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Recuperándose de la pandemia: el papel del mix  
de políticas macroeconómicas

Erik Jones*

La coordinación de las políticas económicas ha sido un factor de gran impor-
tancia tanto en la crisis financiera global como en la actual crisis pandémica: en 
el primer caso, porque no existió, y en el segundo, porque sí se ha producido. 
El mix de políticas económicas, basado principalmente en la interacción de las 
políticas monetaria y fiscal, ha desempeñado un papel esencial en promover 
la recuperación económica de Europa durante la pandemia, habiéndose visto 
reforzado por un ambicioso programa fiscal a nivel europeo como representa 
el Plan de Recuperación Next Generation EU. Sin embargo, la incertidumbre 
sobre la evolución económica a corto plazo así como sobre su confluencia con 
tendencias a largo plazo –el envejecimiento de la población, el cambio climá-
tico y la digitalización– tiene potentes implicaciones sobre la coordinación de 
las políticas económicas, entre países y dentro de cada país. Baste citar al res-
pecto las diferentes consideraciones sobre la evolución de la inflación a corto 
plazo y la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, y las diferentes propuestas 
que derivan de enfoques contrapuestos. La conclusión no es que la coordi-
nación sea imposible; más bien, es que a pesar de la experiencia reciente, no 
puede darse por sentada. Requerirá de un cuidadoso análisis de lo que consti-
tuye una situación económica que no tiene precedentes y de un sólido acuerdo 
sobre la política económica que debería aplicarse.

La recuperación macroeconómica de las conse-
cuencias económicas de la pandemia en Europa ha 
sido más rápida de lo esperado, y ello pese a las 
sucesivas olas de contagios. Esa rapidez es especial-
mente notable si se compara con la recuperación 

de la última crisis económica y financiera global. 
Los organismos que elaboran proyecciones prevén 
que la mayoría de las economías europeas habrán 
recuperado los niveles anteriores a la pandemia en 
cuanto a PIB y desempleo en el segundo trimestre 

*	 Profesor y director del Centro Robert Schuman de Estudios Avanzados en el Instituto Universitario Europeo.
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de 2022 (si es que no lo han hecho ya1), es decir, 
solo ocho trimestres después del shock. Prevén que 
para final de este año2 la eurozona haya vuelto al 
crecimiento tendencial del PIB anterior a la crisis.

En contraste, recuperarse de la crisis económica 
llevó al menos diez años a una buena parte de 
Europa3; en algunos países, como Italia, la econo-
mía aún no se había recuperado del todo cuando 
estalló la pandemia. Como explica el presidente del 
Eurogrupo, Paschal Donohoe, la diferencia “se debe 
en gran medida a las políticas coordinadas que apli-
camos para paliar las consecuencias económicas 
de la pandemia. Es un recordatorio de que con la 
acción coordinada se consigue más que con esfuer-
zos individuales”4. Sin duda tiene razón en que la 
coordinación de las políticas macroeconómicas fue 
importante en la última crisis y en la actual (en el pri-
mer caso, porque no existió; en el segundo, porque 
sí lo hizo). Lo que no resulta tan evidente es que 
una coordinación exitosa sea algo que los responsa-
bles de política económica europeos puedan ahora 
dar por seguro.

Falta de coordinación

La coordinación, tanto referida al propio país 
como entre países, es algo que los responsables 
de política económica han reconocido desde hace 
tiempo como importante (Cooper, 1968). Tal coor-
dinación, sin embargo, es con frecuencia difícil. 

1	 Las proyecciones macroeconómicas del BCE de diciembre de 2021 fechan la vuelta a los niveles de producción anterio-
res a la pandemia en el primer trimestre de 2022, frente al cuarto trimestre de 2021 previsto anteriormente. Anticipan 
un crecimiento más lento en el segundo trimestre de 2022, pero una aceleración en el tercero. Admiten que estas 
previsiones son más conservadoras que las de otras organizaciones internacionales. Véase, https://www.ecb.europa.
eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html#:~:text=The%20Decem-
ber%202021%20projections%20suggest,around%20the%20turn%20of%202022

2	 Véase la carta dirigida por el presidente del Eurogrupo, Paschal Donohoe, al presidente del Consejo Europeo el 16 de diciem-
bre de 2021. Véase, https://www.consilium.europa.eu/media/53380/peg-letter-to-president-michel-december-2021.pdf

3	 Este comunicado de prensa de la Comisión Europea celebra la recuperación durante una década como el resultado de 
la “intervención decisiva” de las instituciones europeas. Véase, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/
IP_17_2401

4	 De nuevo, véase la carta de Donohoe al presidente del Consejo Europeo.
5	 La decisión del Consejo de Gobierno en materia de tipos de interés puede encontrarse aquí: https://www.ecb.europa.

eu/press/pr/date/2008/html/pr080703.en.html. Para una exposición histórica del desarrollo de las reglas sobre activos 
de garantía del BCE, véase Eberl y Weber (2014).

La crisis económica y financiera global brindó en 
muchos aspectos una evidencia práctica sobre los 
retos a los que se debe hacer frente. Los policy-
makers que se vieron confrontados por los shocks 
iniciales en 2007 y 2008 pudieron reconocer las 
tensiones en los mercados financieros; aunque con 
cierto retraso, también pudieron prever cómo esas 
tensiones podrían impactar sobre el crecimiento y el 
empleo. Pero fallaron a la hora de anticipar cómo la 
política monetaria interactuaría con la política fiscal, 
ya fuera directamente, en términos de la conexión 
de la política monetaria con los mercados de deuda 
soberana, o indirectamente, en lo que respecta a 
dónde deberían colocar el foco los responsables de 
las políticas monetaria y fiscal y cómo esos objetivos 
interactuarían entre sí.

Esta confusión es lo bastante complicada como 
para requerir un tomo entero dedicado a su análi-
sis para entenderla completamente (Tooze, 2018). 
La forma más fácil de ilustrar las tensiones es seña-
lando los momentos en los que tuvieron lugar fallos 
en las políticas. En lo que respecta al Banco Central 
Europeo (BCE), los ejemplos más obvios se pro-
dujeron a finales de otoño de 2007 y en verano 
de 2008, cuando el Consejo de Gobierno optó por 
endurecer las reglas sobre el uso de los activos de 
garantía (para restringir la expansión del crédito y 
reducir el riesgo en su propio balance) y centrarse en 
la inflación, en lugar de en la estabilidad financiera, 
con la elevación de los tipos de interés5. Ambas 
decisiones tuvieron que revertirse en septiembre de 
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2008 cuando el banco de inversión estadounidense 
Lehman Brothers se desplomó.

Estas medidas de política monetaria no solo se 
encaminaban en la dirección equivocada. También 
desplazaron gran parte de la carga para la estabi-
lización macroeconómica hacia los estabilizadores 
automáticos integrados en la política fiscal, pues la 
brusca caída de la actividad redujo la recaudación 
vía impuestos, mientras que el aumento del des-
empleo se tradujo en un mayor número de soli-
citantes de prestaciones. Por otro lado, la marcha 
atrás de las medidas monetarias en Europa tras 
Lehman Brothers no fue suficiente para contrarres-
tar el impacto de la crisis sobre el endeudamiento 
y los déficits públicos. O peor, fue incoherente. El 
Consejo de Gobierno trató de nuevo de subir sus 
tipos de interés en el verano de 20116. De nuevo, 
dicho movimiento hubo de ser corregido más tarde.

La historia en el capítulo fiscal fue también 
complicada. Los responsables de la política fiscal 
reconocieron con rapidez la contribución de los 
estabilizadores automáticos a paliar los efectos de 
la crisis. No obstante, les preocupó que un recurso 
excesivo a dichas características automáticas de 
impuestos y transferencias diera lugar a desequili-
brios estructurales persistentes que pudieran crear 
una carga insostenible de deuda pública (Schäuble, 
2010). En consecuencia, empezaron a endurecer las 
reglas de coordinación de la política fiscal a fin de 
centrarse en la sostenibilidad de la deuda a largo 
plazo, incluso aunque ello menoscababa la efecti-
vidad de los estabilizadores automáticos e impedía 
que las autoridades fiscales interviniesen eficaz-
mente ofreciendo respaldo a la solvencia de los 
bancos y garantizando así la estabilidad financiera 
(Schmidt, 2020).

El efecto de este viraje en la política fiscal fue 
hacer recaer en las espaldas del Banco Central 
Europeo gran parte de la carga de velar por la esta-
bilidad financiera y los resultados macroeconómicos. 

6	 Esa decisión de política monetaria puede encontrarse aquí: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/
pr110707.en.html. La tensión que rodea las previsiones sobre inflación queda patente en la entrevista con la miembro 
del Comité Ejecutivo del BCE Isabel Schnabel del 10 de enero de 2022 en Süddeutsche Zeitung. La versión en inglés 
está disponible en: https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2022/html/ecb.in220114~e43be9798e.en.html/

Las autoridades fiscales nacionales podían aspirar a 
un papel más activo, pero los países que ya estaban 
en dificultades rápidamente perdieron credibilidad 
entre los operadores de los mercados financieros 
(Hopkin, 2015). Esto explica por qué el presidente 
del BCE, Mario Draghi, se comprometió a hacer “lo 
que hiciera falta” para defender el euro en julio de 
2012, incluso si ello requería la compra de canti-
dades ilimitadas de deuda soberana de los países 
más afectados. También explica que el BCE siguiese 

avanzando por la senda de la política monetaria no 
convencional, con medidas como la compra masiva 
de activos y tipos de interés de depósito negativos, 
al ver que la recuperación de la crisis no acababa de 
materializarse.

La intervención del BCE sirvió para poner fin a la 
fase álgida de la crisis de la deuda soberana euro-
pea, pero no fue suficiente para promover una recu-
peración económica duradera. Esta es la razón de 
que los últimos grandes movimientos del Consejo 
de Gobierno antes de la pandemia fueran nuevos 
refuerzos al estímulo monetario no convencional. 
Es también el motivo de que desde el liderazgo 
del BCE se empezase a reclamar abiertamente una 
autoridad fiscal europea (Jones, 2019).

Con todo, pese al resultado macroeconómico 
relativamente discreto de Europa después de diez 

Los miembros tanto del Consejo de Gobierno del 
BCE como del Eurogrupo empezaron a centrar 
más su atención en encontrar vías para fortalecer 
el impacto de la política monetaria y fiscal en los 
resultados macroeconómicos y en garantizar que 
los dos conjuntos de instrumentos trabajasen jun-
tos de manera complementaria. Este nuevo énfa-
sis en la coordinación se tradujo en importantes 
innovaciones.
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años del comienzo de aquella crisis, los policy-
makers europeos no se pusieron de acuerdo sobre 
cómo la coordinación de los diversos instrumentos 
de política económica fortalecería la gobernanza 
macroeconómica. Es más, discrepaban sobre cómo 
debían orientarse los diferentes instrumentos y qué 
resultados cabía esperar de ellos. Entre tanto, mien-
tras algunos responsables económicos se quejaban 
de que la política no convencional del BCE con-
duciría a la dominancia monetaria sobre la política 
fiscal, otros se lamentaban de que un excesivo com-
promiso con la consolidación fiscal estaba mania-
tando la capacidad de los responsables de política 
monetaria.

Un nuevo comienzo

La irrupción de la pandemia vino a alterar el dis-
curso de forma fundamental, aunque no inmediata. 
Durante las primeras semanas, las antiguas discor-
dias sobre la dominancia monetaria y la austeridad 
fiscal reaparecieron (Howarth y Quaglia, 2021). Los 
resultados de esta continua discrepancia fueron en 
ocasiones dramáticos, como cuando la presidenta 
del BCE, Christine Lagarde, insistió en que no era el 
cometido de la institución que ella presidía “cerrar  

el diferencial” entre la prima que pagaban los países 
más golpeados por la pandemia por endeudarse y la 
de los demás países de la eurozona (gráfico 1). Los 
antiguos debates también resonaban en la petición 
del ministro holandés de finanzas, Wopke Hoekstra, 
de una investigación para esclarecer por qué algunos 
países del sur de Europa no estaban en una mejor 
posición fiscal al comienzo de la pandemia. La reac-
ción desde otros puntos de Europa a esta petición fue 
determinante en cambiar el tono del discurso (Jones, 
2021a).

Los miembros tanto del Consejo de Gobierno del 
BCE como del Eurogrupo empezaron a centrar más su 
atención en encontrar vías para fortalecer el impacto 
de la política monetaria y fiscal en los resultados 
macroeconómicos y en garantizar que los dos conjun-
tos de instrumentos trabajasen juntos de manera com-
plementaria. Este nuevo énfasis en la coordinación se 
tradujo en importantes innovaciones. El Consejo de 
Gobierno del BCE empezó a adquirir deuda sobe-
rana con mayor flexibilidad para asegurar un ade-
cuado funcionamiento del mecanismo de transmisión 
monetaria (con el efecto de “cerrar los diferenciales”); 
también empezó a utilizar su tipo de depósito y sus 
operaciones de préstamo a largo plazo de tal manera 
que subvencionaba directamente el crédito banca-
rio al sector privado. Al mismo tiempo, el Eurogrupo 

Gráfico 1

Rentabilidad de los bonos a 10 años
(En porcentaje)

Fuente: IHS Markit Group.
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facultó a la Comisión Europea para que captase fon-
dos directamente en los mercados y los destinase a 
apoyar los sistemas de protección del empleo de los 
Estados miembros, y colaboró estrechamente con 
el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y el 
Banco Europeo de Inversiones (BEI) para garantizar 
que tanto los gobiernos como las empresas tuvieran 
acceso a otras fuentes de crédito de emergencia.

No todas las innovaciones fueron igual de exi-
tosas (o atractivas). Lo importante es que todas 
apuntaban en la misma dirección: así, mientras las 
autoridades monetarias se orientaban a la gene-
ración de crédito y la estabilidad de los mercados 
financieros, las autoridades fiscales estabilizaron 
la renta disponible, el consumo y la inversión. 
La concepción de un reforzado Mecanismo de 
Recuperación y Resiliencia (Next Generation EU) fue  
el último paso en este proceso; esta innovación 
fue importante para asegurar que los beneficios 
de la coordinación de las políticas macroeconómi-
cas se extendieran simétricamente a toda la Unión 
Europea, tanto a los países que habían adoptado 
la moneda única como a los que no. Y señaló un 
cambio fundamental en el debate, dejando de lado 
un enfoque estrecho sobre la dominancia monetaria 
o fiscal en favor de otro más coordinado hacia la 
estabilización macroeconómica. De ahí que la pro-
puesta francoalemana en mayo de 2020 de dotar 
a la Comisión Europea de mayor capacidad para 
endeudarse tuviera un fuerte impacto en el mercado 
de bonos (Jones, 2021b) (gráfico 1).

Este giro en el discurso fue posible porque los 
policymakers compartían un mismo diagnóstico de 
la situación macroeconómica: cuando los líderes 
europeos confinaron a sus ciudadanos para frenar 
los contagios, sabían que esto implicaría el cierre de 
importantes áreas de la actividad económica; que 
tensionaría los balances de familias y empresas;  
que presionaría a la baja los precios; y que complica-
ría la emisión de deuda por los gobiernos. También 
sabían que la capacidad de las autoridades monetarias 
sin el apoyo fiscal era limitada; y sabían que la facul-
tad de los gobiernos de los Estados miembros para 
proveer ese apoyo fiscal variaba considerablemente 
de un país a otro. Este diagnóstico compartido no era 
universal, y hubo importantes diferencias entre los 

gobiernos de los Estados miembros (Jones, 2021a). 
Pero existió suficiente consenso para formar la base 
de un mix de políticas macroeconómicas efectivo  
(e innovador) (Rhodes, 2021).

La fórmula para coordinar el uso de los instru-
mentos de política macroeconómica no es obvia. 
El mix de políticas macroeconómicas no se reduce 
simplemente a asegurar que la política monetaria 
trabaje bien con la política fiscal. Consiste tam-
bién en garantizar que ambas políticas tengan 
efectos estabilizadores en la situación económica. 
Y más importante aún, es una cuestión de ase-
gurar que los diferentes instrumentos estabilicen 
diferentes aspectos de la economía.

Los responsables macroeconómicos también 
compartían una misma noción de cómo interac-
tuarían las políticas monetaria y fiscal entre sí. Las 
compras masivas de deuda pública por el BCE 
impulsaron los precios de los bonos y hundieron 
los tipos de interés, haciendo que fuera más fácil 
para los gobiernos endeudarse y mantener niveles 
más altos de deuda. A su vez, este endeudamiento 
público no solo dio soporte a mayores niveles de 
producción y de empleo, sino que también ayudó a 
estabilizar las expectativas del mercado sobre la infla-
ción futura —y de ese modo hizo más probable que 
el BCE cumpliera su objetivo primario de política, la 
estabilidad de precios, definida (por entonces) como 
la convergencia hacia niveles de inflación anual 
esperada inferiores, aunque próximos, al 2 %—. Por 
último, la combinación de subvenciones a los prés-
tamos en forma de LTRO (operaciones de refinancia-
ción a largo plazo), de ayudas directas a las familias 
y empresas, y de otras ayudas estatales contribuyó a 
mantener la estabilidad de los mercados financieros. 
De este modo, el mix de políticas macroeconómicas 
fue complementario en sus múltiples dimensiones, 
puesto que los diferentes instrumentos actuaban 
como refuerzo unos de otros y a la vez apuntalaban 
el resultado macroeconómico subyacente. Los res-
ponsables europeos como Donohoe tienen motivos 
para estar orgullosos de sus logros.
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Por qué es difícil la coordinación

El mix de políticas macroeconómicas jugó un 
papel esencial en promover la recuperación econó-
mica de Europa durante la pandemia. La orientación 
expansiva de la política monetaria y los esfuerzos 
fiscales a nivel nacional al comienzo de la crisis no 
fueron suficientes para estabilizar la economía ni el 
sentimiento del mercado; solo la promesa de una 
acción fiscal a nivel europeo consiguió cambiar las 
tornas —sobre todo en los mercados de deuda sobe-
rana, pero también, algo más tarde, en lo que res-
pecta al consumo, la inversión y el empleo (Jones, 
2021b)—.

Con todo, la fórmula para coordinar el uso de 
los instrumentos de política macroeconómica no es  
obvia. El mix de políticas macroeconómicas no 
se reduce simplemente a asegurar que la política 
monetaria trabaje bien con la política fiscal. Consiste 
también en garantizar que ambas políticas tengan 
efectos estabilizadores en la situación económica. Y 
más importante aún, es una cuestión de asegurar 
que los diferentes instrumentos estabilicen diferen-
tes aspectos de la economía. Este reparto del tra-
bajo entre las políticas macroeconómicas es a lo que  
aludía Jan Tinbergen en su famosa máxima de  
que cada instrumento debería asignarse a alcanzar 
un objetivo macroeconómico diferente.

Lo que el problema de asignación de Tinbergen 
exige —y ahí reside el meollo del asunto— es que los 
responsables de política económica compartan una 
misma visión de cómo las diferentes variables obje-
tivo, como la producción y el empleo, o la inflación, 
interactúan en la economía real (Kydland, 1969). 
Cuando los policymakers no comparten dicha visión 
común, es difícil coordinar eficazmente la gestión de 
los instrumentos de política económica. En cambio, 
es fácil imaginar cómo podrían sentir inquietud por 
la influencia que un conjunto de políticas —léase, 
monetaria o fiscal— tendrá sobre la libertad de movi-
mientos de las demás.

Así es como la discusión sobre el mix de polí-
ticas macroeconómicas rápidamente degenera 
en conversaciones sobre dominancia monetaria 
o fiscal. El objeto de atención pasa a ser menos la 

complementariedad y más las restricciones relativas. 
Las consideraciones políticas penetran con facilidad 
en tales conversaciones; como derivada, las preo-
cupaciones de índole más técnica cobran una apa-
riencia ideológica. De este modo, no importa las 
lecciones que los responsables de la política eco-
nómica pudieran haber aprendido sobre las virtudes 
de trabajar conjuntamente durante una crisis, ya que 
estas tienden a diluirse en el fragor de la batalla entre 
modelos competidores sobre el funcionamiento de 
la macroeconomía (Matthijs y Blyth, 2018).

Esta vez es diferente

El comienzo de la pandemia fue un raro 
momento en el que el acuerdo entre los respon-
sables de la política económica fue relativamente 
fácil; la razón es que los gobiernos —con la intro-
ducción de medidas de distancia social y confina-
miento— fueron los causantes del shock económico. 
Puede que discreparan sobre las implicaciones de 
la disrupción de la cadena de suministro o sobre la 
necesidad de adoptar unas u otras medidas, pero lo 
que no admitía discusión era el hecho de que tales 
cierres de la actividad —ya fuera a nivel del propio 
país o en socios comerciales clave— tendrían conse-
cuencias profundas para la producción, el empleo y 
los precios (Cifuentes-Faura, 2021).

Ese fácil consenso sobre cómo funciona la eco-
nomía no ha sobrevivido a la recuperación. Ello se 
debe, al menos en parte, a la falta de precedentes 
de la situación. Ningún economista ha experimen-
tado jamás la clase de restricciones globales que los 
gobiernos introdujeron para frenar la propagación de 
los contagios y, por tanto, ninguno tiene un modelo 
claro de cómo se comportará la economía global a 
medida que los requisitos de distancia social se rela-
jen (Chen et al., 2020). El primer reto era restable-
cer la confianza de la población en que la relajación 
sucesiva de las medidas de distancia social no cons-
tituiría un riesgo sanitario (Demirgüç-Kunt, Lokshin y 
Torre, 2021).

Más allá de ese elemento psicológico, la lista 
de distorsiones abarca desde la escasez de conte-
nedores de transporte marítimo o la acumulación 
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de ahorro por las familias durante el confinamiento, 
hasta el tránsito desde el consumo en servicios al 
consumo de bienes manufacturados o el movi-
miento de las compras presenciales a los pedidos a 
domicilio, pasando por el auge del comercio digital. 
También incluyen la proliferación del teletrabajo o 
de sistemas híbridos, la globalización acelerada de 
la prestación de servicios business-to-business y la 
relocalización de trabajadores desde las ciudades 
hacia la periferia o las comunidades rurales. Tales 
cambios no solo se tradujeron en una redistribución 
del capital entre vastos sectores de la economía, sino 
que también crearon importantes déficits de mano 
de obra, componentes intermedios y materias pri-
mas utilizadas por los sectores que se vieron más 
favorecidos por dicha redistribución.

Para complicar aún más las cosas, los efectos de 
la pandemia confluyen con tendencias más a largo 
plazo relativas al envejecimiento de la población, el 
cambio climático y la innovación tecnológica. De ahí 
que los gobiernos concernidos en dar una respuesta 
a la crisis tuvieran que buscarla al mismo tiempo que 
reformulaban los servicios públicos para atender las 
necesidades de los diferentes grupos demográfi-
cos, reducían el uso de la energía, estimulaban el 
reciclaje e introducían las infraestructuras necesarias 
para una economía digital y más sostenible. Estos 
proyectos forman parte medular de los planes de 
recuperación y resiliencia de la Unión Europea. Es 
decir, existe consenso en que estas transiciones 
requieren inversión.

El consenso es menor, en cambio, sobre el 
impacto que las inversiones requeridas tendrán en 
los resultados macroeconómicos (Genberg, 2020; 
Pisani Ferry, 2021). Aunque el gasto debería esti-
mular la actividad económica, las repercusiones 
para el crecimiento de la productividad y la inflación 
a largo plazo siguen siendo ambiguas. Los modelos 
más optimistas sugieren un tránsito a un equilibrio 
nuevo y estable; otros apuntan a un aumento de la 
volatilidad a corto plazo y a mayor incertidumbre en 
horizontes temporales más largos.

Dicha incertidumbre tiene potentes implicaciones 
para la coordinación de la política macroeconómica 
en cuanto que afecta a consideraciones sobre la 

evolución de la inflación a corto plazo y la sostenibi-
lidad de la deuda a largo plazo. Las conversaciones 
sobre la evolución de la inflación ya generan división 
en el Consejo de Gobierno del BCE: miembros des-
tacados del Comité Ejecutivo aducen que las actuales 
altas tasas de inflación son solo temporales, mientras 
que gobernadores de bancos centrales naciona-
les más ortodoxos (hawkish) expresan inquietudes 
acerca del posible carácter más permanente de la 
inflación. Debates similares existen también en el 
seno del Eurogrupo, centrándose en la reforma de 
las reglas para la coordinación de las políticas macro-
económicas. Allí la cuestión es si los tipos de interés 
se mantendrán lo suficientemente bajos para hacer 
sostenibles unos niveles de deuda pública más eleva-
dos, o si sería más prudente comenzar los esfuerzos 
de consolidación cuanto antes (Smith-Meyer, 2021).

Miembros destacados del Comité Ejecutivo del 
BCE aducen que las altas tasas de inflación son 
solo temporales, mientras que gobernadores de 
bancos centrales nacionales más ortodoxos expre-
san inquietudes acerca del posible carácter más 
permanente de la inflación. Debates similares 
existen también en el seno del Eurogrupo, cen-
trándose en la reforma de las reglas para la coor-
dinación de las políticas macroeconómicas.

De forma importante, los dos debates están 
conectados entre sí. Los responsables monetarios 
temen que la presión para mantener la sostenibi-
lidad de la deuda pueda entorpecer la lucha contra 
tasas de inflación a largo plazo, mientras que sus 
homólogos fiscales temen que los esfuerzos para 
doblegar la inflación puedan derivar en austeridad 
fiscal. La cuestión no se dirime solo entre modelos 
macroeconómicos competidores, sino también en 
torno a la posibilidad de dominancia de la política 
fiscal sobre la monetaria o viceversa.

Recuperación y mix de políticas

Los policymakers europeos extrajeron importantes 
enseñanzas de la crisis económica y financiera global, 
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y aplicaron lo aprendido cuando la pandemia hizo 
acto de presencia. La recuperación resultante ha sido 
mucho más sólida de lo que la mayoría de ellos vati-
cinaba en un principio. Esto constituye un importante 
éxito. Pero ese aprendizaje en el ámbito de la política 
económica solo subraya la importancia de la coordi-
nación en teoría. En la práctica, no elimina los nume-
rosos retos que pueden impedir que la coordinación 
entre las políticas tenga lugar. Cuando los decisores 
discrepan sobre la senda probable de la econo-
mía, cuando cuestionan la asignación de sus instru-
mentos de política a objetivos de la economía real 
y cuando se preocupan de que la interacción entre 
las políticas conduzca a la dominancia de la política 
monetaria sobre la fiscal o a la inversa, los incentivos  
para la coordinación —no importa cuánto se desee, 
o cómo de buenas sean las intenciones— se ven 
reducidos.

Lamentablemente, la recuperación de las con-
secuencias económicas de la pandemia plantea 
un contexto de ese tipo, al igual que lo hacen los 
esfuerzos para responder al cambio demográfico, 
al calentamiento global y a la innovación digital. La 
conclusión no es que sea imposible una coordina-
ción exitosa para estabilizar la recuperación y alisar el 
terreno a la transición. Más bien, es que tal coordi-
nación no puede darse por sentada. Requerirá tanto 
de un cuidadoso análisis sobre lo que claramente es 
una situación económica sin precedentes y de un 
fuerte acuerdo político sobre lo que los responsables 
políticos europeos deberían hacer al respecto.
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