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‘Animal spirits’, o por qué el
consumo se recuperara rapido
tras el Covid-19

Un articulo del Banco de Espana analiza, en base a la teoria econ6mica, las razones de una fuerte
recuperacion de la confianza y el consumo tras el impacto de la pandemia.
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Crisis corta, recuperacién rapida. Pasado mas de un afio desde el estallido de la
pandemia, y con sucesivas olas afectando a la actividad econémica y las expectativas

de las familias, los analistas contintian trazando estimaciones sobre como

evolucionara la economia tras el Covid-19. En un articulo reciente, el Banco de Espafia
analiza por quélacrisis econdmicay de consumo ser & corta: “los hogar es han entendido

que el impacto dela crisistiene una naturaleza transitoria, por lo que anticiparian una
recuperacion intensa del consumo tras unos pocos trimestres”, senala la entidad.

En este resultado tendra un peso fundamental los llamados animals spirits, concepto
utilizado por el economista John Maynard Keynes en 1936 para ligar las emociones
humanas con las crisis de consumo y su recuperacion. Los modelos econémicos
recientes que beben de la teoria keynesiana concluyen, segtin relata el articulo del
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Banco de Espaila ((jlue firma el economista Pablo Aguilar, que los consumidores
estiman un grado de persistencia “ muy inferior al habitual” delas perturbaciones que

han motivado hasta ahora la paralizacion del consumo.

El coeficiente que mide el comportamiento de las familias y su confianza indica que
“los hogares anticipaban que la fuerte caida del gasto en 2020 seria compensada, en
gran parte, por un fuerte repunte posterior”. “A ojos del modelo -prosigue en su
articulo Aguilar-, los hogares han entendido que el impacto de la crisis tiene una

naturaleza transitoria, por lo que anticiparian una recuperacién intensa del consumo
tras unos pocos trimestres”.

Este comportamiento el consumidor espanol (tal y como ocurre con el
estadounidense, detalla el articulo) es “novedoso” respecto a lo ocurrido en otras
recesiones. En la Gran Recesion, “las expectativas actuaron inicialmente como un
factor suavizador del shock”, apunta Aguilar, pero después “la propia prolongaciéon de

la crisis fue haciendo que los agentes vieran el impacto de aquel shock sobre su
consumo como mas persistente”.

El propio analista del Banco de Espafia declina ofrecer una explicacion categorica
sobre este efecto. “Una posible explicacién -dice el economista del regulador espafiol-

reside en la contundente respuesta de las politicas econdémicas para fortalecer las
expectativas de los agentes y contribuir a la recuperacion”.

“En el caso concreto de los consumidores, el mecanismo de los Erte, las moratorias
crediticiasy e mantenimiento de condiciones financieras muy favor ables no solo
habrian fortalecido las rentas y la posicién patrimonial de estos agentes, sino que

ademas habrian afianzado su confianza en un rapido repunte de la economia”,
prosigue.

Ertes y moratorias crediticias habrian ayudado a

fortalecer la confianza, segun el articulo del Banco
de Espana

“Adicionalmente, la rapida mejora de las expectativas de los agentes acerca de la
evolucion de la economia podria ser, también en parte, el reflejo de los procesos de

adaptacion ala pandemiay alas medidasintroducidas para contenerla; estos procesos,
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que habrian incluido, por ejemplo, la adopcién del teletrabajo y el comercio online,

habrian permitido que, para un determinado grado de restricciones, la actividad
econdmica se hubiera resentido cada vez en menor medida”, explica.

Los resultados a cierre del primer semestre del Indice de Confianza del Consumidor

(ICC) del Centro de Investigaciones Sociologicas (CIS) sittian el indicador en 97,5
puntos, el mejor dato desde junio de 2019, es decir, antes de la pandemia.

El indicador (que mide la confianza en un baremo entre 0 y 200 puntos), se compone
de dos indices parciales: el que evalta la percepcion de los consumidores sobrela

situacién actual (que en junio sesitud en 75,9 puntos) y el que mide las expectativas
(situado en 119,1 puntos).

Ahorro vs. consumo
El articulo de Aguilar analiza también el impacto del ahorro en el consumo,
constatando en primer lugar que, durante la pandemia, “los hogar es han acumulado

unaimportante bolsa de ahorro, en parte, por la imposibilidad de consumir

determinados bienes y servicios y, en parte, por la incertidumbre acerca de sus rentas
futuras”.

“Existen diversos argumentos -prosigue- que sugieren que este ahorro acumulado se
trasladaria al consumo solo de forma limitada una vez que se resuelva la crisis
sanitaria”. Ahora bien, el economista sugiere que “las expectativas de los agentes
serian coherentes con un desvanecimiento relativamente rapido de los motivos

precautorios que explicaron una parte del aumento del ahorro”. Es decir, despejada la
incertidumbre, menos ahorro y mas gasto.
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