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La historia muestra que las secuelas econémicas
de la COVID-19 podrian acompafarnos durante afios

Oscar Jorda, Sanjay R. Singh y Alan M. Taylor

| golpe que la pandemia de COVID-19

ha asestado a la actividad econémica en los

tltimos meses no es mds que el comienzo.

Aungque el colapso rdpido y sin precedentes
de la produccién, el comercio exterior y el empleo
podrian revertirse a medida que la pandemia se desva-
nezca, los datos histéricos indican que las consecuencias
econémicas a largo plazo podrian persistir durante al
menos una generacion.

Entre ellas corresponde mencionar un prolongado
periodo de tasas de interés reales deprimidas —algo
parecido a un estancamiento secular— que podria
durar al menos dos décadas. Lo bueno es que estos
periodos sostenidos de endeudamiento barato estin
asociados a salarios reales mds altos y abren un amplio
margen para que los gobiernos financien medidas de
estimulo para contrarrestar el dafio econémico causado
por la pandemia.

Hasta ahora, el andlisis de las secuelas econémicas
de la pandemia se ha centrado légicamente en los
efectos a corto plazo de las estrategias de mitigacién
y contenci6n. Ahora bien, a medida que los gobiernos
lanzan programas fiscales a gran escala para contra-
rrestar la pandemia, es importante comprender cudl

serd el panorama econémico durante los préximos
anos y décadas. Estas circunstancias moldeardn la
politica monetaria y fiscal de formas que adn no se
comprenden totalmente.

Una mirada a otras pandemias, desde la peste negra
del siglo XIV, nos permite observar los efectos eco-
némicos a mediano y largo plazo. Sin embargo, es
necesario hacer una distincién crucial al extrapolar
las tendencias histéricas. Las pandemias como la peste
negra ocurrieron en épocas en que practicamente nadie
llegaba a la vejez. Dado que la expectativa de vida
hoy es mayor, la situacién podria evolucionar de otra
manera. La mortalidad causada por la COVID-19
parece afectar desproporcionadamente a las personas de
mayor edad, que generalmente ya no participan en la
fuerza laboral y tienden a ahorrar més que los jévenes.

Pandemias y macroeconomia

Los estudios histéricos suelen centrarse en un suceso
ocurrido en un pafs o una regién y siguen los resultados
locales remontidndose como médximo a una década.
Pero en el caso de las grandes pandemias, los efectos
repercuten en economias enteras o en regiones mds
amplias por dos razones: el contagio es generalizado o
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la integracién del comercio y los mercados termina
propagando el shock econdmico a todo el planeta.

En un nuevo estudio (Jorda, Singh y Taylor, 2020),
adoptamos un enfoque mundial para analizar las
consecuencias macroecondmicas de las pandemias
en una serie de economias europeas. Nos centramos
en las secuelas de 15 grandes pandemias, enume-
radas en el cuadro, que provocaron como minimo
100.000 decesos.

Usando datos recién publicados sobre el rendi-
miento de la deuda soberana a largo plazo desde
el siglo XIV (Schmelzing 2020), estimamos la res-
puesta de una tasa de interés natural real (es decir,
descontada la inflacién) en Europa tras una fuerte
pandemia. De aqui en mds, nos referimos simple-
mente a la “tasa natural”.

Para los economistas, la tasa de interés natural
o neutral es el nivel de equilibrio que mantiene a
una economia en crecimiento a la tasa potencial
con inflacién estable. A largo plazo, la demanda y
la oferta relativas de fondos prestables de ahorristas
y prestamitas determinan la tasa natural.

La tasa natural es un barémetro econémico impor-
tante. Por ejemplo, a medida que la poblacién se vuelca
ala frugalidad, la oferta relativa de ahorro aumenta, y
cuando el ritmo subyacente de crecimiento disminuye,
la inversién pierde atractivo; en ambos casos, la tasa
natural baja para restablecer el equilibrio.

Como lo muestra el gréfico 1, las pandemias tienen
efectos duraderos en las tasas de interés. Tras una
pandemia, la respuesta de la tasa natural de interés
se inclina a la baja casi 1,5 puntos porcentuales al
cabo de unos 20 afios. Para ponerla en perspectiva,
esa reduccién es comparable a lo que hemos experi-
mentado desde mediados de la década de 1980 hasta
ahora. Ademds, observamos que la tasa natural tarda
otros 20 afios en retomar el nivel original.

Observaciones impactantes

Estos resultados son impactantes y ponen en eviden-
cia los profundos efectos econdmicos de las pande-
mias a lo largo de los siglos. Es bien sabido que tras

recesiones graves causadas por crisis financieras, las -

tasas seguras reales, que estdn muy vinculadas a la
tasa natural, pueden quedar deprimidas durante 5 a
10 anos (Jorda, Schularick y Taylor, 2013), pero en
este caso la respuesta es atin més persistente.

Los datos del grafico 1 concuerdan con el bien
conocido modelo neocldsico de crecimiento. La
pérdida de empleo sin una destruccién paralela de
capital provoca un reequilibramiento de la rentabi-
lidad relativa del trabajo y del capital. La resultante
caida de las tasas de interés también puede verse

14 FINANZAS & DESARROLLO | Junio de 2020

Una perspectiva histdrica

Alo largo de la historia sobre la que existen registros ha
habido por lo menos 15 grandes pandemias que provocaron
como minimo 100.000 muertes.

Suceso Inicio  Final Muertes
Peste negra 1331 1353 75.000.000
Peste en Italia 1623 1632 280.000
Gran Peste de Sevilla 1647 1652 2.000.000
Gran Peste de Londres 1665 1666 100.000
Gran Peste de Marsella 1720 1722 100.000
Primera pandemia de cdlera 1816 1826 100.000
Segunda pandemia de cdlera 1829 1851 100.000
Pandemia de cdlera en Rusia 1852 1860 1.000.000
Pandemia mundial de influenza 1889 1890 1.000.000
Sexta pandemia de célera 1899 1923 800.000
Pandemia de encefalitis letdrgica 1915 1926 1.500.000
Gripe espafiola 1918 1920 100.000.000
Gripe asidtica 1957 1958 2.000.000
Gripe de Hong Kong 1968 1969 1.000.000
Pandemia de H1N1 2009 2010 203.000
Fuentes: Alfani y Murphy (2017); Taleb y Cirillo (2020), y
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_epidemics con sus referencias.

amplificada por un aumento del ahorro entre los
sobrevivientes a la pandemia, que quizd deseen sen-
cillamente reconstruir su patrimonio o puedan ser
mds frugales por motivos de precaucion.

Si esta explicacion es correcta, deberfamos observar
un patrén muy diferente tras un tipo de suceso his-
torico bastante diferente que también cobra muchi-
simas vidas: la guerra. A diferencia de las pandemias,
los grandes conflictos armados provocan también la
destruccion de cultivos, tierras, estructuras y maqui-
naria; en otras palabras, la pérdida de capital.

Para profundizar el andlisis, ampliamos nuestras
estimaciones iniciales e incluimos grandes guerras
que causaron una elevada pérdida de vidas (y fuertes
pérdidas de tierras, estructuras y otras formas de
capital tradicionales). Los resultados no podrian
ser mds claros. En las guerras, la mayor pérdida de
capital en relacién con la pérdida de trabajo inclina
la respuesta de la tasa de interés hacia el alza, no
hacia la baja, como se observa en el grifico 1. Las
guerras suelen dejar tasas de interés reales elevadas
durante 30 a 40 afios, de una manera econémica (y
estadisticamente) significativa.

Si el mecanismo neocldsico es correcto, hay otra
dimensién en la cual los efectos de la pandemia debe-
rfan ser visibles. A medida que disminuye la relacién
trabajo/capital, la tasa natural deberfa bajar, y los



salarios reales, subir. El gréfico 2 muestra la respuesta
de los salarios reales ante una pandemia: suben pau-
latinamente de modo que, al cabo de 40 anos, son
aproximadamente 10% mis altos. Ese patrén coincide
con la l6gica del modelo neocldsico de crecimiento.

Resultado neto

Las grandes pandemias del milenio pasado gene-
ralmente estuvieron seguidas de bajas tasas de ren-
dimiento de los activos. Medidas en funcién de la
desviacién de la tasa de interés natural, estas res-
puestas indican que las pandemias estdn seguidas de
periodos sostenidos —durante varias décadas— de
tasas de interés reales deprimidas. Eso puede reflejar
la falta de inversiones necesarias (debido al exceso de
capital por unidad de mano de obra superviviente),
una mayor voluntad de ahorro (por precaucién, mds
incertidumbre o el deseo de reconstruir el patrimo-
nio), o ambos factores.

Si las tendencias histdricas que hemos puesto de
relieve se repiten tras la COVID-19, el estancamiento
secular (Summers, 2014) serfa un problema para la
politica de estabilizacién monetaria y fiscal durante
las dos préximas décadas o mds.

Pero, ;cabe esperar una caida de la tasa natural de
1,5% a 2% esta vez? Hay al menos tres factores que
probablemente atentien esa caida.

Primero, la letalidad de la COVID-19 dentro
de la poblacién total podria ser menor que la de
otras grandes pandemias si la atencién médica y las
medidas sanitarias modernas son mds eficaces.

Segundo, la COVID-19 afecta principalmente a
las personas de mayor edad, que ya no forman parte
de la fuerza laboral y que suelen ahorrar mds que
los jévenes; se trata de una diferencia importante
respecto de siglos pasados, cuando la expectativa de
vida era més corta.

Tercero, la decisiva expansién fiscal lanzada para
contrarrestar la pandemia incrementard atin més la
deuda publica, reduciendo la tasa de ahorro nacional
¥, quizd, empujando al alza las tasas de interés reales.

Aun asi, en términos netos prevemos un periodo
sostenido de tasas de interés reales bajas (aunque
atenuado por los factores mencionados). Eso crearia
un saludable espacio fiscal para que los gobiernos miti-
guen con fuerza las consecuencias de la pandemia. [
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Gréfico 1

Guerras versus pandemias

La tasa de interés real tiende a mantenerse elevada durante décadas después de las
guerras, lo cual es lo opuesto de lo que ocurre después de una pandemia.

(respuesta de las tasas de interés reales a la pandemia, porcentaje)
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Fuente: Jorda, Singh y Taylor (2020).
Nota: Las regiones sombreadas representan bandas de desviacion estandar.

Grdfico 2

Aumento continuo
Los salarios reales tienden a aumentar gradualmente en la década siguiente a
una pandemia.

(respuesta de los salarios reales a una pandemia, porcentaje)
20—

0 10 20 30 40
Afos desde que termind la pandemia

Fuente: Jorda, Singh y Taylor (2020).
Nota: Las regiones sombreadas representan bandas de desviacién estandar.
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