Resumen

Los estragos humanos y econdémicos de
la pandemia de la COVID-19 han sido devas-
tadores y las medidas econdmicas paliativas a
corto plazo son bien conocidas. Sin embargo,
no es obvio qué caracteristicas tendran las
economias mundiales una vez que la pande-
mia esté controlada. La historia de las pan-
demias desde la peste negra ofrece lecciones
Utiles. En este articulo se analizan tres leccio-
nes a tener en cuenta para la configuracion
de la economia global en los préximos anos.
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Abstract

The devasting human and economic
tolls of the COVID-19 pandemic are well-
understood and the short-term palliative
economic measures easily recognized. It is less
clear what the world economies will look like
once the pandemic comes under control. The
history of pandemics since the Black Death
offers useful lessons. In this essay | discuss
some three lessons that will likely shape the
global economy in the years to come.
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I. INTRODUCCION

A pandemia de la COVID-19

es uno de los veinte episo-

dios mas mortiferos de los
Ultimos 700 anos (para obtener
una lista de las diecinueve pan-
demias mas mortiferas desde la
peste negra, véase Jorda, Singh
y Taylor, 2020b). En el momento
de escribir este articulo, casi un
millon de personas en todo el
mundo han fallecido (1) justo
cuando la temida segunda ola
de infeccién se estd afianzan-
do en gran parte de Europa y
Estados Unidos. Las medidas
de confinamiento implementa-
das para controlar la propaga-
cion del virus del COVID-19 han
provocado una desaceleracion
generalizada de la actividad eco-
ndmica global (2). Ante esto,
los responsables de la politica
econdmica han respondido a la
pérdida de empleo y actividad
empresarial con medidas fiscales
y monetarias agresivas.

En general, los paises han en-
tendido como gestionar la crisis
econdmica incluso cuando se
han producido desacuerdos poli-
ticos sobre cdmo equilibrar la ne-
cesidad de controlar la propaga-
cion del virus con las pérdidas de
bienestar econémico provocadas
por los confinamientos. Se han
implementado grandes paquetes
de apoyo fiscal para apuntalar
los ingresos de trabajadores re-
cientemente desempleados. Los
bancos centrales rapidamente
implementaron politicas mo-
netarias de corte acomodaticio
y aseguraron la liquidez en los

mercados. Las lecciones de la
crisis financiera global todavia
estan frescas en la mente de mu-
chos gestores de politica econé-
mica y esta vez las han aplicado
generosamente.

En este trabajo se abordan tres
ideas principales sobre como la
pandemia puede moldear nues-
tro futuro econémico. En primer
lugar, la deuda empresarial (me-
dida en relacion con el PIB) se
encuentra en el nivel mas alto de
los Ultimos 150 afos en muchas
economias avanzadas. {Una ola
de quiebras provocada por la
pandemia empujara a las econo-
mias hacia otra crisis financiera?
Se argumenta que probablemen-
te no lo hara. En segundo lugar,
{cémo reducirdn las caidas de la
demanda agregada la inversion
y el crecimiento potencial? Estas
caldas reduciran el potencial de
crecimiento de la economia en
mayor medida de lo que se esti-
ma actualmente. En tercer lugar,
{qué nos han ensefado las pan-
demias anteriores sobre el tipo
natural de interés y las perspecti-
vas econémicas, décadas después
de la pandemia? Es probable que
el tipo de interés natural se de-
prima durante muchos afos, con
importantes implicaciones para la
politica fiscal y monetaria.

Il. ¢EXPERIMENTAREMOS
OTRA CRISIS
FINANCIERA?

Los confinamientos han sido
especialmente duros para las
pequenas y medianas empresas,
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sobre todo en el sector de la
hosteleria (véase Cajner et al.,
2020). Por ejemplo, estos auto-
res sefalan que el empleo en los
EE.UU. disminuy6 en aproxima-
damente un 50 por 100 entre el
15 de febrero y el 15 de abril de
2020 en el sector de las artes, el
entretenimiento y la recreacién
y en una cantidad similar en los
servicios de alojamiento vy ali-
mentacion, dos de los sectores
mas duramente castigados. En
general, las empresas con 1 a
49 empleados han perdido mas
del 25 por 100 del empleo en su
peor momento, mientras que las
empresas con 50 o mas emplea-
dos experimentaron caidas del
20 por 100 o0 menos en su peor
momento. Esta es una buena
forma de medir cuanto estan
sufriendo las empresas.

Incluso antes de la pandemia,
la deuda corporativa habia creci-
do a buen ritmo. Desde la crisis
financiera global, la deuda cor-
porativa en EE.UU. ha crecido 20
puntos porcentuales en relacién
con el PIB y ahora representa el
130 por 100 del PIB (3). No es
sorprendente la mayor preocu-
pacién por el aumento en el en-
deudamiento empresarial desde
la pandemia (4). Los recuerdos
de la crisis financiera mundial
aun estan frescos, como ya se
sefald en la introduccion. No
es sorprendente que gran parte
de la ayuda en los EE.UU. haya
llegado a través del Paycheck
Protection Program, que consis-
te en préstamos disefiados para
brindar incentivos a las empresas
para que mantengan sus nomi-
nas, lo que aumenta ain mas la
cantidad de deuda empresarial
en el sistema.

El caso de Estados Unidos
ilustra una tendencia internacio-
nal mas amplia en la deuda em-
presarial. En un trabajo en curso

(Jorda et al., 2020), recopilamos
datos histéricos sobre la deuda
empresarial no financiera (5) de
diecisiete economias avanza-
das (6) desde 1870. Segun estos
datos, la deuda empresarial se
encuentra en su nivel mas alto
desde la Segunda Guerra Mun-
dial y en casi un maximo histoé-
rico de los ultimos 150 afos.
Esto se puede ver en el grafico 1,
gue muestra la relacién entre
la deuda empresarial y el PIB
en promedio para las diecisiete
economias de nuestra muestra.
A nivel agregado, este indice es
una medida util de apalanca-
miento desde el punto de vista
del flujo de efectivo. El coefi-
ciente de apalancamiento mas
tradicional definido como deuda
sobre capital tiende a ser mas
inestable debido a las grandes
fluctuaciones en los precios de
los activos.

Los altos niveles de apalan-
camiento, especialmente en el
segmento de los hogares, se han
relacionado con un mayor riesgo
de una crisis financiera (ver, por
ejemplo, Miany Sufi 2010, 2018;

Jorda, Schularick y Taylor 2013;
y Mian, Sufi, Verner 2017). E
incluso si una crisis financiera no
se materializa, el apalancamiento
tiende a hacer que las recesio-
nes sean mas profundas y mas
largas y que las recuperaciones
sean mas lentas. Sin embargo,
las secuelas de la crisis financiera
global cambiaron considerable-
mente el panorama regulatorio
financiero. Pocos dudan de que
la crisis de 2007-2008 fue el re-
sultado de altos niveles de deuda
de los hogares, especificamente
en hipotecas. Sin embargo, los
balances de los hogares han me-
jorado notablemente desde en-
tonces y los bancos se han vuelto
mucho mas prudentes en sus
practicas crediticias. La mayoria
de los analistas destacan que los
bancos hoy en dia estan en una
posicion mas soélida, con niveles
de capital mas saneados (7).

Pero quiza haya una razén
mas importante para el opti-
mismo. Existe poca evidencia
histérica de que los auges de la
deuda corporativa terminen en
lagrimas. El grafico 2 muestra

GRAFICO 1

COMENZAR LA PANDEMIA
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Notas: Ratio media de deuda empresarial sobre PIB desde 1870. En cada momento, se
considera el promedio de todos los datos disponibles. Los datos anteriores a la Segunda
Guerra Mundial solo estan disponibles para nueve paises. Desde la Segunda Guerra Mun-
dial, hay datos para diecisiete economias avanzadas. Ver texto.
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GRAFICO 2

LA DEUDA EMPRESARIAL NO AFECTA A LA SEVERIDAD

DE LA RECESION
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Notas: el eje horizontal se refiere a la variacién de cinco anos en la relacion crédito em-
presarial / PIB. El eje vertical se refiere a la tasa de crecimiento promedio del PIB en el afio
de inicio de la recesion y el siguiente. La muestra recoge todas las recesiones disponibles
desde 1870 para los diecisiete paises considerados. Ver texto.
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que parece no haber relacion
entre la cantidad de deuda que
acumulan las empresas durante
la expansién y la profundidad de
la recesion posterior. El grafico
muestra un diagrama de disper-
sion de todas las recesiones en
los ultimos 150 afos y compara
el cambio en la ratio del crédito
empresarial sobre el PIB en los
cinco afos anteriores a una rece-
sién (eje horizontal) y la tasa pro-
medio de crecimiento (negativo)
en el primer y segundo aho de la
recesion (eje vertical). Un analisis
mas detenido de este fendmeno
en Jorda et al. (2020) confirma
este sorprendente resultado.

{Por qué la deuda corporativa
no tiene el mismo efecto que la
deuda de los hogares cuando
se piensa en crisis financieras?
En muchos paises, las hipotecas
suelen ser la categorfa mas cuan-
tiosa de deuda y tienden a ser un
componente mucho mas grande

del stock de deuda que los prés-
tamos empresariales. Sin embar-
go, existe otra razén importante
por la que la deuda empresarial
suele tener un efecto menor en la
economia. Mientras que la deuda
hipotecaria y la deuda familiar en
general (es decir, tarjetas de cré-
dito, préstamos para estudiantes,
préstamos para automoviles, etc.)
estan vinculadas a un individuo,
la deuda empresarial esta vincula-
da a una entidad legal abstracta,
a menudo con responsabilidad
limitada y con procedimientos de
reestructuracion de deuda mas
desarrollados.

Este es exactamente el re-
sultado obtenido en Jorda et
al.(2020). Utilizando datos del
Banco Mundial sobre el coste
de pasar por procedimientos de
quiebra y otros costes de rees-
tructuracion de la deuda, en-
contramos que, especialmente
en paises con tradiciones legales

arraigadas en el derecho roma-
no, cuanto mas costoso es rees-
tructurar la deuda, mayor es el
impacto (negativo) sobre la eco-
nomia en su conjunto de la in-
terrupciéon de un boom empre-
sarial. De hecho, para aquellos
paises donde la reestructura-
cion de la deuda es mas costo-
sa, la deuda empresarial parece
magnificar los efectos negativos
de una recesién al igual que la
deuda familiar. Esto sugiere que
el desarrollo de un marco mas
adecuado que permita a los ho-
gares reestructurar su deuda en
momentos de dificultad tendria
grandes beneficios en general.

IIl. LAS CAIDAS DE
LA DEMANDA
AGREGADA REDUCEN
EL CRECIMIENTO
POTENCIAL FUTURO

Hasta la crisis financiera glo-
bal, EE.UU. registré un récord
de crecimiento estable notable.
Durante los ultimos 150 afnos,
el PIB real per capita de Estados
Unidos ha crecido a una tasa casi
constante del 2 por 100 anual,
como muestra el panel izquierdo
del gréfico 3. Las cosas cambia-
ron en 2007. Como muestra el
panel derecho del grafico 3 (8),
el nivel de PIB potencial se ha
revisado gradualmente a la baja
desde entonces, aunque la rece-
sion supuestamente termind en
el sequndo trimestre de 2009
(seguin el NBER). El Unico periodo
de estancamiento similar corres-
ponde a los anos entre la Gran
Depresion y la Segunda Gue-
rra Mundial. Con las economias
tambaledndose por los confina-
mientos impuestos para reducir
la propagacién del coronavirus
(con las caidas mas draméticas
en la produccién que se recuer-
den), {qué podemos esperar que
suceda con la recuperacion?
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GRAFICO 3
¢CUANDO RECUPERARA EL CRECIMIENTO POTENCIAL SU TENDENCIA?
Log del PIB real per capita de EE.UU. con tendencia lineal PIB real de EE.UU. antes y después de la crisis financiera 2007-2008
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Notas: el panel de la izquierda muestra el PIB real per capita para los EE.UU. desde 1870 hasta 2016, junto con una tendencia de tiem-
po ajustada. El panel de la derecha reproduce la Figura 1 de Barnichon, Matthes y Ziegenbein (2018) y muestra el PIB real junto con las
previsiones de su trayectoria realizadas en 2007, 2014 y 2017 para mostrar la revisién en las estimaciones de produccién potencial de
Congressional Budget Office.

Los analistas han creado una
verdadera sopa de letras para
describir la posible forma de la
recuperacién de la COVID-19:
forma de V, forma de U, forma
de K, forma de W, etc. Quiza la
mejor manera de pensar en estos
escenarios alternativos es volver
a algunas teorias econdmicas
sobre los efectos devastadores
de las recesiones. Probablemente
la referencia mas conocida sea
Blanchard y Summers (1986),
quienes resumen las teorias al-
ternativas de la histéresis del
desempleo. El argumento ba-
sico es gue cuanto mas tiem-
po permanece desempleado un
trabajador, mas se deprecia su
capital humano y mas dificil es
para este trabajador encontrar
otro trabajo. Existe una am-
plia literatura sobre los efectos
permanentes (scarring effects)
en el desempleo de larga dura-
cion (ver Arulampalam, Gregg y
Gregory, 2001 para un resu-

men de las actas de un simposio
sobre el tema), aunque una lite-
ratura mas reciente sobre la Gran
Recesion pinta una imagen mas
optimista (véase, por ejemplo,
Valletta, 2013).

Hay una forma completa-
mente diferente de pensar en
como las recesiones podrian
tener efectos duraderos. La pre-
misa es que una caida prolonga-
da de la demanda reduce la in-
version tanto en capital como en
investigacion y desarrollo (I+D),
lo que a su vez deprime la pro-
ductividad total de los factores y
la capacidad potencial de la eco-
nomia en el medio plazo (véase
Anzoategui, Comin, Gertler
y Martinez, 2019). Cuando la
inversion se debilita, la inversion
en |+D suele ser la primera cate-
goria de inversion en reducirse.
Y cuando no se crean nuevas
ideas, la productividad total de
los factores eventualmente se ve

afectada, lo que limita el poten-
cial de la economia.

{Qué evidencia empirica exis-
te para tal canal de trasmision?
En un trabajo reciente, Jorda,
Singh y Taylor (2020a), se inves-
tiga como un shock de politica
monetaria (considérese como
un tipo de shock de demanda
agregada) puede tener efectos
que duran varios anos, contra-
riamente a las teorfas estandar.
En ese trabajo se usan datos his-
toricos internacionales y la teoria
de las finanzas internacionales.
Especificamente, la teoria dice
gue cuando los paises fijan su
tipo de cambio y permiten que
el capital fluya libremente, los
mercados tenderan a arbitrar
cualquier diferencia en los tipos
de interés (con un tipo de cam-
bio fijo, ese riesgo se elimina).
Como resultado, los movimien-
tos de los tipos de interés en una
economia base (la economia a la
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gue estan vinculadas los tipos de
interés) actian como una fuente
de variacion exégena en los ti-
pos de interés para la economia
vinculada. Por tanto, estas fluctua-
ciones actan como una fuente de
variacion cuasi-experimental.

Los resultados de estos experi-
mentos son asombrosos. No solo
sugieren que una perturbacion
en los tipos de interés puede
tener efectos significativos en la
produccién que perduren hasta
mas de doce afnos después, sino
que también sugieren que la
razon detras de estos efectos
duraderos no se encuentra en
el mercado laboral. Por el con-
trario, tanto el capital como la
productividad total de los facto-
res también disminuyen durante
largos periodos de tiempo. Utili-
zando un mecanismo similar al
de Stadler (1990), presentamos
un modelo para mostrar cdbmo
las desviaciones del producto po-
tencial se traducen en caidas en
la productividad total de los fac-
tores que reducen la capacidad
futura de la economia durante
varios afios y corroboran nues-
tros hallazgos empiricos.

{Qué significan estos resul-
tados para la recuperacién de la
COVID-19? Existe una gran in-
certidumbre sobre la rapidez con
que se desarrollaran las vacunas
y los tratamientos para tratar la
pandemia. También existe incer-
tidumbre sobre la gravedad de la
nueva ola de infecciones que se
espera para este otofio y como
interactuard con la temporada
de gripe. Sin embargo, cuanto
mas tarde en reanudarse la ac-
tividad econdmica normal, mas
tiempo deberiamos esperar que
duren los efectos permanentes
de la COVID-19. A pesar de la
fuerte ayuda de los gobiernos,
muchas empresas han despedido
trabajadores y pospuesto el lan-

zamiento de nuevos productos.
Sobre la base de la evidencia,
hay razones para esperar que se
tardard mucho tiempo en recu-
perar la tendencia de crecimien-
to, incluso si el mercado laboral
vuelve a niveles mas normales
con mayor rapidez.

IV. ¢COMO AFECTARA LA
PANDEMIA AL TIPO
NATURAL DE INTERES?

Las pandemias ocurren con
muy poca frecuencia (un par de
veces por siglo, en promedio),
lo que hace que aprender del
pasado sea especialmente di-
ficil. En los primeros dias de la
pandemia de la COVID-19, los
investigadores sacaron lecciones
de la respuesta de la economia
a los desastres naturales, como
huracanes, terremotos, inun-
daciones, etc. Otro punto de
referencia natural es el conflic-
to armado, que en el pasado
ha provocado grandes pérdidas
de vidas. (Pero eran correctas
esas comparaciones? (Han sido
una gufa Util para el presente
las lecciones extraidas de tales
eventos? En Jorda, Singh y Taylor
(2020b) argumentamos que no
lo fueron y para mostrar por qué
no, tuvimos que retroceder 700
anos en el tiempo para examinar
el tipo de interés natural.

{Qué es el tipo de interés na-
tural y por qué es importante?
Piense en el tipo de interés natu-
ral real —es decir, eliminando los
efectos de la inflacién vy, a veces,
denominado r*—, como el tipo
de equilibrio entre la oferta y la
demanda de crédito. La oferta
de crédito proviene de quienes
quieren ahorrar, la demanda de
crédito de quienes quieren in-
vertir. Por tanto, cuanto mejo-
res sean las perspectivas de una
economia (de modo que mas

personas quieran invertir), mayor
serd el tipo natural. En el sentido
contrario, cuanto mas gris es
una sociedad (cuantas mas per-
sonas estén dispuestas a ahorrar
para la jubilacion), por ejemplo,
mas baja sera el tipo de interés
natural. Ademas, dado que los
mercados financieros estan muy
integrados, no basta con pensar
en lo que sucede dentro de las
fronteras. Especialmente para
EE.UU., en tiempos de incerti-
dumbre econémica, como la
crisis financiera global o la pan-
demia actual, los inversores de
todo el mundo buscan inversio-
nes seguras y tienden a depositar
sus ahorros en la deuda publica
de EE.UU., que tiende a deprimir
su tasa natural.

El tipo de interés natural tiene
importantes implicaciones para
la politica monetaria y fiscal. El
banco central puede mover tem-
poralmente las tasas de interés
alrededor del tipo natural, pero
no puede hacerlo durante perio-
dos prolongados. En una inves-
tigacion reciente, Jorda y Taylor
(2019), mostramos que menos
de la mitad de la variacion de las
tasas de interés se debe a movi-
mientos en el tipo de interés de
referencia de la politica moneta-
ria. Esto se ilustra en el grafico 4.
Los movimientos de los factores
internacionales, por tanto, jue-
gan un papel muy importante.
Veremos momentaneamente
que a las pandemias les siguen
niveles muy reducidos del tipo
natural. A su vez, esto significa
que los bancos centrales ten-
drén que bajar los tipos de interés
solo para igualar la caida en r*,
lo que no supondria un estimulo
para la actividad econémica.

El tipo de interés natural tam-
bién tiene importantes implica-
ciones para la politica fiscal. El
tipo natural proporciona una
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GRAFICO 4
LOS FACTORES INTERNACIONALES MUEVEN LOS TIPOS DE INTERES
EN MAYOR MEDIDA QUE LOS BANCOS CENTRALES
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Notas: «Tono» se refiere al tono de la politica monetaria o las desviaciones del tipo de
interés de referencia del tipo de interés natural r*; «r* local-global» se refiere a las dife-
rencias entre el r* calculado para un pais dado y el r* para el promedio de los EE.UU.,
Alemania, el Reino Unido y Japon; «r* global» se refiere al r* promedio de estas cuatro
economias mas importantes; y «otro» es un término residual.

buena guia del tipo de interés al
que se financiara la deuda publi-
ca. En las economias avanzadas,

secuelas de las mayores pandemias
que afligen a las economias euro-
peas. La lista completa se puede

encontrar en el articulo, aunque
las pandemias mas notorias le
resultaran familiares. Las tres mas
mortiferas son la peste negra en la
Edad Media y, mas recientemente,
la gripe espafola (1918-1920)
y la gripe asiatica (1957-1958).
Ademas, usamos datos para las
tasas de interés recopilados por
Schmelzing (2020) y disponibles
en el repositorio de datos del
Banco de Inglaterra. El grafico 5
presenta los tipos de interés euro-
peos junto con nuestra estimacion
del tipo de interés real.

El grafico 5 muestra que los
tipos de interés han experimen-
tado un descenso secular duran-
te cientos de afos. Sin embargo,
en la historia mas reciente de las
finanzas modernas de los Gltimos
150 afos, las tasas de interés au-
mentaron gradualmente desde el
final de la Primera Guerra Mun-
dial (con fluctuaciones naturales
debido a la Gran Depresién y la
Segunda Guerra Mundial) hasta
mediados de la década de 1980,
antes de comenzar otro periodo

con una sélida reputacion de
probidad fiscal, los gobiernos
no tienen que pagar una prima GRAFICO 5

superior a r* para poder colo- EL DECLIVE DE LOS TIPOS DE INTERES DURANTE SIGLOS
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las consecuencias que tendra
la pandemia de la COVID-19
en la economia global? Para res-
ponder a esta pregunta, en Jorda,
Singh y Taylor (2020b) retrocedi-
mos 700 anos para examinar las
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Notas: Tipo de interés real europeo agregado de Schmelzing (2020). La linea roja es una
estimacion del tipo de interés natural real de Jorda, Singh y Taylor (2020b). Ver texto.
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de descenso gradual hacia cero
que precedié a la Gran Recesion,
preparando asi el escenario para
el estado de cosas antes de que
la COVID-19 irrumpiera en la
economia global.

Dado que las pandemias son
fendmenos bioldgicos, cuyo ori-
gen puede suponerse que es
independiente del estado de la
economia, son una fuente na-
tural de variacion exdgena, per-
fectas para construir un experi-
mento observacional. Esto es lo
que hicimos en nuestro articulo.
Comparamos lo que sucedié con
el tipo de interés natural después
de las pandemias y después de
un conflicto armado (restringido
a grandes guerras internacio-
nales con muertos). La idea era
comparar y contrastar dos tipos
de eventos que resultan en gran-
des pérdidas de vidas.

Lo que encontramos fue que
el tipo de interés natural dismi-
nuye durante un periodo de un
par de décadas después de una
pandemia. En cambio, sucede
lo contrario después de grandes
conflictos armados internacio-
nales. (Por qué? Aunque ambos
tipos de eventos pueden resultar
en un gran numero de victimas,
en las guerras se destruye el capi-
tal (piense en casas, granjas y fa-
bricas), pero en las pandemias el
capital permanece intacto. Como
resultado de este cambio en la
relacion trabajo-capital, los sa-
larios aumentan en relacién con
los tipos de interés. Aquellos que
sobreviven tienen pocos incenti-
vos para invertir ya que el stock
de capital es grande en relacion
con la mano de obra disponible.
En las guerras, la destruccion de
capital requiere grandes canti-
dades de inversion (piense en
el plan Marshall después de la
Segunda Guerra Mundial), lo
que eleva las tasas de interés.

Las lecciones de este expe-
rimento fueron duras, pero to-
talmente consistentes con los
principios econdémicos. El lector
puede preguntarse hasta qué
punto lo que sucedio en la Edad
Media durante la peste negra
puede servir de alguna manera
como gufa para lo que puede su-
ceder hoy. ¢No son las institucio-
nesy la sociedad en general radi-
calmente diferentes a las de hoy?
Por supuesto, pero los principios
econdmicos son universales en el
tiempo y el espacio.

Entonces, {qué lecciones se
deben extraer de la pandemia
de la COVID-19? Son necesarias
varias observaciones. Primero, la
tasa de mortalidad hasta ahora,
si bien se encuentra entre las
mas altas de la historia, es rela-
tivamente baja como porcenta-
je de la poblacién mundial. En
segundo lugar, las muertes por
la pandemia se concentran en
gran medida en personas que
ya estan fuera del mercado la-
boral, que tienden a tener una
mayor propensién a ahorrar. En
tercer lugar, los gobiernos han
sido mas agresivos en brindar
apoyo fiscal que en el pasado. Es
probable que estos tres factores,
especialmente el ultimo, impul-
sen el tipo natural al alza, no a la
baja. Eso se debe, en todo caso,
a que la pandemia esta reducien-
do la poblacién ahorradora vy el
dramatico aumento de la deuda
publica en todo el mundo enca-
recerd su financiacién.

Sin embargo, es probable que
la historia se repita por varias ra-
zones. El clima de incertidumbre
generado por la pandemia actla
como un enorme lastre para la
inversién (Leduc y Zheng 2016).
Incluso los trabajadores que aun
no han perdido sus trabajos no
tienen claro cuando se levanta-
rén los confinamientos, cémo

de grave serd la proxima ola de
infecciones y como de rapido se
implementaran los tratamientos
efectivos. En este entorno, la
demanda agregada se reducira
drasticamente y también la de-
manda de inversion. Ademas, se
ha producido una destruccion
considerable de riqueza y aho-
rros de los hogares, que estaran
interesados en reconstruir. Es
probable que estos dos facto-
res, una demanda de inversion
deprimida y un mayor deseo de
ahorrar, ejerzan una presién con-
siderable a la baja sobre las tasas
de interés.

V. CONCLUSIONES

Este articulo ha abordado tres
factores principales que explican
cémo la pandemia dela COVID-19
puede afectar a la situacion eco-
némica futura. En el lado positi-
vo, los balances de los hogares
relativamente saneados y una
regulacion financiera mas estric-
ta sugieren que el riesgo de crisis
financiera esta contenido a pesar
del auge de la deuda corporati-
va. En el lado mas negativo, si la
pandemia deprime la demanda
agregada durante un periodo
prolongado de tiempo, las con-
secuencias podrian sentirse du-
rante un largo periodo, ya que la
capacidad productiva futura de
la economia probablemente se
verd afectada. Ademas, la incer-
tidumbre que aun persiste sobre
la evolucion final de la pandemia
actla como un lastre mas sobre
la demanda agregada que re-
fuerza este mecanismo.

Las implicaciones de politi-
ca econémica provisionales del
analisis se pueden resumir de
forma sucinta. Por el lado fis-
cal (y dejando de lado la cues-
tion de cdmo se disefa mejor la
politica fiscal para abordar las
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necesidades de la pandemia),
la realidad es que la deuda pu-
blica crecerd considerablemente
en todo el mundo. Es probable
gue muchos gobiernos sientan
el instinto de recortar y conso-
lidar sus cuentas publicas. Ha-
cerlo prematuramente implica
el riesgo de hundir la economia
mundial en una depresién. Con
tasas de interés cercanas a cero,
los gobiernos estan en una mejor
posicion para resistir niveles mas
altos de deuda y esperar a que la
recuperacion se afiance.

De manera similar, si el tipo
de interés natural continta de-
primido (incluso si no cae mucho
mas), los bancos centrales ten-
drdn mas tiempo para permitir
gue la economia se recupere
antes de moderar el grado de
acomodacion actual. Ademés, es
poco probable que una econo-
mia deprimida por la pandemia
ejerza mucha presién sobre la
inflaciéon a corto plazo. Incluso
si el coste de la inflacion tiene
una incidencia desigual, la forma
mas segura de ayudar a los mas
necesitados es mejorar sus pers-
pectivas laborales manteniendo
el tono acomodaticio durante
mas tiempo.

NOTAS

(*) Otra afiliacion: University of California,
Davis.

(1) Ver Johns Hopkins University Coronavirus
Resource Center (https:/coronavirus.jhu.edu/

data/mortality)

(2) El Fondo Monetario Internacional en el
World Economic Outlook Update de junio
prevefa una caida del crecimiento econémico
de un 4,9 por 100 en 2020 (https://www.imf.
org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/
WEOUpdateJune2020)

(3) Cuentas Financieras de los Estados Uni-
dos - Z.1. Board of Governors of the Federal
Reserve System (https://www.federalreserve.

gov/releases/z1/)

(4) Véase, por ejemplo, Janet Yellen Says Too
Much Corporate Borrowing Will Hinder the
Economic Recovery en el Wall Street Journal,
30 de marzo, 2020.

(5) La deuda empresarial incluye los pasivos
de deuda de todas las empresas, corporativas
y no corporativas (cuando estan disponibles),
aunqgue la mayor parte estd compuesta por
deuda corporativa. Véase Joroa et al. (2020)
para més detalles.

(6) Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Japdn,
Holanda, Noruega, Portugal, Espafa, Suecia,
Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

(7) Ben S. BernANKE y JANET L. YeLen, 2020. Los
anteriores presidentes de la Fed Bernanke
and Yellen comentaron la COVID-19 y la res-
puesta a la crisis econdmica. The Brookings
Institution (https://www.brookings.edu/blog/
up-front/2020/07/17/former-fed-chairs-ber-
nanke-and-yellen-testified-on-covid-19-and-
response-to-economic-crisis/)

(8) Reproducido del grafico 1 de BarnicHON,
MATTHES y ZIEGENBEIN (2018).
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