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El ahorro y el consumo en tiempos de pandemia:
un repaso historico e internacional

Gracias a la efectividad de las vacunas, la economia se ha reactivado con fuerza y la vida va retomando una cierta normalidad. Pero
un suceso del calibre de la COVID-19 puede alterar la naturaleza de la actividad econémica de manera persistente. En buena parte,
esto dependera de nuestra confianza, capacidad y voluntad para volver a los patrones de inversioén y consumo previos a la crisis.

Economia de pandemias en perspectiva histodrica

La crisis econémica de la COVID-19 es un cisne negro, un evento muy infrecuente. Podriamos recurrir a la experiencia histdrica para
comprenderlo mejor, pero nos veriamos abocados a comparar tiempos, sociedades y economias marcadamente diferentes. Si abri-
mos el abanico desde el siglo X1V, con la peste negra, hasta el siglo XX, con la gripe espafiola de 1918-1920, habremos tenido 19
pandemias en Europa y una pincelada bastante inequivoca de su impacto econémico: ejercen un lastre persistente y deprimen
significativamente los tipos de interés y el crecimiento de la actividad durante més de 10 afios, e incluso mas de 20 en algunos casos.!

Sin embargo, la crisis de la COVID-19 es singular incluso en una comparativa entre pandemias. Histéricamente, las pandemias se
saldaban con una gran mortalidad y, por lo tanto, generaban escasez de trabajo. Era una escasez relativa, con la contrapartida de
una abundancia de capital que pesaba sobre los tipos de interés, aupaba los salarios y reducia la inversién y el crecimiento. La
COVID-19 es, claramente, una pandemia distinta: la medicina y las medidas sociales de proteccién han contenido la mortalidad
(que, por la naturaleza del virus, también se estima menor), mientras que las politicas econémicas protegian al tejido productivo.
En consecuencia, quizas sea mas relevante evaluar, por ejemplo, el impacto sobre los tipos de interés con factores como la pre-
sion de la deuda publica o los temores de dominancia fiscal (en vez del mecanismo de abundancia relativa de capital que impe-
raba en pandemias anteriores).?

Cicatrices en el comportamiento

Otra manera de analizar las consecuencias de un evento infrecuente como la COVID-19 es en términos de nuestras creencias perso-
nales. En los ultimos 15 afios, hemos vivido una gran crisis financiera a nivel mundial y una pandemia, dos acontecimientos aparen-
temente atipicos, que quizas ya no nos lo parezcan tanto. Sin embargo, la materializacién de un evento que suponiamos improbable
o imposible provoca grandes reajustes en lo que creemos que es posible y probable, especialmente si deja huella en nuestras vidas.

Si cambia nuestra manera de ver el mundo y somos mas sensibles al riesgo de eventos muy severos, la COVID-19 podria dejar
cicatrices en forma de mayor aversion al riesgo, més ahorro, menos demanda y, en definitiva, menores tasas de interés y de cre-
cimiento. De hecho, hay una amplia evidencia de que las crisis econédmicas dejan secuelas en las preferencias de consumo, ahorro
e inversion. Haber sufrido dificultades, como pérdidas financieras, bajos retornos de inversion o periodos de desempleo, se tra-
duce persistentemente en una mayor aversion al riesgo,> un menor consumo*y una menor participacion en los mercados de
valores,” entre otros efectos que surgen al comparar personas que, mas alla de diferencias en su pasado, hoy tienen una edad,
unos ingresos, una riqueza y un estado laboral parecidos. Estas secuelas afectan incluso a economistas sofisticados como los
mandatarios de mayor rango de la Fed: se ha documentado que son mas hawkish cuando han sido testigos de mayores tasas de
inflacion a lo largo de sus vidas.®

La singularidad economica de la COVID-19

La huella que la COVID-19 deje en nuestras creencias tiene implicaciones relevantes. Por ejemplo, hay economistas que sugieren
que la escasez de trabajadores en algunas empresas estadounidenses puede reflejar un cambio de preferencias de los hogares,
que desean ahora mas tiempo libre y en familia.” También sera importante para el futuro del ahorro generado durante la crisis.
Como indican los dos primeros graficos, el aumento del ahorro ha sido relativamente duradero y los volimenes acumulados son
importantes. En tanto que es una crisis severa, las cicatrices de la pandemia pueden mantener encadenado al ahorro y pesar
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sobre el desempefio de la economia. Pero, una vez mas, debe-
mos recordar que la COVID-19 es un evento severo atipico:
hemos vivido un colapso histérico de la economia, pero tam-
bién hemos sido testigos de una reactivaciéon econémica rapi-
day, en algunos mercados financieros, el rebote incluso ha
flirteado con la exuberancia. Del mismo modo, muchos traba-
jadores se vieron forzados a suspender su actividad, pero no
quedaron desempleados: muchas relaciones laborales empre-
sa-trabajador se han mantenido gracias a programas como los
ERTE, que han facilitado la vuelta al trabajo y han atenuado la
incertidumbre sobre las perspectivas laborales. Ademas, a
diferencia de otras crisis, la actual acumulacién de ahorro no se
debe tanto a razones precautorias como a la imposibilidad de
consumir por las propias restricciones a la actividad;® de hecho,
el grueso se ha almacenado en depésitos bancarios, lo que
facilita que se convierta mas rapidamente en consumo.’

La atipicidad de la crisis queda clara si analizamos la evolucién
de tres tipos distintos de gasto: en bienes duraderos, bienes no
duraderos y servicios. Como muestra el tercer grafico, la pan-
demia todavia lastra el consumo de servicios, que es el mas
penalizado por las restricciones, pero los bienes, tanto durade-
ros como no duraderos, han rebotado con fuerza y ya superan
de manera notable los niveles precrisis,'® aparentemente ina-
fectados por la incertidumbre y dando una muestra mas de la
singularidad econémica de la COVID-19. Esta singularidad estéa
también aflorando actualmente por el lado de la oferta: las dis-
rupciones en las cadenas globales de suministro, derivadas de
cuellos de botella en el transporte mundial y de escasez de
algunos componentes (semiconductores, microchips, etc.), en
un contexto de gran dinamismo de la demanda pueden ate-
nuar en cierta medida el despegue del consumo en los proxi-
mos meses si se agudizan.
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Tasa de ahorro de los hogares
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Nota: £l exceso de ahorro se estima como la diferencia entre el ahorro observado y el que, dada
laevolucion de la renta disponible en 2020 y 2021, se habria producido si los hogares hubieran
mantenido sus tasas de ahorro prepandemia.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de U.S. BEA y de Eurostat.

Asi, aunque si extrapolamos la experiencia de crisis economi-
cas pasadas es tentador apuntar a cicatrices persistentes sobre
elahorro, el consumoy lainversion, la atipicidad de la COVID-19
abre muchos interrogantes, también sobre la validez de las
experiencias pasadas. Es inevitable especular sobre sus conse-
cuencias econdmicas futuras, pero lo realmente necesario es
tener buena informacion sobre la respuesta real de consumi-
dores, ahorradores e inversores. Y esto es lo que le ofrecemos
al lector en las siguientes paginas del Dossier: informacién
precisa y detallada, basada en los microdatos internos de
CaixaBank, sobre el comportamiento a tiempo real de los con-
sumidores y ahorradores espaiioles en tiempos de pandemia.

Adria Morron Salmeron

8. Véase el Focus «El papel del consumo embalsado en la recuperacién de la eurozona en 2021» en el IM05/2021.

9. Estimamos que el aumento de los depdsitos equivale a cerca del 40% del ahorro total acumulado en Alemania, alrededor del 60% en Francia y Espafia y un 50% en

Italia. En EE. UU. se acerca al 90%.

10. Esta composicion del consumo se observa tanto en EE. UU. (tercer gréfico) como en otros paises. Véase el caso de Francia en Bounie, D. et al. (2020). «Consumption
dynamics in the covid crisis: real time insights from French transaction bank data». Covid Economics, 59, 1-39.
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