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La economía argentina en la postpandemia

RESUMEN

E ste ensayo sigue una secuenci a de 
lectura de la dinámica del COVID, los shocks 

sectoriales sobre la economía y las acciones compen-
satorias y consecuencias de política económica, para 
contribuir al debate sobre la economía argentina en 
la postpandemia. Esta lectura o visión se diferencia 
de un enfoque de referencia que interpreta a la pan-
demia como un ciclo a superarse en el futuro cercano 
con la vacunación, lee como transitorios los shocks 
económicos y se enfoca hacia acciones de política en 
los planos macro fiscales o monetarios y de refor-
mas estructurales convencionales. En cambio, en este 
ensayo se considera un conjunto de hipótesis más 
plausible, que se vincula con cuestiones de largo plazo 
y de crecimiento de la productividad. Esto resulta de 
asumir escenarios de ciclos extendidos inciertos sobre 
la pandemia o variantes de la misma, con efectos per-
manentes o secuelas sobre ciertos sectores y el rol de 
la infraestructura para compensar efectos sobre la 
productividad. Esta lectura implica una agenda de 
acciones y políticas que requieren una respuesta a 
dos desafíos importantes de la postpandemia como 
son la aceleración de la transición energética frente 
al cambio climático y de la digitalización del sector 
servicios. Estas acciones conducen en el corto plazo a 
reformar la organización del sector servicios y revisar 
el compacto regulatorio en infraestructura destina-
do a elevar la productividad de la economía. No son 
acciones sustitutivas de la búsqueda de un equili-
brio fiscal y monetario y externo, pero responden a 
la naturaleza de los shocks y el cambio estructural en 
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La pandemia de COVID-19 constituye una de las per-
turbaciones globales más grandes y complejas de la 
historia moderna. Si bien las pandemias o crisis de 
salud de diferentes formas han coexistido con derra-
mes económicos en diferentes momentos (Bloom et 
al, 2020, Dieppe ed, 2020), los eventos anteriores fue-
ron menos globalizados porque se limitaron a algunas 
regiones y porque ocurrieron en momentos menos 
caracterizados por las fluidas interacciones que tie-
nen hoy las economías modernas, tanto avanzadas 
como emergentes. Se trata, en particular, de socie-
dades con un grado cada vez mayor de interacciones 
de diferentes tipos y una tremenda movilidad o des-
plazamientos a nivel local, regional o global. En un 
contexto tan moderno, la velocidad de transmisión 
de una enfermedad, capturada por los coeficientes 
de los modelos epidemiológicos, ha sido muy rápida 
pero variable entre regiones y sectores económicos con 
muchas características heterogéneas. La combinación 
de intervenciones gubernamentales y de respuesta 
social al COVID-19 ha llevado a un patrón caracteri-
zado por incertidumbre (a corto y largo plazo), donde 
la introducción de vacunas efectivas es una de ellas, 
diferentes fases u oleadas esperadas (Moore, 2020; 
Ahumada et al, 2020, Baqaee et al, 2020) y una adap-
tación aún en curso de las actividades económicas, 
resultando en un ciclo macroeconómico diferente a la 
crisis global anterior, de carácter financiero, ocurrida 
en 2008. Esta visión es aceptada en evaluaciones glo-
bales amplias de los efectos económicos de COVID-19 
(IMF, 2020a) y muestra que los resultados económicos 
dependen de la conjunción de varios factores derivados 
de la evolución de la enfermedad en un mundo todavía 
relativamente poco vacunado en zonas críticas (Áfri-
ca e India), de los nexos incontrolados entre personas 
y especies contagiosas en el estilo de vida de Asia, de 
los avances en las respuestas farmacológicas incluida 
la vacunación, del diseño inteligente y acción de polí-
ticas pública y, por último, pero no menos importante, 
de las respuestas y conductas sociales en la inercia 
del modus vivendi de muchas sociedades modernas. 
Todo esto lleva a una visión bastante cautelosa sobre 
la velocidad de normalización y readaptación. Desde 
una perspectiva económica, los efectos van mucho más 

1. INTRODUCCIÓN

ciernes y tienen un rango prioritario para superar, 
junto con un plan de desarrollo que cambie expec-
tativas, el régimen de estanflación estructural en 
donde está asentada desde hace una década la eco-
nomía argentina.

“
La epidemia de gripe española en 
Argentina es una realidad olvidada, 
dado que por diversas razones hasta 
ahora no se ha tomado como objeto 
de investigación.

”
Carbonetti A. (2010),
Historia de una epidemia olvidada

“
The current COVID-19 pandemic has 
attracted significant attention from 
epidemiologists and economists alike. 
This differs from the 1918-19 Spanish 
Influenza pandemic, when academic 
economists hardly paid attention to its 
economic features, despite its very high 
mortality toll.

”
Boianovsky, M. y Erreygers G.  (2021),
How economists ignored the Spanish Flu pandemic 
in 1918-20
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allá de los efectos de las políticas fiscales y monetarias 
que han ocupado las planas mayores del análisis y se 
deben a una interacción entre salud y resultados eco-
nómicos bajo incertidumbre y el efecto causado por el 
shock de reasignación que la economía necesita procesar 
(Barrero et al, 2020; Barrero y Bloom, 2020). Esta 
hipótesis de salida cautelosa se basa en la evidencia de 
que la incertidumbre relativamente alta y sostenida 
debido al COVID-19 mantiene expectativas de posibles 
recaídas en el desempeño de las economías.

El objeto de este ensayo es aportar a la lectura de 
los efectos del COVID en la economía argentina y su 
desempeño post pandémico, en el sentido del término 
dado arriba. Para este fin resulta importante empezar 
reconociendo que se requiere adoptar una posición 
sobre tres aspectos muy vinculados entre sí. Ellos 
son a) tener una visión del proceso y dinámica del 
COVID-19; b) entender y cuantificar los shocks sobre 
la economía y c) tener una hipótesis sobre la postpan-
demia o la salida del shock y las acciones de política 
económica vinculadas a este proceso de entrada y 
salida. Estas tres dimensiones están muy vinculadas 
porque la naturaleza de los shocks económicos depen-
de de la naturaleza de los shocks pandémicos y las 
acciones de política dependen a su vez de estas dos. 
En lo que vamos a denominar una hipótesis de referen-
cia común o benchmark –que sostenemos que es la que 
prevalece, explícita o implícitamente, en el análisis 
macroeconómico convencional en la Argentina– que 
considera que a) el proceso de entrada y salida de la 
pandemia es más allá de las olas, bastante lineal y 
condicionado por la vacunación (“esto se resuelve con 
las vacunas, como condición necesaria y suficiente para 
la salida”), b) los shocks económicos son intensos (en 
gran parte se los atribuye a las excesivas intervencio-
nes no farmacológicas como las cuarentenas) pero son 
transitorios o permiten que la economía revierta a un 
estado de equilibrio anterior (por más que se trate 
de un mal equilibrio macroeconómico, se vuelve al 
mismo sin consecuencias reales mayores) y por con-
siguiente c) las acciones de política relevantes siguen 
siendo las dominantes en la pre pandemia y se asien-
tan en la necesidad de devolver sostenibilidad fiscal y 

monetaria y externa, que en el caso argentino pasan 
por un programa de mediano plazo que resuelva el 
desequilibrio cambiario, avance en la consolidación 
fiscal y se apoye en reformas estructurales que apor-
ten credibilidad. Es decir, business-as-usual, no hay 
nada nuevo o sustancialmente diferente para la eco-
nomía argentina después del COVID-19 y mucho de lo 
que hemos visto fue producto de errores que primero 
forzaron una caída excesiva de la actividad económica 
y más tarde al retrasar la vacunación ocasionaron un 
exceso de muertes.

En la visión que adoptaremos en este ensayo nos vamos 
apartar de todas y cada una de estas premisas, no porque 
las consideremos erróneas o irrelevantes sino porque 
más bien son incompletas y lo que las completa termina 
cambiando considerablemente el análisis. No lo hace-
mos por una cuestión de elegir una visión alternativa, 
sino como producto de investigaciones o trabajos que 
nos dan elementos para fundamentar esta posición. 
Nuestra lectura es que a) el proceso y la dinámica del 
COVID vino, desde el día cero, caracterizado por fases 
inciertas que se van a extender al futuro mediato más 
allá de los avances en su contención; es decir hay un 
riesgo de recurrencia camino a un escenario de endemi-
cidad administrada; b) los shocks no sólo son profundos 
sino que son fundamentalmente heterogéneos y caen 
sobre sectores críticos, dejando secuelas de largo plazo 
no sólo por lo que producen sino por lo que estructural-
mente produce la respuesta (como la digitalización) de 
la economía y, por todo ello, c) las acciones de política 
económica relevantes para la postpandemia son nece-
sariamente nuevas y van en respuesta a la naturaleza de 
los shocks y su consecuencias estructurales. Y lo hacen 
de un modo que reavivan un debate, mudo o faltante en 
la Argentina, sobre las condiciones para el crecimiento 
sostenido. Ello es así porque según esta visión es cierto 
que la economía regresa a un estado pre pandémico, pero 
referido a una estanflación de raíz estructural asentada 
en la ausencia de una base real de crecimiento inclusivo 
de la productividad que va a más allá de la ausencia de 
estabilidad macroeconómica, aún siendo esta conditio 
sine qua non para retomar el crecimiento.
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Lejos de ser un fenómeno bien entendido desde el 
comienzo –a pesar de la existencia de mucha litera-
tura científica con conocimientos de procesos pan-
démicos1–, la incertidumbre en el desempeño y los 
resultados observados de la pandemia COVID-19 ha 
prevalecido en todas la regiones y países. Esto hace 
que el proceso epidemiológico que configura la diná-
mica de COVID-19 sea incierto en términos de tiempo 
y tasa de cambio o evolución, aún cuando el desarrollo 
de una vacuna altera fundamentalmente el escenario. 
Esta incertidumbre se enfrenta desde todos los ángulos 
de estudio, incluidos los modelos económico-epide-
miológicos sobre la duración e intensidad óptimas de 
los bloqueos que utilizan para sus fines de simulación 
valores de parámetros o valores de intervalo tomados 
de estudios epidemiológicos.

Ejemplos de modelos tempranos de la pandemia eva-
luando opciones o respuestas óptimas de un lockdown, 
que respeta una disyuntiva entre actividad económica 

La estructura de este ensayo es la siguiente. La sección 
2 aporta la lectura del proceso y dinámica del COVID-
19 bajos fases inciertas que postulamos y menciona 
varios trabajos de autores argentinos que abordaron el 
tema de dinámica de la pandemia. La sección 3 avanza 
sobre el tema de los shocks económicos sectoriales, que 
resultan importantes para la visión de este ensayo, y 
su vínculo con la literatura de los efectos del COVID-19 
sobre la economía. La sección 4 mira en perspectiva el 
desempeño de la economía argentina y los ciclos desde 
2005, que es una muestra suficiente para dar lugar a 5 
observaciones –incluido el shock del COVID-19– que 
nos parecen centrales para la evaluación que vamos a 
hacer. La sección 5 se basa en la evidencia del trabajo 
reciente de Ahumada et al (2021) para caracterizar la 
pandemia como un conjunto de shocks sobre la pro-
ductividad sectorial tal que da lugar a efectos directos 
e indirectos cuantificables y que luego examina la 
magnitud de las mejoras compensatorias en la infraes-
tructura que se requieren para neutralizar los shocks 
sectoriales de la pandemia. La sección 6 reflexiona 
sobre la salida o la postpandemia, su vínculo con la 
discusión sobre productividad y las fuentes sectoriales 
de crecimiento de la economía argentina y su asocia-
ción con la hipótesis de complementariedad -por la 
vía de la infraestructura y la sustitución de energía 
primaria por capital para energía secundaria- con la 
intensificación del paradigma de cambio climático. 
Estos vínculos tienen implicancias para los desafíos 
estructurales del empleo en el sector servicios, que 
también se consideran en esta sección. Finalmente, 
la sección 7 extrae conclusiones y sugiere acciones de 
política económica que se asientan en la visión y resul-
tados antes expuestos.

2. LA DINÁMICA DEL COVID-19 CON FASES 
INCIERTAS

[ 1 ] El modelo básico de referencia para la modelización 
COVID-19 es el modelo SIRD, debido a Kermack y 
McKendrick (1927); ver también Heathcote (2000). Este 
comprende un conjunto de cuatro ecuaciones diferenciales 
en las que un grupo St susceptible dentro de una población 
de tamaño Nt está siendo afectado por una enfermedad 
contagiosa que da lugar a un grupo It de individuos 
infectados que a medida que la enfermedad progresa conduce 
a la recuperación de Rt y a la muerte de Dt. Por definición 
Nt = St + It + Rt + Dt mientras que C = I + R + D dice que 
los casos observados C es una variable que suma personas 
infectadas, recuperadas y fallecidas. Las ecuaciones ilustran 
las tasas de transición de St a It a Rt y Dt que se rigen por 
una tasa de infección a, una tasa de recuperación b y una 
tasa de muerte g y su interacción con los grupos susceptibles 
e infecciosos. Por lo tanto, a I/N es el número promedio de 
contactos de una persona susceptible con el contagioso en 
cada período de tiempo (por ejemplo, días), y a es el número 
promedio de contactos potencialmente transmisivos de una 
persona con otra persona, mientras que b es la proporción 
diaria del número total de días que tarda una persona en 
permanecer infectada (con fines contagiosos, es decir, es 
la inversa del período de infección) hasta que sobrepasa la 
ventana contagiosa de la enfermedad y g es la tasa a la que 
mueren las personas infectadas en el momento t, que no debe 
confundirse con la tasa de letalidad, que es la proporción 
(promedio o incremental) de muertes por casos observados
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y pérdida de vidas, son Acemoglu et al, 2020; Alva-
rez et al, 2020; Garriga et al 2020; González Eiras 
y Niepelt, 2020, por mencionar una lista breve pero 
representativa en donde han participado economis-
tas académicos argentinos residentes en centros de 
excelencia del exterior. Lejos de cuestionar de modo 
exante una cuarentena, en todos estos modelos no hay 
ninguna duda de que se requiere una intervención de 
cierre inicial de la economía que puede ser intensa y 
de duración variable. Pero los modelos son muy ricos 
en varios otros aspectos que incluyen heterogenei-
dades, interacciones sociales cambiantes, testeos y 
aislamientos, filtraciones o pérdida de efectividad del 
lockdown, expectativas de introducción de vacunas, 
etc. Es decir, pueden terminar siendo a la vez muy 
críticos de la forma ineficiente en que las interven-
ciones se dieron en la práctica.

Modelos teórico-empíricos o empíricos basados en 
observaciones y hechos estilizados de la pandemia 
han buscado entender la dinámica de la pandemia o 
los efectos de determinadas intervenciones. Estos pue-
den estar relacionados explícitamente con el modelo 
SIRD (Atkeson, 2020, 2021) o estudiar los datos para 
proyección a muy corto plazo (Doornik et al, 2020). 
Aquí también existen contribuciones, bajo distintos 
ángulos y metodologías, de investigadores argentinos 
como son los trabajos, entre otros, de Ahumada et al 
(2020); Alvarez et al (2020); Bergonzi et al (2021); 
Castro et al (2020); Tagliazucchi et al (2020); Lan-
zarotti et al (2021); Larrosa (2020).2

Finalmente, existe un conjunto de modelos epidemio-
lógicos de centros internacionales (como Imperial 
College, 2020 o IHME 2020) de envergadura diseña-
dos para modelar la evolución a relativamente corto 
plazo de la pandemia en numerosos países y han sido 
una fuente seria de consulta en el seguimiento del 

[ 2 ] También se destaca el volumen de trabajos publicados 
por la Academia Nacional de Ciencias Económicas (ver ANCE, 
2020) que contribuyó a un volumen más amplio dedicado a la 
pandemia de todas las Academias Nacionales (ver Solanet, 
2020).

caso argentino. El sesgo hacia el corto plazo de estos 
ejercicios no es por capricho o sesgo, sino que es un 
indicio claro de la incertidumbre del proceso pandé-
mico. En el caso del modelo de IHME sus pronósticos 
tuvieron errores de subestimación en EEUU en 2020, 
lo que llevó a críticas duras del periodismo especia-
lizado (Wallace-Wells, 2020), pero en el caso de 
la Argentina el modelo subestimó menos la última 
severa ola de casos y muertes en 2021.

Pero tal vez la visión más temprana y significativa 
de lo que podría sobrevenir con el COVID-19 fue la 
contribución de un grupo de destacados epidemiólo-
gos del CIDRAP de la Universidad de Minnesota en 
colaboración con colegas de Harvard (Moore et al, 
2020) que combinaron su formación científica con su 
amplio y detallado conocimiento de la historia de las 
pandemias, en especial las 4 últimas desde la deno-
minada gripe española de 1918, para alertar que lo 
que venía por delante era un período de, al menos, 24 
meses de ciclos de formato e intensidad incierta que 
obviamente iba a estar condicionado, pero no cuali-
tativamente, por la introducción de las vacunas (que 
después llegaron). El Gráfico 1 reproduce la hipótesis 
de Moore et al (2020) y se extiende en el tiempo hasta 
marzo de 2022. Ellos fueron los primeros en hablar de 
olas en un contexto en donde, aún dentro de la comu-
nidad científica pero mucho más fuera de ella, o bien 
se cuestionaba la seriedad de la pandemia, se cuestio-
naban los datos, y se relativizaban las consecuencias 
con argumentos de soluciones naturales de inmuni-
dad de rebaño, o bien se creía que el proceso iba a ser 
interrumpido por la vacunación o el desarrollo de 
fármacos disponibles que evitaran la hospitalización. 
Frente a estas posturas, Michael Osterholm, el líder 
intelectual del grupo de CIDRAP y una figura desta-
cada en la comunidad de epidemiólogos en EEUU ha 
sido una fuente permanente de referencia seria sobre 
el futuro y la postpandemia, como por ejemplo lo ha 
sido Roberto Debbag en la Argentina.
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Esta lectura de la evolución de la pandemia lleva a dos 
caminos complementarios desde un punto de vista 
metodológico. Uno de ellos (como en Ahumada et 
al, 2020) es realizar estimaciones con un algoritmo 
automático (del tipo de Machine Learning o Statistical 
Learning, ver también Ahumada, 2021 ) y construir 
pronósticos de corto plazo (diarios, en el horizonte de 
una o dos semanas) de dos ecuaciones (tasas de varia-
ción de casos y muertes) para evaluar y monitorear la 
evolución, lo cual es útil porque describe la velocidad 
de evolución hacia adelante y puede ayudar a infor-
mar a los efectos de ajustar la función de respuesta 
de política, cualquiera sea la forma que ésta adopte. 
Estas dos ecuaciones (y en general la relación entre 
casos y muertes) van a estar expuestas a corrimientos 
(shifts) dados por diferentes cambios provenientes de 
nuevas cepas o de la vacunación. Trabajos realizados 
en el campo de la econometría dinámica de pronósti-
co (Castle et al, 2020) que usa técnicas de saturación 
de variables ficticias y se acomoda a shifts de las dis-
tribuciones de los parámetros (Hendry, 2000, 2020) 
son precisamente una de las bases para modelar pro-
nósticos de corto plazo de la evolución de casos y 
fallecimientos. Pero a diferencia de estos autores, en 
Ahumada et al (2020) se buscan resultados compa-
tibles con la estimación de los parámetros centrales 
(en particular la tasa de contagio) de un modelo epi-
demiológico simple SIRD que representa el toolkit de 
referencia dominante para una analítica de pandemia. 
Sin embargo, este seguimiento de corto plazo expre-
sado en tasas de cambio de casos y muertes no tiene 
una solución de largo plazo o de convergencia, más en 
un mundo sujeto a shocks dados por la evolución de 
cepas múltiples. Además, el modelo de estimación de 
corto plazo tiene que reiniciarse al comienzo de cada 
fase o ciclo, porque la dinámica de casos y muertes y 
los factores que los afectan (vacunación, nuevas cepas, 
uso de protocolos, esfuerzos de testeo y aislamientos, 
comportamiento social, etc.) son cambiantes, como 
queda evidenciado en las olas de 2020 y 2021 de la 
Argentina. El Gráfico 2 ilustra este proceso a lo largo 
de 2020 y 2021, que se asemeja al patrón del segundo 
panel del Gráfico 1, pero más extendido en el tiempo.

GRÁFICO 1

Ciclos o fases posibles de la pandemia según 
Moore et al (Abril, 2020)

Escenario 1: Picos y valles

Escenario 2: Caída desde el pico

Escenario 3: Combustión lenta
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GRÁFICO 2

Dinámica de olas 2020 y 2021 del Covid-19 en Argentina 
Casos y muertes (diarios, promedio última semana)

GRÁFICO 3

Muertes por millón de habitantes acumuladas por Covid-19 
en América Latina y el Caribe 
Datos al 11.09.2021
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3. SHOCKS DEL COVID-19 SOBRE LA ECONOMÍA

La atención inicial de los efectos del COVID-19 se ha 
centrado en la interacción entre la difusión de la pan-
demia, los efectos de las intervenciones y la respuesta 
conductual de los agentes sobre la actividad econó-
mica agregada o el empleo y la respuesta de política 
fiscal (IMF, 2020a), mientras que hay menos eviden-
cia sectorial tanto sobre la naturaleza de los shocks 
como sobre el proceso de transmisión de choques sec-
toriales de oferta y demanda (si bien IDB, Cavallo y 
Powell, 2021 y IMF 2021 tiene material nuevo sobre 
esto). Es cierto que el shock inicial del COVID-19 vino 
con elementos similares a los que podrían ocurrir con 
un frenazo global (ver Calvo, 2020), pero con el correr 
del tiempo los mercados financieros se adaptaron (en 
parte gracias a las advertencias y las intervenciones 
de política) y lo que emergió fue un shock de natura-
leza diferente.

Los economistas no tenemos (todavía) una teoría com-
pletamente elaborada de los efectos del COVID-19 
comparable a la que generaron otras grandes disrup-
ciones de la historia, como lo fue la gran depresión de 
1929. Existen varios modelos macro teóricos de disemi-
nación de shocks por el lado de la oferta y la demanda 
a partir del shock del COVID-19 y de los efectos de 
transmisión y equilibrio general que pueden emer-
ger. Baqaee y Farhi (2020) estudian los efectos de la 
crisis de COVID-19 en un modelo keynesiano desa-
gregado con múltiples sectores, encontrando que los 
shocks de oferta negativos son estanflacionarios y los 
de demanda negativos son deflacionarios. Guerrieri 
et al. (2020) muestran que bajo ciertos supuestos en un 
modelo con múltiples sectores y mercados incompletos, 
los choques de oferta pueden tener efectos similares a 
los de los choques de demanda, lo que muestra un inte-
resante mecanismo de traslado. Bruera et al (2021) a 
su vez también estudian la transmisión de shocks en 
un modelo con fricciones financieras y del mercado 
laboral que les permite hacer predicciones de efectos 
sobre la actividad y el empleo. Ellos encuentran que 
la persistencia de la recesión depende de la interven-
ción del gobierno y las fricciones del mercado laboral 
y puede existir mucha heterogeneidad entre empresas 
de diferente tamaño y antigüedad pertenecientes a 

El segundo camino, complementario, es explorar algu-
na solución de largo plazo sea por la vía de simulaciones 
teóricas o empíricas o aquellas basadas en estudios 
epidemiológicos de campo vinculados al COVID-19. 
Un ejemplo de esto último fue el estudio de la diná-
mica de la pandemia en Manaos, Brasil elaborado por 
un equipo multinacional (Buss et al, 2020, 2021) con 
preprint de Science de septiembre 2020 que conjetura-
ba haber encontrado una posible inmunidad de rebaño 
con 66% contagiados lo que llevaba a un intervalo de 
muertes estimadas en un intervalo de entre 1300 y 
2100 fallecidos por millón de habitantes. Esta conje-
tura se rompió en pedazos in situ con la aparición de 
nuevas cepas, siendo Gamma precisamente la cepa de 
Manaos la que provocó el shock que invalidó la hipó-
tesis. En ese momento la Argentina orbitaba por los 
500 muertos por millón de habitantes y el proceso de 
posicionamiento en materia de vacunas recién venía 
en camino. Un año más tarde la Argentina se fue del 
intervalo del estudio de Manaos como se va a ir el pro-
medio de la región (ver Gráfico 3).
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los contratos laborales informales y tienen una bre-
cha de baja productividad y baja intensidad de capital. 
Aunque hay menos evidencia (IMF, 2020b) sobre el 
papel de la informalidad en el ajuste bajo la crisis de 
COVID-19, algunos hechos estilizados sobre márgenes 
extensivos e intensivos de movilidad entre deciles de 
ingresos y entre poblaciones urbanas en LAC (Aromi 
et al., 2020) muestran, como un resultado robusto en 
las ciudades de LAC, que el primer decil de la distribu-
ción del ingreso, donde la informalidad alcanza casi el 
90% en las economías de LAC, ha mostrado una recu-
peración más rápida de la movilidad que es consistente 
con el comportamiento de distanciamiento social de 
los trabajadores informales.

Pocos trabajos han estudiado la naturaleza de los 
shocks multisectoriales que afectan a las economías 
después del COVID. Brinca et al (2020a, b) siguen 
una descomposición debida a Baumeister y Hamil-
ton (2015) y utilizan una estimación SVAR (vectores 
autorregresivos estructurales) para clasificar, utili-
zando datos laborales para los EE.UU., los shocks de 
oferta y demanda en todos los sectores. El Gráfico 4 
resume sus resultados. Ellos muestran que alrededor 
de dos tercios de los shocks iniciales son shocks de 
oferta y se concentran en sectores como algunos (es 
decir, no todos) los subsectores de servicios domés-
ticos (hostelería, es decir, hoteles, restaurantes, etc.) 
construcción y manufactura mientras que sectores 
vinculados con la infraestructura, como los servicios 
públicos y el transporte, no sufrieron mucho y otros, 
como la información y los servicios financieros, lo 
hicieron relativamente bien.

En suma, la evidencia indica que los shocks iniciales 
del COVID-19 son más de naturaleza de oferta y afec-
tan diferencialmente a sectores de servicios que son 
los que llevan la carga del ajuste, mientras que otros 
sectores como manufacturas y construcciones son 
también candidatos para estudiar efectos de impac-
to y transmisión al resto de la economía. Este último 
resultado motiva la búsqueda y simulación de shocks 
sectoriales de productividad que puedan caracteri-
zar la pandemia del COVID-19 y que se realiza en 

sectores que sufren cierres. Lo atractivo de su enfoque 
es que tienen atrás una teoría de la distribución de las 
empresas de la economía, que en este caso puede ser un 
elemento importante para entender la configuración o 
readaptación de la economía en la postpandemia. Otros 
modelos teóricos, incorporan aspectos epidemiológi-
cos en modelos macroeconómicos estándar, donde las 
epidemias generan reducciones en la actividad econó-
mica que serían capturadas como choques negativos 
de oferta y demanda (Eichenbaum et al., 2020). Final-
mente, otros trabajos utilizan microdatos basados en 
encuestas de ventas y empleo esperados para analizar 
las reasignaciones intra-sectoriales (Barrero et al, 
2020). Según su visión, muchos de los efectos de asig-
nación se producen dentro de algunas partes del sector 
de servicios, en lugar de entre sectores.

En el caso de los países de América Latina y el Caribe 
(LAC), la evidencia sobre la magnitud y naturaleza de 
los choques posteriores a la pandemia de COVID-19 
es más bien escasa. Esto incluye la contracción en la 
actividad y el empleo, su descomposición sectorial y, 
por último, pero no menos importante, las perspec-
tivas de recuperación. La evidencia disponible (IMF, 
2020b) muestra una contracción del empleo más seve-
ra que en las economías avanzadas que el estudio 
asocia con el hecho estilizado de que el empleo se 
ubica en sectores muy afectados como los servicios 
y la construcción y donde las empresas de pequeño 
tamaño, la informalidad o la contratación blanda 
sin protección es omnipresente. Esta observación 
hace aún más atractivo el estudio de los efectos de 
los shocks sectoriales en los países de LAC. Algu-
na evidencia sobre la elasticidad sectorial al PIB de 
los salarios para Argentina (Camusso y Navarro, 
2020) muestra que sectores como la construcción y el 
comercio interno presentan elasticidades mucho más 
altas para una mayor proporción de asalariados bajos, 
mientras que los salarios más altos muestran una 
relativa estabilidad o rigidez. Lo mismo ocurre con 
las pequeñas empresas. Estos resultados no difieren 
mucho para expansiones o recesiones. Por lo tanto, 
esta evidencia muestra que el ajuste cae asimétrica-
mente en sectores y empresas que dependen más de 
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El tamaño relativo del shock del COVID-19 versus el 
observado en la recesión global de 2008-09 en Amé-
rica Latina (LAC) y en los países europeos de la OECD 
(OECD-Europa) ha sido objeto de interés comparativo 
para calibrar las diferencias de magnitud agregada 
y de descomposición sectorial en uno y otro episo-
dio. Ahumada et al (2021) realizan esta comparación 
en los países de su muestra para mostrar las dife-
rencias entre ambos episodios. El Cuadro 1 reporta 
estos valores que están tomados de series mensua-
les de indicadores del PBI para las economías. Como 
Argentina no está en la muestra de la data KLEMS 
de Ahumada et al (2021) el valor de LAC excluye a la 
Argentina.

Ahumada et al (2021). Ellos examinan los choques de 
productividad sectorial de la pandemia de COVID 19, 
su impacto agregado y los posibles efectos compen-
satorios de mejorar la productividad en los sectores 
relacionados con la infraestructura. Para ello emplean 
la base de datos anual KLEMS para un grupo de 24 
países de la OCDE (16) y de América Latina y el Caribe 
(8), complementado con datos de alta frecuencia para 
2020. Estiman un panel de vectores autorregresivos 
de las tasas de crecimiento en la productividad labo-
ral a nivel de sector para especificar la naturaleza y 
el tamaño de los choques sectoriales. Más adelante se 
detallan estos resultados.

GRÁFICO 4

Descomposición de shocks de oferta y demanda sectoriales del Covid-19 
Marzo 2020
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alternativas, en el debate casual, que relacionan el 
desempeño comparativamente malo de LAC con su 
estructura sectorial (es decir, más sesgada hacia los 
sectores de servicios), su mayor grado de informalidad 
y finalmente la caída más profunda de la movilidad 
debido a cierres estrictos o la evolución de la propia 
pandemia. Sin embargo, existen serias dudas sobre 
estos canales como causas principales del tamaño 
observado de los shocks en LAC en relación con la 
OCDE-Europa. Primero, la estructura sectorial por sí 
sola no explica dónde se ubican los shocks, aunque por 
supuesto explica los resultados agregados. En segundo 
lugar, la informalidad no explica la prevalencia o la 
asignación de los shocks, ya que un shock similar del 
lado de la oferta basado, por ejemplo, en restricciones 
a la movilidad, impactará de la misma manera en un 
sector independientemente de la naturaleza formal/
informal de los contratos laborales, excepto que se 
podría argumentar que los entornos informales evi-
tan los bloqueos más fácilmente, en cuyo caso esto no 
sirve para explicar una mayor caída en la producción. 
Por último, existe una cuestión empírica sobre si LAC 
sufrió más limitaciones de movilidad, con evidencia 
que muestra una caída más profunda en la movili-
dad agregada en LAC durante el 2020. Sin embargo, 
las diferencias son significativamente menos impor-
tantes en la movilidad relacionada con las actividades 

Para la OCDE-Europa, la caída de la producción en 2020 
fue casi tres veces mayor que en 2009; para LAC en 
cambio fue ocho veces mayor. El desempeño sectorial 
muestra que la OCDE-Europa tuvo mayores caídas en 
la producción manufacturera tanto en 2009 como en 
2020, mientras que LAC muestra un ajuste de produc-
ción particularmente fuerte en el comercio minorista 
en las crisis de 2009 como en la construcción en 2020. 
Por último, la evidencia de recuperación aún es incom-
pleta en ambas regiones, aunque el comercio minorista 
en la OCDE-Europa muestra signos de mejora dinámica 
después de que las restricciones de movilidad comenza-
ron a levantarse antes. La imagen de la primera ronda 
de la crisis de 2020 muestra una recuperación parcial y 
heterogénea, ya que la movilidad también se restauró 
parcialmente en ambas regiones.

La mayor caída del producto en LAC en comparación 
con la OCDE-Europa en 2020, plantea la pregunta 
de las causas que están detrás. Los métodos de des-
composición de shocks sectoriales como el enfoque 
VAR en Brinca et al (2020) del Gráfico 4 o el usado en 
Ahumada et al (2020) y comentado en la siguiente sec-
ción simplemente proceden a asignar resultados entre 
shocks de oferta o demanda (o entre sectores) pero 
no necesariamente informan sobre los determinan-
tes que están detrás. Por otro lado, existen hipótesis 

CUADRO 1

Caidas agregadas y sectoriales de PBI en 2020 y 2009 en LAC y OCDE-EU

Tasa interanual de 
caida en el valle o 
mínimo mensual

Elasticidad sectorial respecto a la economía
(para el respectivo mínimo mensual)

Manufacturas Construcción Comercio 
minorista

2009
OCDE-Europa -5,1%

Abril 09
4,1

Abril 09
2,1

Diciembre 09
0,7

Febrero 09

LAC -3,2%
Mayo 09

3,0
Enero 09

1,5
Enero 09

3,1
Abril 09

2020
OCDE-Europa -14,2%

Abril 20
2,1

Abril 20
1,8

Abril 20
1,3

Abril 20

LAC -24,1%
Mayo 20

1,2
Abril 20

2,2
Abril 20

1,6
Abril 20

Fuente: Ahumada et al (2021).
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4. EL DESEMPEÑO COMPARATIVO 
DE ARGENTINA

La comparación de la Argentina con la evolución de 
LAC (sin Argentina) y de OCDE-Europa que aparece en 
el Cuadro 1 se realiza con más detalle en el Gráfico 5, que 
muestra datos mensuales de las tasas interanuales de 
los indicadores mensuales de PBI (el EMAE del INDEC, 
para el caso argentino) desde 2005. Esta comparación 
arroja un conjunto de observaciones muy importan-
tes para contextualizar tanto al shock del COVID-19 
en la economía argentina como las perspectivas de 
desempeño de la economía en la postpandemia. Las 
observaciones importantes a tener en cuenta en el 
Cuadro 5 se refieren a 1) la tasa de crecimiento de la 
economía argentina antes de la crisis de 2008-09; 2) 
la caída que sufre en 2008-09; 3) la salida inmediata 
a dicha crisis; 4) la tendencia y ciclos en las tasas de 
crecimiento entre la salida de la crisis de 2008-09 y 
la crisis del COVID-19 en 2020; 5) la caída en 2020 y 
6) la recuperación posterior a 2020.

minoristas y recreativas en LAC en comparación con 
OCDE-Europa. La evidencia muestra precisamente 
que la caída inicial en la movilidad en comercio en 
LAC y OCDE-Europa es similar en magnitud y las 
divergencias posteriores se relacionan en parte con 
diferentes estaciones y fases de COVID-19.

Finalmente, hay otra explicación diferente de lo que 
hay detrás de los diferenciales de shocks observados 
entre LAC y la OCDE-Europa que se relaciona con la 
tecnología y la infraestructura. En el caso del comer-
cio minorista una mejor infraestructura en la medida 
en que las comunicaciones (digitalización, transporte 
y almacenamiento) puede haber marcado una fuer-
te diferencia entre LAC y la OCDE-Europa dada su 
importancia en la gestión de transacciones que sal-
van o evitan los contactos interpersonales. Esta es 
una posible vía de investigación futura con mejores 
conjuntos de datos.
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GRÁFICO 5

Tasas mensuales interanuales de crecimiento del PBI
OCDE - Europa, LAC y Argentina tasas contra mismo mes año anterior
Series desestacionalizadas en niveles, Enero 2005 - Junio 2021

Fuente: Ahumada et al (2021) Appendix B e INDEC.
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El shock del COVID-19 golpea a nuestra región (LAC) 
de modo más intenso respecto a OCDE-Europa que 
lo que se había visto en la gran recesión de 2008-09, 
como se describió en la sección anterior y el Cuadro 1. 
La caída y la recuperación de la Argentina esta super-
puesta en el Gráfico 5 a la de LAC y a diferencia de 
2008-09 no muestra una caída significativamente 
mayor, ni una recuperación menos intensa (esto es 
así aún si la comparación se hace en niveles respec-
to a 2019, y siempre contra el promedio regional no 
ponderado).

Sin embargo, esta comparación de entrada y salida 
al shock del COVID-19 y en especial las perspectivas 
del post COVID en el caso argentino están signadas 
por el fenómeno de estanflación y volatilidad que se 
arrastra desde hace una década. Lo preocupante de 
las observaciones anteriores no es sólo su asociación 
con la inestabilidad que lleva a recurrentes ajustes dis-
continuos en el tipo de cambio, sino a que ese mismo 
proceso está hoy vigente y se cierne sobre la economía 
argentina en el corto y mediano plazo. En suma, para 
evaluar el desempeño futuro es tal vez mucho más 
importante entender cómo venía la economía argen-
tina en la década anterior a la pandemia, que buscar 
diferencias en el desempeño de Argentina durante la 
pandemia. Ese es el punto de esta sección.

La volatilidad histórica de la economía argentina 
respecto a la región (LAC) en promedio se extiende 
también a los tres sectores que mide el Cuadro 1 para 
comparar los shocks en las crisis globales de 2008-09 y 
2020 como son el sector manufacturero, la construc-
ción y el comercio minorista. El Gráfico 6 ilustra las 
medidas de volatilidad de las tasas de crecimiento 
para LAC y Argentina que muestra el Gráfico 5, pero 
lo hace tomando hasta el momento previo al shock 
del COVID-19.

Antes de la crisis de 2008-09, nuestra región (LAC) 
venía creciendo al 5%, el doble de la tasa de OCDE-
Europa, mientras que la economía argentina venía 
creciendo interanualmente a una tasa muy superior. 
La gran recesión de 2008-09 genera una caída más 
fuerte en la Argentina (que toca un valor interanual 
de -10% a mediados de 2009) que en OCDE-Europa, 
con LAC cayendo mucho menos. La mayor volatilidad 
de la economía argentina se observa claramente en 
la salida de la gran recesión de 2008-09 en donde se 
retorna a un patrón y ordenamiento relativos de las 
tasas de crecimiento de Argentina versus el resto simi-
lar al observado antes de la crisis. Pero a partir de 2011 
sobreviene un cambio importante en este patrón. La 
región (LAC) inicia una lenta pero sostenida caída de 
su tasa de crecimiento hasta las vísperas de la crisis 
de COVID-19 y OCDE-Europa también se desacelera 
en promedio, pero con más oscilaciones. En cambio, la 
Argentina inicia una sorprendente pero nítida secuen-
cia de ciclos en las tasas de crecimiento que oscilan 
entre +/- 5% dentro de un cuadro claramente estan-
flacionario. Lo preocupante de esta observación es 
que estas oscilaciones tienen nombre y apellido en 
el glosario de episodios macroeconómicos de corto 
plazo. Se asocian todos con eventos relacionados con 
devaluaciones reales y empiezan en 2011 con las con-
secuencias de arrastre de un shock autoinfligido en el 
balance del sector energía3 y la introducción de con-
troles cambiarios (el llamado cepo). Sobrevienen las 
devaluaciones del ajuste cambiario Fabrega-Kiciloff 
que empezó a insinuarse en diciembre de 2013 y cul-
minó en enero 2014; del ajuste cambiario al momento 
de la corrección de la brecha (libre-oficial) cambiaria 
con asunción de Cambiemos en diciembre de 2015 y se 
vuelve a repetir en una secuencia que se inicia luego 
del abandono del inflation targeting y la entrada en 
escena de la crisis de pagos del segundo trimestre de 
2018, que desencadenó abruptamente en el programa 
asociado al préstamo stand-by con el FMI y que luego 
se reavivó a mediados de 2019 con la nueva transición 
política en ciernes.

[ 3 ] Ver por ejemplo Navajas (2011) en Boletin Informativo 
Techint para un análisis y cuantificación de este efecto 
equivalente a un shock negativo de términos del intercambio.
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21,5% mientras que la de Argentina se eleva al 15,7%. 
En suma, esta evidencia no indica que el desempe-
ño durante el shock del COVID-19 haya sido peor en 
la Argentina. El Gráfico 7 muestra la evolución de 
las tasas interanuales del comercio minorista en la 
Argentina en comparación con los promedios de LAC 
y OCDE-Europa.

Una última evolución interesante es la del salario real 
en la Argentina y su sincronización o no con los ciclos 
en la tasa de actividad. Esto se muestra en el Gráfico 
8 en donde la tasa mensual (interanual) del salario se 
corresponde con el índice de salarios (para el prome-
dio de trabajadores formales, informales y del sector 
público) del INDEC deflactado por IPC nivel general 
(excepto en el período 2007-2015, cuando el INDEC 
estuvo intervenido, en donde usamos el IPC FIEL).

El Gráfico 6 muestra una mayor volatilidad de la eco-
nomía argentina respecto al promedio de LAC en la 
muestra pre/COVID y también en los tres sectores 
seleccionados, lo que incluye llamativamente (por la 
brecha o diferencia relativa) al comercio minorista. 
Esto es el resultado de las mayores fluctuaciones fren-
te a shocks propios que tuvo la economía argentina 
en los últimos años. Pero la evidencia del shock del 
COVID 2020/21 muestra que las diferencias de Argen-
tina con el promedio de LAC en cuanto a volatilidad 
de este ciclo son similares para el PBI agregado. Entre 
enero de 2020 y junio de 2021 los desvíos estándar de 
las tasas mensuales (interanuales) de crecimiento 
del PBI en LAC y la Argentina se elevan al 13% (más 
que se duplica el de la Argentina y se multiplica por 
6 el de LAC). Pero en el caso de comercio minorista la 
tasa de crecimiento de la actividad en LAC se eleva a 

GRÁFICO 6

Volatilidad comparada: desvío estándar de las tasas mensuales (interanuales) 
de crecimiento del PBI agregado y sectorial, previo al shock del Covid-19
Enero 2005 - Diciembre 2019
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GRÁFICO 7

Tasa de crecimiento mensual (interanual) del indicador de actividad del comercio minorista
OCDE - Europa, LAC y Argentina, sobre niveles desestacionalizados
Enero 2020 - Junio 2021

GRÁFICO 8

Tasas mensuales (interanuales) del salario real y del PBI
Enero 2005 - Junio 2021

Fuente: Ahumada et al (2021) Appendix B e INDEC.

Fuente: Ahumada et al (2021) Appendix B e INDEC.
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5. SHOCKS SECTORIALES DE PRODUCTIVIDAD 
Y EL ROL DE LA INFRAESTRUCTURA

La representación del COVID-19 como un conjunto 
de shocks sectoriales del lado de la oferta que están 
localizados en sectores de servicios, manufacturas y 
construcciones es el punto de partida que toman Ahu-
mada et al (2021) para realizar simulaciones de estos 
shocks, descomponer impactos directos, indirectos (a 
través de otros sectores) y totales en la economía y luego 
pasar a preguntarse qué posibles efectos compensado-
res podrían ocurrir en términos de la productividad 
de la infraestructura para neutralizar los shocks del 
COVID-19 en la postpandemia. El rol de la infraes-
tructura es crucial en el debate post pandémico por 
varias razones. Una deviene del rol que, por ejemplo, el 
transporte, las comunicaciones (incluyendo la digitali-
zación) y la logística o almacenamiento pueden jugar 
para compensar los efectos del shock en sectores críti-
cos. Otra es que, como veremos en la próxima sección, 
la infraestructura aparece jugando un papel central 
en la complementariedad entre el cambio climático 
y la postpandemia, involucrando también a la transi-
ción energética. Entender estos nexos resulta crucial 
para elaborar sobre el escenario de la economía en la 
postpandemia.

La desaceleración de la productividad laboral después de 
la gran recesión de 2008-09 generó preocupación, algo 
que se agravó con la actual crisis global de COVID-19 y 
presenta un desafío tanto para las economías avanzadas 
como para las emergentes (Dieppe, 2020). Gran parte de 
la literatura sobre los efectos de la infraestructura desde 
el artículo pionero de Aschauer (1989) ve a la infraes-
tructura como adiciones de capital, público o privado, 
con efectos sobre la producción o el crecimiento agre-
gados. Más recientemente, Ramey (2020) proporciona 
una elaboración sólida y actualizada sobre la interac-
ción entre la infraestructura y el producto, separando 
efectos de corto y largo plazo. En la agenda de investi-
gación empírica, la relación crecimiento-infraestructura 
se ha probado profusamente a nivel agregado o de toda 
la economía, con diferentes resultados en relación con 
el tipo o formas específicas de infraestructura física 
(ver, por ejemplo, Calderon et al, 2015, Calderon y 
Serven, 2016; Estache y Garsous 2012, Egert et al, 
2009) pero todos señalan la relevancia de la infraestruc-

El salario real sufrió una caída en 2007 debido a una 
aceleración inflacionaria (no registrada por los datos 
oficiales porque se intervino el IPC) pero tanto en la 
crisis de 2008-09 como en la recesión que siguió al 
energy-crunch y la introducción del cepo cambiario de 
fines de 2011 la política salarial oficial tuvo algún rol 
compensatorio o anticíclico. Sin embargo, en la secuen-
cia de devaluaciones de comienzos de 2014, fines de 
2015 y la iniciada a mediados de 2018 y que continuó 
en 2019, la caída del salario real fue significativa y muy 
procíclica. El mismo se mantiene en terreno negativo 
desde esta última devaluación y hasta la actualidad, a 
pesar de que su caída durante el shock del COVID-19 
fue inferior a la de la actividad. Esta caída del salario 
real –la de duración más extensa desde el retorno de la 
democracia– ha sido comúnmente asociada a la inesta-
bilidad causada por las devaluaciones y en especial la 
inflación, pero es un claro indicio de que la economía 
se ha estado ajustando a niveles de productividad que 
eran incompatibles con los aumentos que se dieron 
hasta 2011. La asociación de este proceso con los resul-
tados electorales de los muy diferentes oficialismos en 
2019 y 2021 es sugestiva y plantea un desafío para la 
gobernancia, si esto no se revierte.
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largo plazo entre productividades laborales y de capi-
tal en servicios públicos, transporte y construcción 
con las de varios sectores productivos, desde la agri-
cultura hasta el comercio interno y los servicios. Los 
efectos indirectos de las mejoras de la productividad 
en los sectores relacionados con la infraestructura son 
cuantitativamente más importantes que los efectos 
directos, lo que apunta a efectos secundarios impor-
tantes en otros sectores. Más recientemente, Navajas 
et al (2021) extienden este enfoque para México, apro-
vechando el conjunto de datos KLEMS-INEGI que está 
disponible a un nivel muy desagregado, de manera que 
permite ser mucho más específico sobre cual subsector 
de infraestructura (por ejemplo transporte de cargas 
o pasajeros, energía eléctrica, telecomunicaciones, 
almacenamiento, etc.) tiene impacto en cuales sub-
sectores de agricultura, manufactura o comercio y 
hotelería (por ejemplo agro, ganadería, forestal etc.; 
industrias textil, automotriz etc.; comercio minoris-
ta, hotelería, etc.).

Ahumada et al (2021) adapta esta metodología para 
estudiar primero los shocks del COVID-19 sobre la 
productividad sectorial y luego el rol compensatorio 
de la infraestructura. Para ello utilizan otra base de 
datos, el conjunto de datos KLEMS de contabilidad 
del crecimiento para un grupo de ocho países de LAC 
(LAKLEMS, 2020; BID e IVIE, 2020; Mas y Benages, 
2020; y Hofman et al., 2017a, 2017b). La combina-
ción de este conjunto de datos, con otros compatibles 
para un grupo de 16 países de la OCDE (disponible 
para 1995-2015), les permite estudiar la transmisión 
intersectorial de shocks, que usan para calibrar una 
simulación de los shocks del COVID 19. Esto se lleva 
a cabo estimando un panel de vectores autorregre-
sivos (PVAR) de las tasas sectoriales de crecimiento 
de la productividad laboral para caracterizar la natu-
raleza y el tamaño de los shocks sectoriales para los 
países de la OCDE y LAC. Luego, utilizando dichas 
estimaciones se realizan simulaciones (denominadas 
de impulso-respuesta en la jerga econométrica) de 
shocks de un desvío estándar en la productividad de 
sectores como los servicios mayoristas, minoristas y 
hoteleros; la construcción y la industria manufactu-

tura para el crecimiento a largo plazo. Muy relacionada 
con la visión de la adición de capital o el enfoque de 
la infraestructura está la medición de las brechas de 
inversión en infraestructura (ver, por ejemplo, Fay et al 
2017, Dieppe 2020 y Borenstein et al 2016) que apun-
ta al esfuerzo de inversión insuficiente observado en 
muchas economías emergentes en particular en LAC. 
No obstante, las brechas observadas pueden ser indi-
cadores insuficientes para orientar las prioridades en 
una estrategia de crecimiento o desarrollo que se centre 
en lo que más contribuya a una probable transición a 
un grupo de ingresos per cápita más altos (cf. Izquier-
do et al, 2016) o como parte de una estrategia amplia 
y sostenible (cf Rozenberg y Fay, 2019). Además, si 
bien el enfoque de brechas es realmente necesario para 
un enfoque integral de la política de infraestructura, 
visiones recientes sobre la infraestructura como servi-
cios (Cavallo, Powell y Serebrisky, 2020) señalan la 
necesidad de centrarse en el lado del software de la pro-
visión de infraestructura, particularmente en regiones 
como LAC que tienen restricciones fiscales y entornos 
regulatorios que dificultarán cerrar las brechas de inver-
sión en el futuro cercano.

Dentro de esta visión y desde una perspectiva diferen-
te de los estudios econométricos mencionados antes 
sobre el efecto del capital físico de infraestructura en 
el crecimiento, Ahumada y Navajas (2019) testean 
el rol de la infraestructura en un marco de crecimien-
to de la productividad, más parecido al crecimiento 
endógeno (o efectos desincorporados del capital) donde 
la productividad en los sectores relacionados con la 
infraestructura afecta, junto con los efectos de profun-
dización o mayor intensidad del capital, el crecimiento 
de la productividad en otros sectores de la economía y, 
por lo tanto, tienen efectos directos e indirectos sobre 
el crecimiento de la productividad agregada en toda 
la economía. Ellos prueban los efectos sectoriales en 
un panel global de productividad de 10 sectores a un 
dígito en 25 países a partir del conjunto de datos del 
GGDC de Groningen (Timmer et al 2007, 2015) utili-
zando un procedimiento de selección automático (y 
controlando por exogeneidad y dependencia cruzada 
o entre sectores) y encuentran varias relaciones de 
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El Gráfico 9 muestra la descomposición sectorial de 
efectos directos e indirectos para diferentes simu-
laciones que cambian según el ordenamiento de los 
shocks que recibe la economía en el COVID, mostran-
do que dicho ordenamiento no cambia el resultado y 
magnitud relativa del mayor shock en la región (LAC) 
y tampoco altera significativamente los canales sec-
toriales por donde se realiza la transmisión de los 
shocks.

rera, que representan una buena aproximación de los 
shocks de primera vuelta observados en 2020. El Cua-
dro 2 resume estas simulaciones, separando los efectos 
para la región (LAC) de toda la muestra (OCDE+LAC). 
Encontramos que, en el agregado, los efectos en los 
tres sectores suman un impacto negativo de 4,9 por 
ciento a la productividad laboral en toda la economía 
en LAC y un impacto negativo de 3,5 por ciento en la 
muestra en su conjunto.

CUADRO 2

Simulaciones de impactos de shocks sectoriales del Covid-19

Grupo 
de países

Ordenamiento de shocks
Comercio, 

hoteles y 
restaurantes

Manufacturas Construcción Efecto
agregado

Efecto 
total

OCDE + LAC
LAC

2,0%
2,8%

0,8%
0,8%

0,8%
1,3%

3,5%
4,9%

Efecto 
directo

OCDE + LAC
LAC

1,0%
1,8%

0,7%
0,8%

0,4%
0,7%

2,1%
3,2%

Efecto 
indirecto

OCDE + LAC
LAC

0,9%
1,1%

0,1%
0,0%

0,4%
0,6%

1,4%
1,7%

Fuente: Ahumada et al (2021).

GRÁFICO 9

Descomposición de shocks del Covid-19 sobre la productividad por sector, 
grupo de países y shock inicial
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6. DOS DESAFÍOS QUE SE AGRAVAN 
EN LA POST PANDEMIA

El argumento ilustrado en el Gráfico 5 es que la eco-
nomía argentina reposa cómodamente (por usar un 
término para algo que es exactamente lo opuesto) en 
un equilibrio estanflacionario de difícil superación. 
Elaborar sobre este equilibrio en particular y sus posi-
bles diferentes lecturas va más allá de los objetivos de 
este ensayo. Lo que sí nos parece útil aquí es retomar la 
discusión sobre la baja performance de productividad 
de la economía argentina, las posibilidades de justificar 
su crecimiento potencial a partir de algún contenido 
sectorial concreto (Navajas, 2019; Navajas et al, 2019) 
para luego ir al contenido central de esta sección que es 
discutir dos, entre otros posibles, desafíos macro estruc-
turales que la postpandemia le presenta a la Argentina. 
Esta elección está en línea con los resultados presenta-
dos antes sobre los shocks del COVID-19 como impactos 
sectoriales y el rol de la infraestructura en la salida, 
lo cual permite vincularlo con una discusión sobre el 
patrón de salida de las economías de la postpandemia 
y su relación con el paradigma de transición en función 
del problema de mitigación del cambio climático.

El desempeño agregado y sectorial de la productivi-
dad argentina está examinado en detalle en Navajas 
et al (2019) de donde proviene el Gráfico 10, que mide 
un cross-plot de las tasas anuales de la productividad 
laboral y del ingreso per cápita entre 1971 y 2014 en 
25 países (8 de la OCDE, 9 de LAC, 8 de Asia) usando 
la base de datos del GGDC de Groningen (Timmer et 
al., 2007, 2015). Como es de esperar ambas tasas corre-
lacionan muy bien y la Argentina exhibe una posición 
muy desfavorable en la comparación.

La comparación intersectorial del desempeño de pro-
ductividad de la economía argentina en el último medio 
siglo muestra algunas diferencias esperables según la 
comparación se realice con la región (LAC), el promedio 
mundial o el conjunto de países de mejor desempeño 
en cada sector. El Gráfico 11 presenta estos desempe-
ños ordenando a los 10 sectores a un digito de la base 
de GGDC de izquierda a derecha y de menor a mayor 
según el crecimiento anual de la productividad labo-
ral entre 1971 y 2014 que hayan mostrado los países de 
mejor desempeño en cada sector. La mejor posición en 

A continuación, Ahumada et al (2021) evalúan cuánto 
tendría que mejorar la productividad de los sectores 
relacionados con la infraestructura para compensar 
estas pérdidas atribuibles a COVID 19. Para ello imple-
mentan el marco propuesto en Ahumada y Navajas 
(2019) para estimar las relaciones de largo plazo entre 
la productividad en el comercio mayorista, minorista 
y los servicios (el sector más afectado por COVID 19) 
y las mejoras de productividad en los sectores rela-
cionados con la infraestructura. Dado el rango del 
intervalo de las estimaciones, la mejora necesaria en 
la productividad del sector transporte, telecomunica-
ciones y almacenamiento varía del 7% al 16,5% para 
toda la muestra y del 10% al 25% para las economías 
de LAC solamente. Estas mejoras requeridas son gran-
des, particularmente en el caso de los países de LAC, 
a pesar de que se extienden a largo plazo. A la tasa 
histórica de mejora de la productividad laboral en el 
sector observada en nuestra muestra (2,3 por cien-
to anual para toda la muestra y 2,9 por ciento anual 
para LAC), la ganancia requerida tomaría varios años. 
Por lo tanto, debe acelerarse el ritmo de mejora de la 
productividad de la infraestructura de transporte, 
telecomunicaciones y almacenamiento. Esto dirige la 
atención a las formas de estimular la productividad 
de la infraestructura mediante políticas fiscales e ins-
titucionales o regulatorias.
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GRÁFICO 10

Productividad laboral (eje Y) y valor agregado per cápita (eje X)
Tasas anuales de crecimiento (%) 1971-2014

GRÁFICO 11

Tasas de crecimiento de la productividad laboral por sectores
Argentina versus LAC, mundo y los países de mejor desempeño 1971-2014

Fuente: Navajas et al (2019).

Fuente: Navajas et al (2019).
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El argumento de este ensayo es que, dentro del enfo-
que anterior, el shock del COVID-19 y la postpandemia 
hacen más difícil esta transición para la economía 
argentina por sus efectos sectoriales, más bien de largo 
plazo, sobre algunos sectores clave del combo anterior. 
Estos efectos surgen de mirar desde un ángulo distinto 
pero complementario los efectos de la postpandemia. 
La forma habitual de aproximar esto, en especial para 
un caso como el argentino, es a través de los efectos 
sobre el ahorro nacional, el ahorro externo y la inver-
sión (ver, por ejemplo, López Murphy y Navajas, 
1998; Coremberg et al, 2007). Pero aquí vamos a con-
tinuar focalizados en una perspectiva sectorial si bien 
ambos enfoques se van a cruzar de modo evidente.

Existen dos grandes desafíos que se plantean en la 
postpandemia. El primero de ellos es que obliga a ace-
lerar la sustitución de recursos naturales hacia capital 
físico en una economía que, ya antes de la pandemia, 
no estaba en condiciones de hacer este cambio. Obliga 
a moverse desde una versión débil a una versión fuerte 
del criterio de sostenibilidad, que se basa en la sustitu-
ción de recursos naturales por capital para sostener o 
elevar el bienestar a largo plazo (ver Solow, 1974 para 
la versión débil y Heal, 2021 para la explicación de por 
qué vamos a una versión fuerte). El problema es que la 
pandemia refuerza el viraje hacia una economía verde, 
que gira sobre la transición energética, en un país que 
no tiene ahorro interno o externo para financiar esa 
transición y se apoya –como la mayoría de los países 
de la región– en un patrón de desarrollo intensivo 
en recursos naturales de alta productividad. Esto es 
un problema común a toda la región (LAC), pero en 
el caso argentino está agravado por la débil posición 
de ahorro, la baja profundidad financiera y bajo acce-
so a los mercados internacionales y la disponibilidad 
de cuantiosos recursos hidrocarburíferos que desde 
hace 10 años nos colocan otra vez en una situación de 
abundancia (ver Navajas, 2011 que describe un ciclo 
de abundancia-escasez-abundancia, con el ingreso a 
escena de los recursos no convencionales).

cada sector está dominada por China y en menor medi-
da Dinamarca, Singapur y Corea. La Argentina tiene 
un relativo buen desempeño en agricultura y utilities 
(electricidad, gas y agua), más modesto a pobre y por 
debajo de los promedios mundiales y sectoriales en 
manufacturas y transporte y muy insatisfactorio en 
servicios como comercio, hoteles y restaurantes y en la 
construcción y los servicios gubernamentales y socia-
les, que son sectores con bajos niveles de productividad. 
Los servicios financieros son también un sector muy 
castigado en la Argentina.

El débil desempeño de la Argentina registrado arriba 
lleva a una posible interpelación en el sentido de pre-
guntarse ¿realmente estamos seguros de que podemos 
hacer un growth case apoyado en evidencia sectorial con-
creta en la Argentina? (Navajas, 2019). La respuesta es 
condicionalmente positiva y se apoya en una mejora 
en la productividad potencial y la posición externa 
(balance comercial) de varios sectores entre los que 
están agricultura, energía, minería, manufacturas, 
servicios turísticos y servicios profesionales y técnicos. 
Es posible, bajo ciertas condiciones, imaginar un combo 
sintético que aporte los elementos para una trinidad de 
crecimiento (productividad y tecnología, exportacio-
nes, empleo) de cierta envergadura para sostener una 
tasa de crecimiento compatible con los ejercicios de 
sostenibilidad fiscal y externa que requiera la esta-
bilidad macroeconómica. En Navajas et al (2019) se 
estudian las mejoras de productividad requeridas en 
sectores vinculados con la infraestructura (energía 
eléctrica, transporte, comunicaciones y también cons-
trucciones) que con impactos directos e indirectos (a 
través de la mejora de productividad en otros sectores, 
basado en la evidencia cross sectorial) pueden aportar 
a estas mejores perspectivas de crecimiento.

Esta era una foto de un posible debate sobre las pers-
pectivas de crecimiento de la economía argentina antes 
de la pandemia. Por un lado, sabíamos que estábamos 
en un largo proceso de estancamiento que en la últi-
ma década ha tomado un claro giro estanflacionario. 
Por el otro, no resulta imposible imaginar saltos de 
productividad sectorial que cambien esta situación.
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Según esta hipótesis, la salida a una nueva normali-
dad viene acompañada por políticas fiscales –que ya 
se visualizan ahora en el caso de EEUU– que buscan 
maximizar la respuesta en inversión en infraestructu-
ra y empleo compatibles con objetivos de largo plazo 
hacia una economía verde (Hepburn et al, 2020). Esto 
involucra vivienda e infraestructura de espacios, sis-
tema de transporte y logística, agua y saneamiento, 
comunicaciones. Pero el sector energético queda ahora 
más expuesto en el centro de la escena: se profundi-
za la transición hacia electrificación del transporte, 
almacenamiento y baterías, renovables, energía dis-
tribuida, digitalización e inteligencia artificial.

La infraestructura y la energía entran en relación 
directa al crecimiento en Argentina (Navajas et al, 
2019), lo que requiere complementariedad macro-
fiscal con sectorial-regulatoria y social. Sin embargo, 
no queda claro que el planteo de reorientación de la 
política fiscal que está en Hepburn et al (2020) se 
pueda aplicar linealmente a la Argentina, si se reco-
noce el débil espacio o ahorro fiscal que tiene el país 
y los límites al financiamiento. De hecho, existen 
varias dudas de que la hipótesis puede ser siquiera 
implementable. Hay resultados que indican más bien 
lo contrario. El alto endeudamiento y la débil solven-
cia fiscal y externa sesga a recursos no renovables, 
como se encuentra en Chisari y Navajas (1990), que 
muestran que sin espacio fiscal y con alta deuda, el 
horizonte se acorta y se sesga hacia un uso de recur-
sos naturales de muy alta productividad, que puede ir 
contra el medio ambiente. Este problema se agudiza 
en la pandemia por su impacto en la solvencia fiscal. 
Es decir, no hay espacio fiscal ni financiamiento para 
acomodar una sustitución de energía primaria por 
capital (verde) como el que propone la hipótesis de 
Hepburn-Stern-Stiglitz. Finalmente, existen dos pro-
blemas de economía política que también limitan esta 
sustitución hacia infraestructura verde. Uno de ellos 
es que el sector de hidrocarburos posee un extenso 
poder de lobby en niveles subnacionales de gobierno, 
sindicatos y diversos stakeholders que forman una 
coalición muy consolidada políticamente en un país 
federal. En segundo lugar, virar hacia infraestructura 

El segundo desafío está vinculado con el propio for-
mato sectorial de los shocks del COVID-19 y con la 
respuesta tecnológica que emergió frente al mismo. 
Este shock se ha cernido de modo intenso sobre secto-
res de servicios y la respuesta ha sido una aceleración 
del proceso de difusión de la digitalización, que es el 
ámbito sobre el que se desarrolla la inteligencia artifi-
cial y el uso de algoritmos para la provisión de bienes 
y servicios y la organización de las actividades eco-
nómicas. Este proceso al tiempo que es beneficioso 
puede sin embargo tener un impacto muy fuerte sobre 
la organización de los mercados y sectores, el tamaño 
y distribución de las firmas y el empleo sectorial o 
puede aún ser subóptimo o ineficiente si conlleva un 
exceso de sesgo tecnológico –alentado por distorsiones 
en otras dimensiones– con consecuencias negativas 
sobre el empleo, como lo ha señalado Acemoglu (2021) 
en la conferencia del Boletin Informativo Techint de 
este año.

El primero de estos puntos ha sido tempranamente 
anticipado en el ámbito académico, mientras que el 
segundo puede decirse que está en proceso de elabo-
ración. Una visión emergente al mismo inicio de la 
pandemia apuntaba a que la misma trae cambios cua-
litativos importantes (ver por ejemplo Hepburn, et al 
2020) que se vinculan con algunos aspectos centrales 
del enfoque de este ensayo, como la infraestructu-
ra (ver también Serebrisky et al, 2020). Según esta 
visión, la postpandemia implica una reorganización 
de las actividades económicas y una nueva gober-
nancia de la bioseguridad que se va a ver reflejada 
en la reorganización de la infraestructura. No es un 
episodio transitorio, como en las otras pandemias 
(Moore et al, 2020, Beach et al, 2020) y que hasta 
pudo en su momento ser relativamente ignorado a 
nivel mundial por los economistas como ocurrió en 
2018 (Bolanovsky y Erreygers, 2021). Es algo a 
lo que la economía y la sociedad van a readecuar su 
funcionamiento. Por lo tanto, cambia (intensifica) la 
forma de visualizar tanto cuestiones estructurales 
(cambio climático, innovación, impacto distributivo 
y asequibilidad, y ahora bioseguridad) como las polí-
ticas vinculadas con las mismas.
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7. REFLEXIONES FINALES

Este ensayo propuso una línea de abordaje, basada 
en evidencia disponible, que vincula la lectura de la 
pandemia, los shocks de la misma sobre la economía 
y el escenario post pandémico y las acciones posibles 
frente al mismo. Lo hace de un modo diferente a lo 
que podría llamarse un enfoque convencional de refe-
rencia. Se enfatiza la naturaleza cíclica e incierta de 
la pandemia en camino a una suerte de endemicidad 
administrada, se explora la anatomía de los shocks sec-
toriales sobre la economía y se reflexiona sobre los 
desafíos del escenario post pandémico. Este esquema 
de lectura se aplica sobre la economía argentina, luego 
de comparar su desempeño relativo a la región (LAC) 
y a la OCDE-EU en las últimas dos crisis globales de 
2008-09 y 2020. Esto nos lleva no sólo a realizar algún 
diagnóstico sobre el desempeño observado en mate-
ria de crecimiento potencial sino a ver su situación 
de ingreso o entrada a la postpandemia.

Mientras que la evidencia no puede probar de manera 
tajante que la economía argentina sufrió en términos 
de actividad económica más que el promedio de la 
región (como tampoco lo hizo mucho peor en térmi-
nos de muertes por millón de habitantes) el problema 
de fondo es el comportamiento cíclico e insostenible 
o de corto plazo de la actividad económica, que sobre-
vuela en un régimen de estanflación estructural y que 
atraviesa a muy diferentes esquemas políticos y de 
política económica que no pueden hacer pie.

La salida de este régimen es una operación político-eco-
nómica que supera el alcance de este trabajo. Hay vacíos 
que deben llenarse en la configuración macro-político-
institucional de la Argentina, no es una novedad esto. 
Una posible lectura o visión relativamente más larga 
(que lo coyuntural) de la economía argentina es la que 
la misma se quedó huérfana después de la crisis (de 
sostenibilidad, vale decir) de 2001 de un esquema cam-
biario-monetario que anclara las expectativas, lo cual 
pudo ser transitoriamente ocultado bajo el tremendo 
efecto del boom de commodities con el despertar eco-
nómico global de China en la primera década de este 
siglo. Esto condujo a un salto espectacular concomitan-
te del gasto público que no pudo ser financiado a los 

verde implica también un gran esfuerzo de rebalanceo 
desde gasto corriente y la Argentina enfrenta fuertes 
presiones desde las ventanillas del gasto social que 
condicionan fuertemente esta operación. Estas cues-
tiones de economía política no son menores frente a 
los límites de implementación de una sustitución de 
recursos naturales hacia capital de infraestructura 
para una economía verde.

Frente a esta disyuntiva de intensificación de acciones 
en vista al cambio climático y para poder extender lo 
máximo la ventana temporal, más incierta que antes, 
de explotación de nuestros recursos hidrocarburífe-
ros, es importante adoptar una agenda que refuerce 
la reforma hacia el impuesto al carbono (ver Nava-
jas, 2021).
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Una de esas tendencias es a dejar de usar, más rápido 
(o demasiado rápido para nosotros), recursos natu-
rales en particular energías fósiles. La otra es hacia 
usar, mucho más rápido, tecnologías digitales en el 
sector servicios, que es el que ha sufrido mayormen-
te el shock del COVID-19 y está más expuesto a sus 
ciclos inciertos a futuro. Estas dos tendencias son un 
problema para la región y, en especial, para la Argen-
tina. La infraestructura está presente y juega de modo 
interrelacionado con ambas. Entender y anticipar este 
proceso es un elemento crítico y decisivo para nave-
gar la postpandemia y esbozar un plan de desarrollo 
basado en escenarios alternativos, porque los agentes 
económicos no van a poder vislumbrar e internalizar 
bien en sus decisiones estos escenarios complejos y 
pueden terminar seleccionando caminos que, dadas 
distorsiones pre existentes, puede llevarnos en una 
dirección ineficiente e inequitativa.

En el corto plazo y dentro de una función de respues-
ta de política más inteligente y que busque el antídoto 
específico a la naturaleza y efectos de los shocks estu-
diados en el material en que se basa este trabajo, se 
pueden enumerar tres líneas de acción que ya deberían 
poder ponerse en acción o integrarlas rápido a las polí-
ticas públicas. En primer lugar, en vista de la naturaleza 
de los shocks en el sector servicios y del reforzamiento 
de la tendencia hacia la digitalización se requiere una 
amplia reforma en el sector de servicios que incluya a 
los regímenes impositivo, regulatorio y laboral. Esto 
tiene que ser especialmente exigente en el sector de 
servicios de hospitalidad y turismo. Segundo, estas 
reformas pueden ser menos intensas en otros sectores 
como construcciones, que requieren una revisión pro-
funda de su desempeño productivo en especial aquel 
más vinculado a la infraestructura de transporte y 
energía, porque ello resulta muy importante para la 
estrategia de convergencia a una economía verde. Esto 
puede venir acompañado por la exploración de accio-
nes destinadas a mejorar la urbanización y a apoyar un 
programa vinculado de forestación más intenso que tal 
vez reedite en otro formato iniciativas internacionales 
como las de debt-for-nature swaps de los 80s y 90s des-
tinadas a atraer inversión directa extranjera y empujar 

niveles de productividad de la economía, reforzando la 
ruptura del pacto fiscal y el agravamiento de la inesta-
bilidad macro y la pobreza. Este patrón es dominante 
y ha cruzado a gobiernos de distinto signo en la última 
década, porque se trata de un fenómeno estructural, 
no exclusivamente de la orientación del gobierno o de 
su función de respuesta de política económica frente a 
shocks, la que sin embargo puede agravar el cuadro de 
situación si se hace mal.

Desde una perspectiva más optimista, y dentro de la 
óptica de economía real y de los resultados empíricos 
que aporta este trabajo, no resulta imposible imagi-
nar saltos de productividad sectorial que cambien 
este régimen. La forma de lograr esto no resulta fácil, 
pero existen contenidos sectoriales plausibles imagi-
nables que pueden crear un puente hacia un nuevo 
proceso de inversión y crecimiento y que el mismo 
resulte creíble. Que en el pasado o en la actualidad 
no hayan existido condiciones para que esto ocurra 
no es lo mismo que decir que esto no puede ocurrir en 
cualquier circunstancia, debido a problemas estruc-
turales de productividad de la economía. Este es el 
interrogante que primero hay que despejar en el caso 
argentino, porque no resulta para nada obvio que, 
estructuralmente, la economía pueda crecer con un 
simple cambio hacia políticas más amigables al sec-
tor privado, como la evidencia de los últimos años lo 
demuestra. Un enfoque optimista es que la ausencia 
de evidencia histórica y reciente sobre el crecimiento 
de la productividad no implica necesariamente la evi-
dencia de ausencia de crecimiento potencial en el caso 
argentino. Pero esto último no significa nada si no se 
le da contenido sectorial a dicho crecimiento explo-
rando escenarios alternativos bajo distintos supuestos 
o condiciones externas.

La lectura de este ensayo es que existen dos desafíos 
importantes, seguramente entre otros posibles aquí 
no discutidos, que rodean y condicionan a la economía 
argentina en la postpandemia. Ambos son más bien 
el producto de tendencias de largo plazo que la pan-
demia ha acentuado, pero que van a empezar a tener 
consecuencias visibles en el corto y mediano plazo. 
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en el cambio de expectativas. Debe venir acompañada 
además por una reforma de subsidios y de los impues-
tos al carbono que nos permita interactuar con las 
tendencias que van a dominar la escena internacional 
(Navajas, 2021). En tercer lugar, la postpandemia va a 
requerir políticas mucho más agresivas sobre la forma-
ción en capital humano y la integración de la economía 
al comercio internacional de bienes y en especial de 
servicios técnicos y profesionales. Por último, pero 
muy importante, la importancia que tiene la producti-
vidad de la infraestructura va a requerir imaginar otro 
big bang –como en los 90s en la Argentina, pero para 
otra época y otro mundo– en el compacto regulatorio 
del sector infraestructura, que facilite la elevación de 
la productividad sectorial. Este va a tener que ser uno 
de los pilares del cambio de régimen de expectativas a 
futuro que la sociedad argentina requiere.
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