la raíz de las crisis económicas en la 

naturaleza de la producción monetaria (véase Dillard 1980, 1987; Wray 1993). Aquí 

sostendremos que la producción monetaria explica también las causas radicales de la crisis 

ecológica. 

El vínculo fundamental entre las crisis económica y ecológica es la sobreproducción.3 Y la 

sobreproducción, como bien observaron sobre todo Marx y Keynes, es un fenómeno monetario. 

Los teóricos clásicos negaban la posibilidad de la sobreproducción fundándose en la Ley de 

Say: la oferta crea su propia demanda. Sin embargo, como señaló Marx, la Ley de Say vale 

sólo en el contexto de una economía de trueque (no monetaria). En una situación en la que los 

productores individuales intercambian bienes por bienes (M – M’), la oferta es, literalmente, 
                                                        
3 La sobreproducción y el subconsumo pueden entenderse como dos caras de la misma moneda. Se definen en 
relación la una con la otra, y en esa medida, parecen intercambiables. Sin embargo, es peligroso pensar así. 
Aunque una situación dada puede describirse equivalentemente de una o de otra forma, cada de una de esas 
formas apunta a una solución diferente. En una economía que produce más de lo necesario para subvenir a las 
necesidades humanas resulta contundente describir las crisis en términos de subconsumo. Y en relación con los 
límites ecológicos, lo normal es que coexistan la sobreproducción y el sobreconsumo. 
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demanda. Una vez introducido el dinero (M – D – M’), la igualdad de oferta y demanda se 

rompe y aparece la posibilidad de las crisis (Marx 1860; también Kenway 1983). 

En una economía capitalista la situación se hace más volátil porque el propósito de la 

producción no es el valor de uso (M), sino más bien los beneficios crematísticos (D’). La 

producción monetaria tiene la forma D – M – D’. Los capitalistas poseen los medios de 

producción y basan sus decisiones de inversión en los beneficios esperados futuros. Si las 

expectativas de los capitalistas son desalentadoras, están en condiciones de cerrar el acceso a 

los medios de producción y el resultado es el desempleo.  

El desempleo es el síntoma más obvio de la irracionalidad de la producción monetaria. Cuando 

la producción se orienta al beneficio (valor de cambio) y no a satisfacer las necesidades (valor 

de uso), la satisfacción de las necesidades se convierte en una maldición. Ocurre, en efecto, 

que en una economía monetaria los valores de uso son sólo un ocasional producto lateral de la 

actividad de generar beneficios crematísticos. Cuando el sistema es demasiado productivo, el 

resultado es la pobreza en medio de una plétora de abundancia. Eso explica también por qué 

cantidades masivas se canalizan hacia la industria despilfarradora de la producción de 

necesidades (publicidad/marketing) aun cuando siguen insatisfechas las necesidades más 

básicas de enormes segmentos de la población.  

No debería resultarnos sorprendente que un sistema económico que pone los beneficios 

privados por delante de las necesidades humanas funcione sin preocuparse de las limitaciones 

medioambientales. Si preguntamos por qué no se da a la gente que quiere trabajar una 

oportunidad para hacerlo, la respuesta es muy sencilla: no es rentable darles empleo. 

Análogamente, si preguntamos por qué sigue sin ponerse freno a la destrucción del mundo 

natural, la respuesta es que no resulta rentable hacerlo. Hasta tanto la producción esté 

orientada a la acumulación infinita de beneficios crematísticos, el medio ambiente correrá un 

grave peligro (Blauwhof 2012; Foster 1999, 2002; Harvey 2010; O’Connor 1998; Kovel 2002; 

Smith 2010, 2011).  

¿Y por qué tiene que crecer siempre una economía monetaria? La respuesta no es que no 

conseguimos producir suficiente. Por ejemplo, el PIB estadounidense per capita en 2011 (un 

año recesivo) estaba por encima de los 45.000 dólares. 4 La economía tiene que crecer por dos 

razones: beneficios para los capitalistas y empleo para los trabajadores.  

La relación entre beneficios y empleo refleja el conflicto fundamental entre trabajadores y 

capitalistas en una economía monetaria. El crecimiento económico no está directamente en el 

interés de la mayoría de la población trabajadora mundial. En realidad, con la violación de los 

límites medioambientales, el crecimiento constituye una amenaza para el bienestar de todo el 

mundo. Para la clase trabajadora el crecimiento económico sólo es deseable indirectamente, 

                                                        
4 Eso apunta claramente a un problema de distribución, no de crecimiento. La inveterada tradición teórico-
económica que ve en el crecimiento la panacea para todos los nutrientes económicos ha de explicarse en parte por 
una falta de disposición política a examinar seriamente el problema de la redistribución. 
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en la medida en que abre oportunidades de empleo y de seguridad en el empleo. Por otro lado, 

el crecimiento económico es el objetivo esencial de la clase capitalista. Como dejó dicho Marx, 

“los valores de uso no deben verse, así pues, como el propósito real del capitalista; tampoco el 

beneficio logrado en una transacción particular. El único propósito [de los capitalistas] es el 

inagotable proceso sin fin de hacer beneficios” (Marx 1867, p. 130). Esa es la condición básica 

de la producción monetaria (D – M – D’) y la clave para comprender tanto la crisis económica 

como la ecológica.  

Aun cuando el análisis ofrecido por la Teoría general se circunscribe al corto plazo, Keynes 

identifica las relaciones básicas entre beneficios, empleo y crecimiento. En una economía 

monetaria, el nivel de empleo depende primariamente del volumen de inversión, y por lo 

mismo, de las expectativas de beneficios. Los beneficios agregados sólo se realizarán si la 

inversión se revela apta para asegurar el crecimiento económico.5 Si la economía deja de 

crecer, los beneficios y el empleo caen. Así pues, para eliminar el desempleo, el Estado debe 

garantizar que la demanda agregada es siempre suficiente para mantener el crecimiento 

económico.  

Afortunadamente (en lo que concierne al empleo), un Estado monetariamente soberano 

siempre conserva la capacidad para hacer eso. Los seguidores de Keynes en el campo 

postkeynesiano han añadido a las propuestas de la Teoría general una mejor comprensión de 

la naturaleza del dinero, del sistema monetario y de la política fiscal. La culminación de esa 

labor ha venido a sintetizarse en la Teoría Monetaria Moderna (TMM). La TMM, a su vez, 

suministra los fundamentos teóricos de la Garantía Pública de Empleo (GPE).  

IV.— La moneda moderna 

La TMM demuestra que el empleo involuntario es enteramente evitable porque un Estado 

monetariamente soberano siempre está en condiciones de movilizar los recursos financieros 

necesarios para garantizar que todos quienes quieran trabajar y sean capaces de hacerlo 

tendrán un puesto de trabajo. La TMM parte de la teoría del dinero como crédito desarrollada 

por Innes (1913, 1914) y Schumpeter (1934), así como de las ideas cartalistas de Knapp 

(1924), Keynes (1930) y Lerner (1947). La TMM es un desafío a la noción ortodoxa de la 

naturaleza y los orígenes históricos del dinero.  

De acuerdo con la teoría ortodoxa, el dinero es un velo que cubre la economía real. El dinero 

es neutral, y sólo merece mención como apéndice a la teoría económica. Esa visión sigue 

                                                        
5 La ecuación de beneficios de Kalecki capta esa relación (véase Kalecki 1965, págs. 45-52). En una economía 
simplificada sin sector público ni sector exterior, y bajo el supuesto de que los trabajadores no ahorran y los 
capitalistas no consumen, los beneficios están determinados por la inversión. De modo que, para realizar los 
beneficios, los capitalistas tienen que invertir pensando en que la economía tienen que crecer.  
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siendo respaldada por la versión que los actuales libros de texto proporcionan del origen del 

dinero.6 

La narración ortodoxa comienza proyectando retrospectivamente el individualismo 

metodológico y la maximización racional de la utilidad hacia los tiempos de una pretendida 

economía “simple” de trueque. En ese contexto, el dinero surge espontáneamente como un 

medio de aumentar la eficiencia: de reducir costes transactivos y eliminar la pesada necesidad 

de la “doble coincidencia de deseos” (Bell 2001, p. 152). En algún momento de la historia, la 

institución de un medio de intercambio intrínsecamente valioso y universal estimuló la 

especialización y la expansión de los mercados. Con el tiempo, la eficiencia de la “cosa dinero” 

misma se fue perfeccionando, cobrando la forma de metales preciosos que podían dividirse, 

pesarse, medirse y troquelarse. Eventualmente, el Estado cargó con la responsabilidad de 

regular la calidad de los patrones metálicos de valor. Y finalmente, en los tiempos modernos, a 

fin de economizar en el uso y transporte de los metales, se habría introducido una nueva 

tecnología llamada “crédito”. El crédito, como promesa de pagar, serviría como substituto 

temporal del oro (Innes 1913, p. 377). 

Esa narración resulta intuitivamente plausible, y no deja tampoco de tener cierto mérito su 

formulación en términos evolutivos. Pero hay un problema. Contradice de plano los hechos 

históricamente acreditados (Innes 1913, 1914; Wray 1998; Goodhart 1998; Graeber 2011). 

Además, la lógica de la maximización racional, individual, parece incapaz de explicar la 

institución de un medio universal de cambio y la aparición del dinero fiduciario (Ingham 2000, p. 

21). Las premisas asociales de este cuento ortodoxo llevan a un impasse del huevo y la gallina: 

¿qué logró primero la especialización, el mercado o el dinero? La TMM se funda en una historia 

muy distinta y lleva a conclusiones muy diferentes. Los dos pilares de la TMM son el crédito y 

el Estado. 

El dinero-crédito 

Schumpeter sostiene que una teoría del dinero como crédito es preferible a una teoría 

monetaria del crédito. Quiere decirse que el dinero es la representación del crédito-deuda, y no 

al revés. El crédito es, tanto analítica como históricamente, anterior a la moneda (Foley 1983). 

Mientras que la ortodoxia ve el crédito como la criatura de la moneda, objeta Innes, “la 

investigación minuciosa muestra que la verdad es la contraria” (1913, p. 389). 

De acuerdo con la teoría del crédito, el dinero es una relación social, no un objeto material. 

“Representa una relación de deuda, una promesa u obligación… y no puede identificarse con 

independencia de su uso institucional” (Bell 2001, p. 150). Si el dinero es una relación social, 

entonces la “cosa dinero” que usamos para mantener el registro del crédito-deuda no 

necesariamente ha de tener valor intrínseco. Eso explica por qué las primeras formas 

conocidas de dinero fueron piezas de madera o tabletas de arcilla con muescas y por qué hoy 
                                                        
6 Véase Graeber (2011, Cap. II) para un compendio de las explicaciones ortodoxas del surgimiento del dinero a 
partir de una mítica economía de trueque.  
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usamos papel o cuentas digitales (Innes 1913, págs. 394-398). Tanto el registro presente como 

el histórico socavan la pretensión ortodoxa de que el deseo de dinero deriva de su valor 

intrínseco o convertibilidad.  

Varias implicaciones importantes se siguen de la teoría del dinero como crédito. Primero, el 

dinero es crédito: una relación social institucionalizada, no un medio de intercambio. De lo que 

se infiere que el dinero no es nunca neutral.7 En segundo lugar, el crédito no necesariamente 

entraña una forma de intercambio voluntaria y/o mutuamente beneficiosa. Hay implícita en la 

institución del crédito-deuda una estructura social de jerarquía y poder.8 En tercer lugar, la 

historia ortodoxa de la evolución del dinero es falsa.9 Por último, puesto que “el valor de un 

crédito depende, no de la existencia de oro, plata u otro material que lo respalde”, el dinero 

como crédito no está restringido por el volumen de existencias de ninguna “cosa dinero” (Innes 

1913, p. 393). 

El dinero-Estado 

El segundo pilar de la TMM es la teoría cartalista o estatal del dinero. El cartalismo destaca el 

papel jugado por el Estado en la evolución histórica del dinero. El Estado tiene un poder sin 

par, cual es el de imponer unilateralmente una obligación al público. En otras palabra, el Estado 

tiene el poder de exigir el pago de impuestos y de determinar qué resulta aceptable como pago 

de los impuestos. Así, el Estado determina la unidad de cuenta, el monto de lo que debe 

pagarse y, eventualmente, emite los pasivos que él mismo estará dispuesto a aceptar. El 

requisito de que los impuestos se paguen en los propios pasivos del Estado crea la demanda 

de esos pasivos. Puesto que hay una extendida y amplia demanda de pagarés estatales para 

poder satisfacer las obligaciones tributarias, los pasivos del Estado tienden a funcionar como 

un medio generalizado de pago.  

El cartalismo es congruente con la teoría del dinero como crédito, porque lo que el Estado 

emite es, en efecto, crédito. Cuando el Estado gasta, emite pagarés al vendedor de bienes y 

servicios. Eso es un crédito al vendedor y una deuda para el Estado. El vendedor está 

dispuesto a aceptar el pagaré público porque tiene que pagar impuestos.10 Cuando el vendedor 

devuelve el pagaré público al pagar sus impuestos, el pasivo público (es decir, el dinero) se 

destruye.  

                                                        
7 “El dinero no es un velo que necesite ser descorrido… Antes bien, el dinero y esas relaciones de crédito-deuda son 
las relaciones institucionales clave de la economía capitalista” (Wray 2010, p. 47). 
8 Innes (1913) sugiere que el origen del crédito puede remontarse a las multas wergild impuestas a los delincuentes.  
9 Innes sostiene que el crédito probablemente precedió al mercado, y desde luego precedió al uso de un medio de 
intercambio: “difícilmente podrá dudarse de que el comercio de los tiempos más remotos se llevaba a cabo por 
mediación del crédito, y no con ningún medio de intercambio” (1913, p. 394). Wray explica: “Eso le da la vuelta a la 
ortodoxia al invertir el orden: primero el dinero y los precios, y luego los mercados y las cosas-dinero” (s.d., p. 22). 
Finalmente, Graeber (2011, Cap. II) sostiene que no hay la menor prueba antropológica que venga en apoyo del 
“mito” de la economía de trueque.  
10 Aun si él mismo no tiene una obligación tributaria, aceptará el pagaré público debido a la general aceptación de 
que gozan los pasivos públicos como medio de pago en el sector privado. Alternativamente, el Estado podría 
arrebatarle al vendedor su producto por la fuerza. 
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La implicación más importante del enfoque cartalista es que el Estado no necesita tomar 

prestado o recaudar impuestos para poder gastar. En efecto, los impuestos y los bonos del 

Tesoro no pueden lógicamente financiar el gasto público porque el Estado debe primero gastar 

para poder recaudar impuestos o tomar a préstamo. Cuando el Estado recauda impuestos o 

toma a préstamo, lo único que hace es reclamar su propio pagaré. Cuando el Estado gasta, 

crea dinero (Bell 2000). 

Lerner (1943) se basa en el cartalismo para argüir que el Estado puede ignorar tranquilamente 

los principios de las llamadas “finanzas sensatas” y adoptar, en cambio, una política de 

“finanzas funcionales”. Es decir que, puesto que el Estado no está nunca financieramente 

restringido, sus actividades de gastar y recaudar y de prestar y tomar prestado deberían 

llevarse a cabo sólo con miras a los resultados. La “primera ley” de las finanzas funcionales es 

que el Estado debería gastar a fin de garantizar que la demanda agregada sea suficiente para 

mantener el pleno empleo, y debería introducir impuestos, sólo cuando resulte deseable que 

los contribuyentes dispongan de menos dinero para gastar (a fin de evitar la inflación). La 

“segunda ley” es que el Estado debería tomar a préstamo (o prestar) sólo cuando resulte 

deseable que el público disponga de menos (o de más) dinero y de más (o de menos) bonos 

del Tesoro (a fin de mantener un objetivo de tipo de interés).11 

En suma, la TMM destruye la concepción tradicional recibida del dinero, del sistema monetario, 

de las finanzas públicas, de los déficits públicos y de la política fiscal. Un Estado 

monetariamente soberano nunca está financieramente restringido. Los impuestos y los bonos 

no financian el gasto público, y el Estado no tiene que preocuparse de equilibrar el presupuesto 

a lo largo del año lunar o de cualquier otro período arbitrario de tiempo. Eso, huelga decirlo, 

trae consigo drásticas implicaciones. La próxima sección estudia las propuestas políticas 

alternativas que se siguen de los puntos de vista de la TMM. 

V.— Las dos vías al pleno empleo 

Equipados con la teoría de la demanda efectiva, la TMM y las finanzas funcionales, los 

postkeynesianos han propuesto dos vías alternativas al pleno empleo. La primera y más común 

descansa en la política fiscal como medio para cubrir el hiato de la demanda. La segunda apela 

a la creación directa de puestos de trabajo a través de un empleador de último recurso (EUR) o 

programa de Garantía Pública del Empleo (GPE). 

La vía del hiato de la demanda busca lidiar con el empleo a través de la manipulación de la 

demanda agregada. Cuando la demanda sea demasiado baja para el pleno empleo, la política 

fiscal, guiada por las finanzas funcionales, puede impulsar la demanda agregada (Arestis y 

Sawyer 2002, 2004). Los tres objetivos esenciales de la vía del hiato de la demanda son: 1) 

                                                        
11 Es decir, las ventas de bonos no son parte de la operación de financiación. “El empréstito público se hace como 
un drenaje de reservas, y la deuda federal en manos públicas puede caracterizarse como una operación de 
mantenimiento del tipo de interés” (Wray 1998, p. 97). 
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incrementar la demanda agregada; 2) estimular la inversión privada; y 3) incrementar la 

capacidad productiva (véase Techerneva 2008, p. 67). 

Esta vía adolece de dos obvias debilidades. En el frente económico, es indirecta. Si el objetivo 

es incrementar el empleo, ¿por qué no emplear trabajadores directamente? En el frente 

ecológico, la debilidad de la vía del hiato de la demanda es que se propone estimular el empleo 

a través del crecimiento económico. Como observa Techerneva, “esto es una política 

proinversión, procrecimiento” (ibid). Si las finanzas funcionales se usan para cubrir el hiato de 

la demanda, el pleno empleo precisa de un crecimiento exponencial. 

La GPE propuesta por Minsky (1986), Wray (1998) y Mitchell (1998) representa una vía 

alternativa al pleno empleo. En vez de actuar a través de la demanda agregada, una GPE 

garantiza el pleno empleo directamente, dando empleo a todos los que quieran y estén en 

condiciones de trabajar a cambio de un salario mínimo del que se pueda vivir. 

La GPE tiene numerosas ventajas sobre la vía de la demanda. Por lo pronto, elimina 

inmediatamente el desempleo. En segundo lugar, canaliza el gasto público directamente hacia 

el empleo. Y en tercer lugar, puede usarse para influir no sólo en la cantidad, sino también en 

la calidad del empleo.12  

En relación con los objetivos ambientales, la ventaja más importante de la GPE es que rompe 

el vínculo entre la demanda agregada y el empleo. Como apuntan Mitchell y Wray, una GPE 

“consigue el pleno empleo independientemente del nivel de la demanda agregada” (2004, p. 

236). Si el empleo y la demanda agregada pueden desacoplarse, entonces es posible 

desacoplar también empleo y crecimiento económico. En otras palabras, una GPE puede 

ofrecer un medio de reconciliación entre los objetivos económicos y los objetivos ambientales.13  

El modelo de Boulding proporciona un útil marco para comparar las dos vías que se acaban de 

perfilar en relación con sus implicaciones medioambientales. Considérese una situación en la 

que la producción y el consumo divergen de tal manera, que las expectativas de beneficio 

caen. De acuerdo con el enfoque del hiato de la demanda, dos resultados son posibles: 1) 

caída de la producción, depresión y desempleo; 2) aumento del consumo, incremento de 

demanda y empleo estable. Encontramos aquí el compromiso entre empleo y medio ambiente. 

Sin embargo, con un programa de GPE en vigor, se abre una tercera posibilidad: permitir que 

la producción y la demanda agregada caigan manteniendo, en cambio, el pleno empleo. En tal 

caso, tanto el objetivo económico del pleno empleo como el objetivo ambiental de reducir el 

volumen de producción se consiguen. 

                                                        
12 Los abogados del decrecimiento Alcott (2011) y Blauwhof (2012) se han planteado la posibilidad de servirse de 
una Garantía Pública de Empleo para modificar la calidad del empleo y del producto. 
13 Hay ya cierta discusión sobre los programas de GPE en la creciente bibliografía sobre el decrecimiento. Véase, 
por ejemplo, Alcott (2011) y Lawn (2010). Sin embargo, la falta de comprensión en esos ambientes de los 
fundamentos teóricos de la GPE y del EUR (Empleador de Último Recurso) en la TMM ha hecho que a menudo 
descarrile el debate con cuestiones sobre el modo de financiar esos programas.  
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Diagrama 2 

 
En relación con el diagrama, la GPE elimina el impacto negativo de la caída de producción en 

el nivel de empleo. Además, si los trabajadores del programa de la GPE ingresan un salario 

más bajo que los trabajadores del sector privado y suponemos que los trabajadores gastan lo 

que ingresan, entonces la demanda agregada y el consumo caen también. 

Ni que decir tiene que la GPE como tal no necesariamente sirve a propósitos 

medioambientales. Después de todo, incrementará el empleo y el ingreso, y con ellos, parece 

que deberían de incrementarse la demanda agregada y el volumen de producción. Sin 

embargo, dada la especial naturaleza del empleo de la GPE, su puesta por obra puede hacerse 

compatible con la caída de la producción agregada a largo plazo.  

Al nivel más fundamental, la razón de que la GPE sea una herramienta tan eficaz para lidiar 

con los preocupaciones medioambientales es porque transciende las condiciones de la 

producción monetaria. Puesto que el empleo de la GPE no está restringido por los beneficios 

monetarios, puede canalizarse hacia todo tipo de proyectos socialmente benéficos que no 

serían ni podrían ser emprendidos por el sector privado.14 Esa es la base de la propuesta de un 

Empleador de Último Recurso (EUR) para Empleos Verdes adelantada por Forstater (2003, 

2004, 2005) y Techerneva (2007). Sin embargo, el Empleo Verde no es sino una posibilidad 

abierta por una GPE, y es lo más probable que, por sí mismo, el Empleo Verde no consiga la 

reducción de crecimiento necesaria para una economía sostenible. Otro potencial abierto por la 

remoción de la restricción que representa el imperativo del beneficio es el de la reducción de la 

productividad.  

Conforme a lo propuesto, un programa de GPE ofrecerá empleo comenzando por abajo: “el 

grupo empleado tenderá a reclutarse entre los trabajadores menos productivos” (Wray 1998, p. 

139). Y puesto que el objetivo del programa es proporcionar puestos de trabajo, el empleo de la 

                                                        
14 En efecto, los trabajadores GPE pueden hacer cualquier cosa que la sociedad estime valiosa. Por ejemplo, ir a la 
escuela, producir obras de arte, plantar un jardín comunitario, cuidar a los ancianos, etc. 
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GPE debería ser más intensivo en trabajo que el del sector privado, lo que redundaría en una 

reducción de la productividad. Lejos de ver como mala cosa la baja productividad, lo cierto es 

que si la sostenibilidad medioambiental requiere una reducción del crecimiento, la baja 

productividad debería verse como un objetivo de política pública.15 Además, la baja 

productividad es congruente con la mejora de las condiciones de trabajo. Por ejemplo, el 

trabajo artesanal, aun cuando menos productivo que el trabajo en la cadena de montaje, es 

más disfrutable. El trabajo fabril vino a substituir históricamente al trabajo artesano porque la 

competencia en pos de beneficios exigía una mayor productividad. Si el trabajo de la GPE está 

libre de las restricciones del beneficio, los trabajadores GPE pueden regresar a formas de 

producción menos alienantes y de menor productividad. Aun cuando la baja productividad 

vende mal entre los economistas, habría que recordar que el propósito de la GPE es mejorar 

las vidas de las gentes, no incrementar el producto.16 

La baja productividad puede resultar también congruente con un incremento de la calidad y la 

durabilidad del producto. Si el trabajo de la GPE se orienta a producir lo mejor antes que a 

producir lo más posible, el ciclo vital del producto puede alargarse.17 Por definición, los bienes 

de mayor durabilidad se consumen (se usan) más lentamente. Con una tasa decreciente del 

consumo (físico), puede mantenerse el mismo stock de bienes útiles con una tasa de 

producción menor. Como sostiene Boulding, la confusión generada en torno a los conceptos de 

ingreso y consumo en la teoría económica ha llevado a creer que el bienestar se incrementa 

con la maximización de la producción y el consumo. “Un supuesto muy generalizado en la 

teoría económica es el de que el ingreso (o el expendio) es la medida adecuada del bienestar, 

y cuantos más ingresos y expendios, mejor para nosotros. La verdad es casi al revés. El 

ingreso consiste en el valor de producción: el expendio es el valor del consumo. Tanto el 

ingreso como el expendio son procesos que tienen que ver con el mantenimiento del stock de 

capital… del stock de capital derivamos satisfacciones, no adiciones a él (producción) o 

substracciones de él (consumo)”.18 De modo que “el objetivo de la política económica no 

debería ser el de maximizar el consumo o la producción, sino más bien el de minimizarlos, es 
                                                        
15 En este contexto, “reducir la productividad” refiere específicamente al incremento de empleo por unidad de 
producto y/o al decremento de producto por unidad de tiempo. Ese objetivo se sigue del supuesto de que el 
producto agregado es una aproximación razonable a la capacidad productiva (basándose en la correlación histórica 
entre el PIB y la capacidad productiva). Obviamente, reducir la productividad en este sentido no es deseable en 
todos los campos de la producción. En cualquier campo en el que se produzcan sosteniblemente bienes y servicios 
socialmente útiles, la alta productividad puede resultar deseable siempre que sirva para reducir el tiempo necesario 
para completar una tarea penosa sin que se requiere un incremento del producto. Finalmente, reducir la 
productividad no precisa del abandono de ninguna particular tecnología o técnica de producción. Se puede lograr en 
cualquier línea de producción existente reduciendo simplemente el ritmo de producción o la duración de la jornada 
de trabajo.  
16 Más allá de niveles básicos, el  incremento del ingreso no se correlaciona con las medidas de calidad de vida 
(véase O’neil 2011; Layard 2005). Stanfield y Stanfield (1980) explican por qué un crecimiento sostenido del 
consumo puede traer consigo un deterioro de la calidad de vida.  
17 “El progreso tecnológico y del conocimiento no se detendrá con el decrecimiento sostenible, sino que se 
reorientará desde lo más posible hacia lo mejor posible” (Schneider et al. 2010, p. 512). 
18 Boulding señala que obtenemos satisfacción del uso de bienes existentes, y no de agotarlos en el uso. En otras 
palabras, distingue entre uso, que rinde satisfacción, y consumo, que entraña la destrucción de algún elemento del 
stock de capital. Por ejemplo: derivamos satisfacción del uso de un abrigo, pero no de agotarlo en el uso (de 
destruirlo).   
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decir, el de permitirnos mantener nuestro stock de capital con un consumo o una producción 

tan bajos como sea posible” (Boulding 1949, p. 79).19 

Boulding está en lo cierto en lo tocante a los objetivos que deberíamos proponernos. Sin 

embargo, la lógica de la producción monetaria dicta algo harto distinto. Es verdad que una casa 

que nunca se depreciara resultaría de provecho para su propietario. El problema de producir 

bienes duraderos en una economía monetaria es que, si se satisfacen las necesidades, 

aumenta el desempleo. Mejor construir casas que se deterioran año tras año. Pero aquí es 

donde interviene la GPE. Si se garantiza a los trabajadores un empleo, entonces el aumento de 

la durabilidad –que rebaja la capacidad— no es una amenaza para el empleo. 

Finalmente, la GPE ofrece la posibilidad de que una caída de la demanda agregada no traiga 

consigo el desempleo. Supongamos que se pone en práctica un programa de GPE y que, por 

lo mismo, la economía opera a pleno empleo. Cuando viene una recesión, la inversión, la 

producción y el empleo caen. Sin embargo, el volumen total de empleo permanece estable. Los 

trabajadores simplemente se desplazan del sector privado al sector público. Si, como proponen 

los partidarios de la GPE, el salario de la GPE es inferior al salario del sector privado, entonces 

la demanda agregada baja a medida que el volumen relativo de la reserva laboral de la GPE 

crece.20 Y si el trabajo realizado bajo la GPE es menos productivo que el realizado en el sector 

privado, el producto agregado cae también. La clave aquí está en que el pleno empleo se 

mantiene durante la recesión, a pesar de la caída de la demanda agregada. Y la caída de la 

producción será compatible con el pleno empleo mientras los trabajadores de la GPE sean 

menos productivos que los trabajadores del sector privado. 

Nos hemos limitado hasta ahora a observar que la caída de la demanda agregada y de la 

producción son compatibles con el pleno empleo bajo un esquema de GPE. Eso es lo que 

pasaría en una recesión, conforme a los supuestos de partida de la GPE. Sin embargo, a lo 

largo del ciclo, una GPE puede terminar arrojando mayores niveles de demanda agregada y de 

crecimiento económico, porque la caída de la demanda y de la producción durante una 

recesión es menor que la que se daría sin una GPE. Suponiendo que durante la fase cíclica de 

recuperación la reserva laboral de la GPE se contrajera hasta cero, todas las ganancias 

registradas por causa de una reducción de productividad desaparecerían, y el volumen de la 

producción en el conjunto del ciclo terminaría siendo mayor que si no se hubiera puesto por 

obra una GPE. Además, si la GPE mitiga la depreciación de la capacitación profesional y/o ha 

contribuido a elevar –con entrenamiento profesional y ubicación laborales— la productividad de 

                                                        
19 Daly formula de un argumento parecido sirviéndose de la siguiente ecuación: (servicio/capacidad) = 
(servicio/stock) X (stock/capacidad). El “crecimiento” se define como un incremento de la capacidad que mantiene 
constantes los cocientes del lado derecho de la ecuación. En cambio, el “desarrollo” sostenible incrementa los dos 
cocientes del lado derecho manteniendo constante la capacidad (Daly 1996, p. 68). 
20 Suponiendo que los trabajadores gastan lo que ingresan. 
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los trabajadores que reingresan al sector privado, eso estimulará todavía más el crecimiento 

económico.21 

Sin embargo, es harto improbable que el sector privado llegue a absorber la entera reserva 

laboral de la GPE durante la fase alcista del ciclo, puesto que el sector privado tiene un pobre 

registro en punto a lograr el pleno empleo. Eso implica que se mantendrá cierta reducción de 

productividad a lo largo del ciclo. No obstante, en lo que hace a la sostenibilidad, el problema 

es que la economía todavía seguirá creciendo. Y a menos que el crecimiento deje de 

convertirse en una amenaza para el medio ambiente, el crecimiento debe cesar.22 Queda, 

pues, abierta la cuestión de si la GPE puede servir para promover el objetivo más radical del 

decrecimiento. 

La sección que sigue trata de establecer las condiciones bajo las que una GPE podría traer 

consigo un descenso continuo de la tasa de crecimiento, hasta situar a la economía en un 

estadio estacionario sostenible. Puede que en la práctica las enmiendas que han de hacerse a 

las propuestas tradicionales de la GPE para conseguir eso parezcan una cosa muy remota. 

Pero dada la urgencia de la amenaza ecológica, y a falta de alternativas, puede que valga la 

pena estudiar las posibilidades de servirse de una GPE para inducir el decrecimiento en la 

economía. 

VI.—   Decrecimiento con pleno en pleno: esbozo de un modelo  

A fin de derivar las condiciones mínimas necesarias para eliminar el crecimiento manteniendo 

el pleno empleo en el contexto de un esquema de GPE, podemos servirnos de un modelo 

bisectorial. Las condiciones básicas para reducir el crecimiento son: 1) el sector GPE es menos 

productivo que el sector privado; 2) el salario de la GPE es inferior al salario del sector privado; 

y 3) con el tiempo, el empleo proporcionado por la GPE deberá crecer en proporción al empleo 

total. Los dos primeras condiciones forman parte de las propuestas de GPE tradicionales. Lo 

nuevo en este caso es que una productividad baja y/o decreciente en el sector GPE se 

convierte en un objetivo de la política económica. La tercera condición nunca ha sido hasta 

ahora avanzada como un resultado deseable de la GPE.23 Esta condición, huelga decirlo, tiene 

                                                        
21 Obsérvese, empero, que el estímulo que al crecimiento proporciona la GPE es menor que el que resultaría de una 
política orientada a cubrir el hiato de demanda. Eso se sigue del hecho de que la vía del hiato de demanda busca 
prevenir la recesión de modo tal, que no lleguen a darse caídas de producción o de demanda. Puede que eso sea 
irrealista, pero aun así es el objetivo de la gestión pública de la demanda.  
22 Los optimistas tecnológicos arguyen que el crecimiento económico resolverá todos los problemas que crea y que 
el actual curso de la economía se orienta hacia una “desmaterialización” y un desacomplamiento entre el PIB y la 
capacidad. Sin embargo, “las expectativas de un crecimiento triunfante y sostenible gracias a las mejoras 
tecnológicas y de eficiencia no se han visto satisfechas” (Schneider et al. 2010). Ha habido históricamente, y sigue 
habiendo hoy en día, una robusta correlación entre el PIB y la capacidad productiva (véase Jackson 2009; Kallis 
2011). Aun cuando el futuro es incierto, lo sabio sería optar por un enfoque cauteloso, en vez de entregarse a la 
profecía una y otra vez irrealizada de la desmaterialización del PIB. 
23 La GPE fue originariamente concebida como una elaboración de la solución keynesiana al problema del 
desempleo. Como tal, se diseñó para garantizar el pleno empleo, estabilizar los precios y promover el crecimiento 
económico. Las limitaciones medioambientales no contaban en esa concepción. La propuesta de GPE/Empleo 
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implicaciones radicales. Sugiere, para decirlo sumariamente, que la vía hacia una economía 

sostenible pasa por salir de la producción monetaria o capitalista (D – M –D’).  

Por ahora, partiremos del supuesto de que las condiciones se reúnen y pasaremos a demostrar 

que el pleno empleo es compatible con un descenso continuado y sostenido de la producción 

bajo las condiciones de la GPE. Para simplificar la exposición, nos abstraeremos de los 

cambios en el volumen de la fuerza de trabajo y en el crecimiento de la productividad 

registrables en el sector privado. Las puesta por obra de la GPE comenzará causando un 

incremento inicial de la demanda agregada, de la producción y del empleo (comparable al brote 

inicial de inflación que se registraría con el inicio de la entrada en vigor de una GPE). Sin 

embargo, durante la fase recesiva del ciclo económico, los trabajadores serían canalizados de 

un sector privado caracterizado por elevada productividad y altos salarios al trabajo de la GPE, 

caracterizado por una baja productividad y salarios inferiores. Si durante la siguiente fase 

alcista del ciclo una parte de los trabajadores bajo la GPE decide quedarse en el sector público, 

entonces el empleo GPE crecerá en relación con el empleo total a lo largo del ciclo. Cada ciclo, 

así pues, va sumando a la reserva laboral de la GPE un empleo neto igual a la disminución 

neta registrada en el empleo del sector privado. Con un empleo GPE que crece 

proporcionalmente en relación con el empleo total, la tasa de crecimiento del producto 

agregado (capacidad) y la demanda bajarán. 

Nell (s.d.) ofrece un útil diagrama para ilustrar esa dinámica. El eje vertical mide la producción 

(Y) y el eje horizontal, el empleo (N). Bajo una GPE, la economía se halla siempre en pleno 

empleo (Nf).  

 
Diagrama 3 

 
En el marco esbozado más arriba, la tasa a la que decrezca el crecimiento de la producción 

dependerá de dos factores: 1) la diferencia de productividad entre la GPE y el empleo del 

sector privado; y 2) la tasa de crecimiento de la reserva laboral de la GPE en relación con el 

empleo total a lo largo del ciclo. Así, si conocemos la diferencia de productividad entre la GPE y 

el sector privado, podemos calcular la tasa precisa de crecimiento del sector GPE en relación 
                                                                                                                                                                  
Verde busca lidiar con la sostenibilidad, pero su propósito se limita a minimizar los efectos ambientales del pleno 
empleo. El objetivo es aquí poner en pie de igualdad sostenibilidad y empleo.   
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con el empleo total necesaria para lograr un determinado descenso de la tasa de crecimiento 

de la producción. O viceversa, dada la tasa decrecimiento del empleo GPE en relación con el 

empleo total, podemos calcular la diferencia de productividad entre los dos sectores que se 

precisa para lograr una tasa de decrecimiento determinada.  

La fuerza que impulsa el decrecimiento en este marco analítico es el propio ciclo económico. 

Las fluctuaciones de la economía monetaria actúan a modo de bomba generadora de un flujo 

laboral que inyecta y eyecta trabajadores de la reserva GPE. El punto crucial de este 

argumento depende de la adecuada caracterización de la “válvula”, del mecanismo necesario 

para asegurar que los trabajadores que fluyen hacia la reserva laboral de la GPE sean más 

numerosos que los salen de ella. La válvula no puede ser un incentivo monetario, porque el 

salario de la GPE tiene que ser más bajo que el salario del sector privado. Pero, puesto que el 

empleo GPE no está restringido por los beneficios monetarios, podrían instituirse muchas 

ventajas no monetarias (como mejoras de las condiciones laborales, mayor seguridad en el 

puesto de trabajo, distintos tipos de contratos de empleo y más tiempo de ocio) como incentivo 

laboral para elegir puestos de trabajo con salarios más bajos.  

VII.- Conclusión 

Este trabajo busca una salida al dilema planteado por las crisis duales de desempleo y 

degradación ambiental. La teoría keynesiana de la demanda efectiva es un útil punto de partida 

para ello, porque apunta a las causas de ambas crisis. En una economía monetaria, el objetivo 

de la producción son los beneficios crematísticos. Los beneficios resultan necesarios para el 

empleo, y a nivel agregado, la realización de los beneficios precisa de un crecimiento 

sostenido. De modo que, en tanto sigamos en una economía monetaria, el pleno empleo 

requerirá crecimiento exponencial y estaremos atrapados en un difícil compromiso entre la 

prosperidad económica y la prosperidad ecológica. 

Lo prometedor de la GPE es que resuelve el problema del desempleo transcendiendo las 

restricciones de la producción monetaria. Eso abre el camino, no sólo al decrecimiento, sino 

también a una transformación fundamental de la economía más allá de los procesos laborales 

alienantes y explotadores, hacia un sistema en el que el trabajo es un fin en sí mismo y no sólo 

un medio para un consumo mayor. 

Finalmente, la TMM demuestra por qué el desarrollo de un programa de GPE resulta factible 

para cualquier nación monetariamente soberana. Sin embargo, si la TMM anda en lo cierto a 

este respecto, queda abierta una cuestión perturbadora: ¿por qué no ha sido adoptada hasta 

ahora una GPE o algo parecido? Respuesta: porque aunque un Estado soberano nunca está 

restringido financieramente, sí está restringido políticamente.24 Eso quiere decir que , aun 

                                                        
24 Para una excelente discusión de este asunto, véase el ensayo clásico de Kalecki: “Aspectos políticos del pleno 
empleo” (1943). 
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cuando la GPE demostrara ser una solución económicamente viable para las crisis duales del 

presente, habrá que vencer serios obstáculos políticos antes de ponerla en marcha.  
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