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AGRO, ENERGIA Y CONSTRUCCION,
:LOS GANADORES POSPANDEMIA?

» En declaraciones recientes las autoridades econémicas comienzan a mostrar las cartas
acerca de cudl seria una hoja de ruta econémica para la etapa pospandemia. Refieren, por
caso, a alcanzar un “desarrollo con inclusion”. Se requieren al menos tres “vectores” para
llegar a ese estadio: divisas, productividad y equilibrio social. ;Qué sectores los pueden
aportar? El energético, el agroindustrial y la construccion. En este informe te contamos por
qué y cuales son las tensiones que podria generar una estrategia de “elegir ganadores” en
un contexto macroeconémico todavia incierto y que requiere, como paso previo, de un
programa de estabilizacion de precios, un presupuesto y un programa monetario, como
sefialamos en el informe de la semana pasada.

o Los datos que aportd en la semana el INDEC de la Cuenta de Generacién del Ingreso para el
primer trimestre permiten evaluar la contribucién sectorial a una estrategia de desarrollo
basada en el crecimiento de la productividad y la inclusiéon social. Se observa que la
participaciéon de los trabajadores en el producto subié al 49,8% desde 49,2% en 1T19. Con
informacion del BCRA es posible complementar la descripcion de cada sector en términos de
aporte ala generacion de divisas.

» Una estrategia de desarrollo con inclusién, como declama el gobierno, no podra prescindir
del agro, por su aporte neto de divisas; de la energia, por sus mejoras en la productividad, y de
la construccién, por ser garantia de contencién social. La industria se encuentra en el medio
de los tres, en cuanto a su contribucién a cada vector. Sin embargo, dado su peso en el PBI,
debe ser incorporada con una estrategia diferenciada que tenga en cuenta su gran
heterogeneidad.

o El cuadro ilustra el porqué de la seleccién de estos “ganadores”. Alli se describe el aporte
sectorial a los puestos de trabajos totales, la productividad relativa (estimada a través del
salario relativo, registrado y no registrado)® y el saldo en el mercado de cambios de cada uno
de los sectores elegidos.

1 Se estima a dividiendo el salario medio de trabajadores asalariados registrados y no registrados de
cada sector y se lo divide por el salario medio de la economia. Cuanto mayor es el coeficiente, mayor
es la relevancia relativa del sector en el salario.
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Agro Construccion Energia Industria
Puestos de trabajo/Total: 7,2% 8,9% 7,1% 13,6%
Aporte de divisas/PIB: 5,1% 0% 0,1% 1,4%
Participacién/PBI: 5,3% 5% 7,1% 15,2%
Salario medio relativo: 0,5 0,7 3,8 1,4

Fuente: Analytica en base a BCRA e INDEC

La participacion en el empleo total se considera indicativa de la contribucion a la “pax social”,
una vinculacién evidente que la falta de empleo, la pobreza y la conflictividad social. En este
espacio se destaca el rol de la construccién.

El salario de cada sector (registrado y no registrado) sobre el salario medio de la economia
es una medida de la productividad relativa. En términos sencillos: los mejores salarios se pagan
en aquellos sectores en los cuales se produce mas por cada trabajador, simplemente porque
“hay mas para repartir”. En esta métrica se destaca el sector energético, con casi 4 veces el
salario medio de la economia. A su vez, este sector es clave para evitar “cuellos de botella” ya
gue produce insumos difundidos, especialmente de la industria, que resulta el principal
empleador de la economia argentina.

Finalmente, es obvio que no hay desarrollo posible sin divisas suficientes. Para ilustrar este
punto, en el cuadro se refleja la tension histérica entre agro e industria. Mientras el primero
aporta délares, el segundo contribuye con puestos de trabajo, salarios por encima del
promedio y una calidad aceptable del empleo. Esto ultimo se evidencia en las columnas
asociadas a la participacion en los puestos totales (13,6%), el salario relativo (1,4 veces el
promedio).
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¢Qué requiere cada sector para desarrollarse? Basicamente
La construccidn, crédito y estimulos fiscales a la oferta y la demanda
El agro, baja de impuestos
El sector energético, inversiones en ddlares.

Ninguna de estas condiciones podra lograrse sin un ordenamiento macro previo. Veamos
porqué:

El crédito depende de la profundidad del sistema financiero y de la estabilidad
nominal. Aunque hoy la inflacién esta contenida, es la primera vez desde que
se tienenregistros que lainflacion esperada se ubica por encima de la inflacién
corriente, lo que refleja la tensién del mercado a la espera del desenlace de las
negociaciones de deuda y el prometido levantamiento parcial de las
restricciones al mercado de cambios, entre otras cuestiones.
La reduccién sectorial de impuestos puede ocurrir sélo luego de contar conun
nuevo presupuesto. La pospandemia dejard un déficit primario del sector
publico nacional del orden de 8% del producto.
El sector energético requiere inversiones de gran escala, que no pueden
generarse en el mercado local. Se necesita inversion extranjera directa para
desarrollar la energia. Con la elevada volatilidad real y nominal observada en
los ultimos anos, las tasas de retorno exigidas resultan prohibitivas, dejando
fuera de mercado a gran parte de los proyectos en danza.

Es evidente que el Covid deja la economia argentina en condiciones criticas, especialmente
paralos sectores deingresos mediosy bajos. Por lo tanto, uno de los actores que deberia tener
un rol preponderante en los préximos meses es la construccion. No afecta el equilibrio macro
porque no demanda divisas y contribuye a la paz social porque aporta trabajo en los sectores
mas vulnerables.

En especial, en un contexto complejo parala obra publica (dada la estrechez fiscal), el mayor
margen de maniobra aparece en la obra privada. El primer paso es recuperar la dindmica de
los proyectos afectados por la cuarentena, inyectando liquidez a constructores vy
compradores. Lineas blandas de los bancos, al estilo de las implementadas para pymes, y la
participacion del ANSES serian el primer paso para empezar a reconstruir un sistema de
crédito hipotecario que viabilice los préximos afos. Estimulos fiscales para inversores y
familias en nuevos proyectos, especialmente en Ganancias y Bienes Personales, el
complemento necesario. En tanto, el gobierno debe delinear y comenzar a implementar las
correcciones macro de fondo que hagan sostenible la recuperacion pospandemia.
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