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» Resumen Ejecutivo

Marco General

El nivel de consumo de cemento mostré en Marzo una tasa de variacion interanual del 6,2%, la mas
baja desde que en igual mes de 2017 iniciara su camino de fuerte crecimiento.

Con esta nueva suba, el consumo de cemento concluy6 el primer trimestre del afio con un alza del
13,3% interanual, la quinta en forma consecutiva y la segunda mas relevante de esa secuencia.

Medido en términos absolutos, el primer trimestre se convirtié en el de mayor consumo de toneladas
de cemento de la historia, logrando superar en un 10% la marca correspondiente al anterior
maximo, que habia sido en 2015.

La consideraciéon del consumo de cemento por tipo de envase (informacion disponible con un mes
de rezago) volvid a mostrar que la brecha a favor del consumo a granel sigue siendo marcada:
mientras que el incremento interanual observado por este Ultimo durante el primer bimestre del afio
fue del 26,9%, para el del consumo en bolsa fue del 12,3%.

Ademas, el consumo en bolsa se encuentra solo un 2,3% por encima de sus registros del primer
bimestre de 2015, mientras que el consumo a granel se halla en un nivel 19,8% superior al de aquel
entonces.

Durante el primer bimestre de 2018 el consumo de cemento en las grandes jurisdicciones del pais
acumulé un alza del 22% interanual, duplicando asi la del 11,1% registrada en las restantes
jurisdicciones.

En tanto que el nivel de consumo de las restantes jurisdicciones del pais fue un 2% mas bajo que en
el primer bimestre de 2015, en las grandes jurisdicciones fue un 16,1% mayor.

A nivel territorial, el proceso de expansion resulta generalizado, con apenas 3 jurisdicciones en
donde el consumo de cemento fue en el primer bimestre del afio inferior al de igual periodo de 2017.

El indice Construya cerrd el primer trimestre de 2018 con un incremento del 9,3% interanual. De
esta manera, se convirtid en el primer trimestre con mejores guarismos desde el afio 2011.

Este indice culminé el primer trimestre del afio en un nivel 4,5% mas elevado que el que mostraba
en 2015. Sin embargo, resulta significativo advertir que aun no llega a superar el registro de 2014,
que hasta aqui se mantiene como el maximo histérico.

La tasa de crecimiento del numero de empleadores en actividad en la Industria de la Construccién
se elevd marginalmente en Marzo, transformandose en el pico mas alto desde Enero de 2016.

La cantidad de firmas del sector ascendié a 24.385, un 1,2% mas que en igual periodo del afio
pasado. En términos absolutos, ello representa 288 empleadores mas que un afio atras.

Mientras que en Diciembre el nimero de nuevos empleadores en las grandes jurisdicciones
representaba el 36% del incremento total, en Marzo de este afio logré alcanzar el 53%.

El ndmero de jurisdicciones en donde la cantidad de empleadores es inferior a la de un afo atras
lleg6 a 10 (el mas alto desde Abril de 2017).

En lo que concierne al andlisis segun Forma Juridica, Marzo mostr6 una mejora de Personas
fisicas, al tiempo que Sociedades de Responsabilidad Limitada continta siendo la tipologia que mas
crece.

El indice elaborado por la Camara Argentina de la Construccion (costo de un edificio tipo en la
Capital Federal) registr6 en Marzo un alza del 2,5% mensual, superando por segunda vez en tres
meses el umbral del 2%.
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El incremento del Nivel general de costos estuvo fundamentalmente impulsado por lo acontecido
con el rubro Materiales. Este experimentd un alza del 3,1% mensual, la segunda por encima del 3%
en los Ultimos 3 meses.

Mientras que el aumento para el primer trimestre de 2017 del Nivel general de costos habia sido del
5,1% y en este afio fue del 8%, para el rubro Materiales mas que duplicé la variacion de igual
periodo del afio pasado, al pasar del 4,3% al 9,1%.

Situacion Laboral

Segun los Ultimos datos disponibles para el mes de Febrero que son de caracter provisorio, el
volumen de ocupacién en la Industria de la Construccién fue de 415.533 puestos de trabajo
registrados, lo que supone un nivel practicamente idéntico (+0,1%) al de Enero.

La cifra definitiva correspondiente al primer mes de 2018 fue de 415.290 puestos de trabajo
registrados, marcando una leve caida del 0,7% respecto a Diciembre de 2017.

El nimero de empleos formales durante el Febrero de 2018 resultd ser inferior Unicamente al de
igual mes de 2008 y superd en un 5,6% a la media correspondiente a los meses de Febrero de cada
afo.

El contraste entre la cantidad de puestos de trabajo registrados en Febrero del corriente e igual mes
del aflo pasado muestra una expansion del 9,1% y acumula en el primer bimestre un alza del 10%
interanual

Si bien la de Febrero resulta ser la primera tasa de incremento interanual que se ubica por debajo
de los dos digitos desde mediados del 2017, cabe destacar que la misma se da en un contexto en el
gue de manera progresiva ingresan como base de comparacién los meses de mayor recuperacion
del empleo y de la actividad sectorial De esta manera, resulta esperable una continuidad en esta
tendencia de desaceleracion de la tasa de crecimiento, aun cuando el nivel de empleo registrado
contindie en expansion.

El indicador de empleo promedio se mantuvo estable en torno a los 14,3 puestos de trabajo
registrados por firma constructora, marcando un incremento del 8,2% interanual.

Las empresas de mas de 200 puestos de trabajo representaron durante Febrero un 0,9% del total
de firmas constructoras y emplean un 25,2% del volumen de trabajadores del sector. En ambos
casos, se trata de uno de los registros mas elevados en términos de la serie histérica.

En algo mas de la mitad del pais (15 de las 25 jurisdicciones) se evidencid una expansiéon mensual
en la cantidad de puestos de trabajo registrados del sector, al tiempo que en el resto se mantuvo la
tendencia contractiva.

Las provincias de Misiones, Formosa, Corrientes y Chaco, explicaron en conjunto un 45% de la
creacion bruta de puestos de trabajo formales durante Febrero, y si se agrega a Neuquén y
Cérdoba, se alcanza un 66,8%.

Cuando se contrasta con el volumen de ocupacién sectorial observado en Enero, la cantidad de
puestos de trabajo en la regién NEA se expandié en un 6,1% mensual, seguida en relevancia por el
crecimiento en la regién cuyana (1,5%).

El proceso de recuperacion de la actividad de la construccion es significativamente mas intenso en
el conjunto de las Grandes Jurisdicciones, lo que resulta mas expresivo al considerar que no fue
este grupo de distritos el principal afectado por la caida del empleo sectorial durante 2016.

El promedio de los salarios percibidos por los trabajadores registrados en la Industria de la
Construccion durante Febrero alcanzd los $17.041, alcanzando un incremento del 26,9% interanual.

Un 15,5% de los trabajadores del sector percibieron en promedio un salario igual o superior a los
$24.000 durante el primer bimestre de 2018, participacion que casi duplicé a la correspondiente a
igual periodo del afio anterior.

Las jurisdicciones que presentaron los ritmos mas acelerados de crecimiento salarial respecto a un
afio atras fueron Chubut (34,5%), Cérdoba (34,3%), Entre Rios (31,4%) y la Ciudad de Buenos
Aires (30,1%).

Las provincias con menores ritmos de incremento interanual se localizan en el Noreste Argentino.
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La evolucion del salario real de los trabajadores del sector, calculado a través de la media de las
remuneraciones deflactadas por el nivel general de precios (IPCNu-INDEC) da cuenta de un
aumento del 1,2% entre los meses de Febrero de 2017 y 2018, al tiempo que ese incremento es del
0,9% interanual cuando se considera el acumulado para el primer bimestre del afio.

La expansion salarial mas significativa en términos reales durante Febrero se verificé en la Provincia
de Chubut, seguida por Cérdoba y la Provincia de Santa Cruz.

Situacion Inmobiliaria

En Febrero, el total de metros involucrados en el relevamiento del INDEC de los permisos de
construccion a nivel nacional mostré un incremento del 14,4% con respecto a igual mes del afio
pasado, dando como resultado una reduccién de s6lo un 2,9% interanual en el acumulado del
primer bimestre de 2018.

A partir de Noviembre de 2017, la serie que contempla 40 Municipios (excluyendo a la Ciudad de
Buenos Aires) muestra una mejor performance que la total, habida cuenta de la desmejora en el
desempefio de los permisos de la Capital Federal desde ese momento.

La participacion de los permisos de la Ciudad de Buenos Aires alcanzé en Febrero un 19,4% del
total (considerando el promedio trimestral), un valor que se encuentra por debajo de la media de
2017 (24%) pero por encima de los periodos inmediatamente anteriores y en linea con los registros
de participacion de 2012.

Analizando la caida que se habia registrado durante el primer mes del afio, desagregada en
términos regionales, se observa que los municipios pertenecientes a las regiones Patagonica y
Noreste Argentino (NEA) impulsaron positivamente el desempefio general con alzas del 76,8% y
25,6% respectivamente, mientras que los de las restantes regiones del pais (Noroeste Argentino,
Centro y AMBA) mostraron desempefios negativos.

En Febrero de 2018 la superficie incluida en los permisos solicitados para construccion en la Ciudad
de Buenos Aires fue de 82.675 m?, dando como resultado un incremento del 116,2% interanual.

Mientras que el total de superficie con destino residencial se incrementd en un 138% interanual,
siendo de un 129% para las nuevas construcciones, aquellas con destino no residencial mostraron
una caida del 24%.

La participaciéon de la superficie solicitada con fines Residenciales durante el primer bimestre del
afo alcanzé el 88%, en linea con lo ocurrido desde 2014.

El primer bimestre del afio muestra una participacion relativamente alta de aquellas construcciones
de Alta Calidad (Lujosas y Suntuosas) en comparacion con los registros de mediano plazo, pero
presenta una merma con respecto a lo ocurrido en 2017, cuando este tipo de construcciones habia
alcanzado un 72% de la superficie solicitada.

Por primera vez desde al menos el afio 2011, la mayor parte de las viviendas nuevas solicitadas
para construir correspondié a las de dos ambientes o mas, con un 37,5% del total, seguido de los
monoambientes (35,3%) y por ultimo las unidades de dos ambientes.

Este nuevo perfil de los permisos solicitados resulta coherente con un contexto de mayor acceso al
crédito hipotecario, en el que el usuario final de la vivienda toma preeminencia por sobre el pequefio
inversor volcado al mercado inmobiliario en blsqueda de renta.

En la Ciudad de Buenos Aires se celebraron 4.036 escrituras, representando esto una expansion del
33,9% en términos interanuales. Esto convierte al mes bajo analisis en el mejor Febrero desde 2008
y concluye el primer bimestre del afio con un crecimiento acumulado del 32,4%.

Nuevamente fueron las operaciones realizadas mediante hipotecas las que impulsaron el
crecimiento de la Actividad de Compraventa durante el mes de Febrero, participando de un 38,7%
del total.

El monto total involucrado en las Escrituras del mes fue de 11.763 millones de pesos, dando como
resultado un promedio de 2.914.468 pesos por operacion, es decir 146.892 doblares
estadounidenses al tipo de cambio promedio del mes.

Abril 2018 Departamento de Estadistica Pagina 4


http://www.ieric.org.ar/estadisticas.asp

__\ Informe de Coyuntura N° 150 Resumen Ejecutivo

e En Febrero se llevaron adelante 6.848 Actos de Compraventa en la Provincia de Buenos Aires, un
25,2% mas que los registrados en igual mes del afio pasado, completando asi dieciséis meses
consecutivos de variaciones positivas interanuales.

e Las operaciones realizadas mediante hipotecas fueron 3.277, es decir un 47,9% del total de
Escrituras mensuales.

e El valor medio correspondiente a cada operacién de Compraventa en la Provincia de Buenos Aires
alcanzo en Febrero 1.949.596 pesos (es decir 98.261 dolares estadounidenses).

e El indice de Ventas llevado adelante por la Camara Empresarial de Desarrollistas Urbanos de
Cordoba (CEDUC) registré en el primer bimestre de 2018 una caida del 11,9% interanual, atribuible
a lo ocurrido en el segmento de Departamentos y Casas (-19,3%) toda vez que los Lotes
evidenciaron una variacion positiva (10,9%).

e Sise analiza la tendencia de mediano plazo por segmento, se observa su retorno a tasas negativas
(-2%) luego de cinco meses de desempefio positivo. Nuevamente, son los Departamentos y Casas
los que inciden negativamente en este resultado.

e El monto total del crédito hipotecario brindado a los individuos a lo largo del pais fue de $9.721
millones de pesos, de los cuales $9.413 millones de pesos correspondieron a aquellos asociados a
la vivienda (plazo mayor a diez afos). Este valor implica una reduccién intermensual del 4%.

e Entérminos interanuales, este volumen total otorgado implica un crecimiento del 507%. Casi el total
del monto otorgado en concepto de crédito hipotecario a las personas fue denominado en UVAs
(97%).

e Las condiciones de menor liquidez del sistema bancario en un esquema de tasas de referencia
reales positivas, han llevado al anuncio de la suba de las tasas de los créditos hipotecarios
denominados en UVA.

e En particular, el Banco de la Nacion Argentina, principal entidad en el otorgamiento de este tipo de
financiamiento, ha elevado la tasa desde el 3,5% que regia a fines de 2017 al 6,5% a partir de Abril
de 2018.

e Comparando las condiciones por cada millén de pesos otorgados a 30 afios, esa variacion de la
tasa referida significa un incremento de la cuota inicial y por lo tanto de los ingresos requeridos de
un 47,6%.
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Nota: A raiz de la declaracién del Estado de Emergencia Estadistica por parte del Gobierno
Nacional, el Instituto de Estadistica y Censos (INDEC) suspendié la publicacién regular de indicadores. A
partir de Abril y Mayo de 2016, comenzé a darse a conocer la evolucién de indicadores como el indice de
Costos de la Construccién (ICC), el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) y los
permisos de edificacién. Sin embargo, en los dos primeros casos, la informacién sélo indica variaciones, por
lo que se limita la capacidad de andlisis a partir del uso de dichos indicadores. Por ese motivo, se continla
dando relevancia a la informacion provista por otras fuentes, como la Asociacion de Fabricantes de
Cemento Portland y la Camara Argentina de la Construccion.

» Marco General

La Construccion

El nivel de consumo de cemento continla transitando un sendero de expansién, aunque en Marzo
reflejé una disminucién en la velocidad de crecimiento. En efecto, la tasa de variacion interanual fue en
dicho mes del 6,2%, la mas baja desde que en igual mes de 2017 iniciara su camino de fuerte crecimiento.
El parametro de comparacién constituye entonces el principal factor explicativo de aquella reduccion: si
hasta Febrero se contrastaba con periodos de caida o incremento marginal, a partir de Marzo la
comparaciéon comenzoé a realizarse contra meses que habian mostrado alzas de dos digitos.

Gréafico | — Consumo de cemento. Variaciéon interanual.
Enero 2015 — Marzo 2018 (en %)
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Fuente: elaboracién IERIC en base a AFCP

Lo cierto es que, con esta nueva suba, el consumo de cemento concluyé el primer trimestre del
afio con un alza del 13,3% interanual, la quinta en forma consecutiva y la segunda mas relevante de
esa secuencia. Asimismo, medido en términos absolutos, el primer trimestre se convirtié en el de mayor
consumo de toneladas de cemento de la historia, logrando superar en un 10% la marca correspondiente
al anterior maximo, que habia sido en 2015.
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Grafico Il - Consumo de cemento. Nivel y variacion interanual.
Primer trimestre 2008 / 2018 (en toneladas y en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a AFCP

Por su parte, la consideraciéon del consumo de cemento por tipo de envase (informacion disponible
con un mes de rezago) volvio a mostrar el perfil del actual proceso de crecimiento de la actividad. Asi,
aunque el consumo en bolsa haya acelerado su ritmo de expansion (fendmeno facilitado por el hecho
de que se compara contra periodos de 2017 en que aun mostraban caida, a diferencia del consumo a
granel), lo cierto es que la brecha a favor del consumo a granel sigue siendo marcada: el incremento
interanual observado por este Gltimo en el primer bimestre del afio fue del 26,9%, mientras que el del
consumo en bolsa fue del 12,3%.

Este marcado aumento del consumo a granel, caracteristico del ultimo afio, ha determinado que la
participacion del mismo en el total del consumo se incrementara notoriamente: 41,4% en Febrero y 39,5%
en el bimestre, porcentajes muy por encima de los valores historicos.

Grafico Ill — Consumo de cemento segUn tipo de envase. Variacion interanual.
Primer bimestre 2011/ 2018 (en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a AFCP
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La caracterizacion del presente de la actividad queda aun mas en evidencia cuando se contemplan
el nivel de consumo por envase en términos absolutos. Alli se advierte que mientras el consumo en bolsa
se encuentra un 2,3% por encima de sus registros del primer bimestre de 2015, el consumo a granel
se halla en un nivel 19,8% superior al de aquel entonces.

Grafico IV — Consumo de cemento segun tipo de envase. Nivel acumulado.
Primer bimestre 2011/ 2018 (en toneladas)
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Fuente: elaboracién IERIC en base a AFCP

La brecha entre el tipo de consumo de cemento segun su envase encuentra su paralelo en el perfil
territorial del crecimiento de la actividad. Aunque la diferencia no sea tan significativa como lo era en igual
periodo del afio pasado, lo cierto es que durante el primer bimestre de 2018 el consumo en las grandes
jurisdicciones del pais acumulé un alza del 22% interanual, duplicando asi la del 11,1%
correspondiente a las restantes jurisdicciones.

Grafico V — Consumo de cemento segun jurisdiccién. Variacion interanual.
Primer bimestre 2006 / 2018 (en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a AFCP
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Al igual que con el tipo de envase, aqui también los niveles absolutos reflejan mas claramente el
nuevo perfil de comportamiento territorial de la actividad sectorial. Asi, mientras que el nivel de consumo
de las restantes jurisdicciones fue un 2% mas bajo que en el primer bimestre de 2015, en las grandes
jurisdicciones fue un 16,1% mayor.
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Grafico VI — Consumo de cemento segun jurisdiccion. Nivel acumulado.
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Mas alla de eso, el proceso de expansion resulta generalizado, con apenas 3 jurisdicciones en
donde el consumo de cemento fue en el primer bimestre del afio inferior al de igual periodo de 2017.
Nos referimos a Jujuy, San Luis y Santa Cruz. Contrariamente, provincias como La Pampa, Santiago del
Estero y Tierra del Fuego muestran tasas de incremento interanual superiores al 30%. No obstante, la
comparacion con igual periodo de 2015 vuelve a dar cuenta del perfil territorial antes mencionado, con 12
jurisdicciones que aun se encuentran por debajo de aquel entonces, y con la provincia de Santiago del
Estero como la Unica, que no pertenece al grupo de las grandes que muestra tasas de crecimiento de dos
digitos respecto a ese afio.

Grafico VIl — Consumo de cemento segun jurisdiccidn. Variacion interanual.
Primer bimestre 2018 respecto a igual periodo de 2015y 2017 (en %)
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Asimismo, el relevamiento que realiza el INDEC sobre una serie de insumos relevantes sigue
evidenciando el caracter extendido que asumié el actual proceso de crecimiento, abarcando tanto aquellos
mas vinculados a la obra publica como los mas asociados a la obra privada. Aunque sean los primeros los
gue mas se elevan en el primer bimestre, de la mano del Asfalto (44,8%), del grupo del resto de los insumos
(-38,2%) ligados a construcciones petroleras (tubos sin costura) y al despacho de vidrio- y del Hierro
redondo para hormigéon (31,3%), el alza de Pisos y revestimientos ceramicos, Articulos sanitarios,
Ladrillos huecos y Placas de yeso da también cuenta del avance en obraresidencial y de oficinas.

Cuadro | — Insumos representativos de la Industria de la Construccion. Variacion interanual y acumulada.
Febrero 2018 (en %)

. Variacion % acumulada
Variacion %respecto a

igual periodo del afio

anual respecto aigual
periodo del afio

IS E anterior anterior
Articulos sanitarios de ceramica 16,5% 12,4%
Asfalto 48,6% 44,8%
Cemento Portland 15,6% 17,6%
Hierro redondo parahormigon 27,4% 31,3%
Ladrillos huecos 15,9% 18,9%
Pinturas para Construccion -5,1% -2,5%
Pisos y revest.ceramicos 24,8% 17,6%
Placas de yeso 14,1% 15,3%
Resto* 50,9% 38,2%

*Incluye vidrio para construccion y tubos de acero sin costura.
Fuente: elaboracion IERIC en base a INDEC

Este Gltimo sefialamiento se ve refrendado por el comportamiento del indice Construya, que cerré
el primer trimestre del afio con un incremento del 9,3% interanual, contrastando con la caida del 0,9%
gue se advertia en igual periodo de 2017. De esta manera, se convirtié en el primer trimestre con
mejores guarismos desde el afio 2011.

Grafico VIl — Iindice Construya (con estacionalidad). Variacion interanual.
Primer trimestre 2011 / 2018 (en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Grupo Construya
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Fruto de ello, también el indice Construya se encuentra por encima del nivel del afio 2015. Asi,
aunque de un modo mas moderado que lo observado en el caso del consumo de cemento, el indice
culminé el primer trimestre del afio en un nivel 4,5% mas elevado que el que mostraba en aquel
entonces. Sin embargo, resulta significativo advertir que ain no llega a superar el registro de 2014, que
hasta aqui se mantiene como el maximo histérico.

Gréfico IX — Indice Construya (con estacionalidad). Nivel promedio mensual.
Primer trimestre 2008 / 2018 (Indice Base Junio 2002 = 100)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Grupo Construya

Empresas Constructoras

La tasa de crecimiento del niumero de empleadores en actividad en la Industria de la
Construccién se elevdé marginalmente en Marzo, equiparando su nivel al de Diciembre de 2017,
transformandose en el pico mas alto desde Enero de 2016.

Grafico X — Construccién. Empresas en actividad. Variacion interanual.
Diciembre 2015 — Marzo 2018 (en %)
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Fuente: IERIC
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Asi, la cantidad de firmas registradas ascendio a 24.385, un 1,2% mas que en igual periodo
del afio pasado, guarismo que contrasta con la caida del 0,8% que mostraba en Marzo de 2017. En
términos absolutos, ello representa un total de 288 empleadores méas que un afo atras.

Grafico Xl — Construccion. Empresas en actividad. Variacion interanual.
Marzo 2011/ 2018 (en cantidad y en %)
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Fuente: IERIC

Detras de la estabilidad que la tasa de variacion interanual viene reflejando en los Gltimos meses,
subyace sin embargo un progresivo cambio de composicion en términos territoriales. Asi, mientras que en
Diciembre el niumero de nuevos empleadores en las grandes jurisdicciones representaba el 36% del
incremento total, en Marzo logré alcanzar el 53%, mostrando de este modo un comportamiento mas
favorable que el de las restantes jurisdicciones, ain en términos absolutos, fendmeno que no habia tenido
lugar desde Abril del afio pasado. En términos relativos, ello implicé que de Diciembre a esta parte, la tasa
de variacion interanual entre las grandes jurisdicciones se haya elevado de 0,6% a 1%, mientras que entre
las restantes disminuy6 de 2,3% a 1,7%.

Grafico XIl — Construccion. Empresas en actividad segun jurisdiccion. Variacion interanual.
Mayo 2017 / Marzo 2018 (en cantidad de empleadores y en %)
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A su vez, el grado de heterogeneidad territorial que venia denotando la evolucién de la cantidad de
empleadores se acentud un poco mas. En Marzo, el niumero de jurisdicciones en donde la cantidad de
empleadores es inferior alade un afio atras llegé a 10 (el mas alto desde Abril de 2017). Formosa y La
Rioja fueron las dos provincias que se sumaron a ese grupo, que sigue encontrando en la provincia de
Santa Cruz a la de mayor contraccion. Del otro lado, Catamarca y San Luis siguen siendo las que mas se

expanden.

Gréfico XIIl — Construccion. Empresas en actividad por Provincia. Variacion interanual.
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Construccion. Cantidad de Empresas en Actividad por Provincia.
Marzo de 2018

Empresas en Actividad
Total
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Fuente: IERIC
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Cuadro Il — Construccion. Empresas por Provincia segin Tipo de actividad. Nivel mensual y Variacion
interanual. Marzo 2017 y 2018 (en cantidad y en %)

Constructoras/
Contratistas

Part. en el Total

Subcontratistas Var. %

Provincia i
interan.

Grandes Jurisd. 14249 | 14142 | 1.826 | 1781 | 16.075 | 15923 | 10% | 659% | 66,1%
Buenos Aires 6519 | 6.656 | 982 954 | 7501 | 7.610 | -14% | 30,8% | 316%
Cdad. de Bs.As. 4150 | 4.045 | 419 420 | 4569 | 4465 | 23% | 187% | 185%
Cérdoba 1567 | 1478 | 232 231 | 1799 | 1709 | 53% 7,4% 7,1%
Santa Fe 2013 | 1.963 | 193 176 | 2206 | 2139 | 3,1% 9,0% 8,9%

Resto del pais 7651 | 7519 | 659 655 | 8310 | 8174 | 17% | 341% | 339%
Catamarca 226 194 1 1 227 195 | 164% | 0,9% 0,8%
Chaco 429 451 22 23 451 474 | -49% | 1.8% 2,0%
Chubut 484 492 39 36 523 528 | -09% | 21% 2,2%
Corrientes 465 441 16 17 481 458 5,0% 2,0% 1,9%
Entre Rios 590 601 29 32 619 633 | -22% | 2,5% 2,6%
Formosa 197 202 4 2 201 204 -1,5% 0,8% 0,8%
Jujuy 164 168 13 12 177 180 | -17% | 07% 0,7%
La Pampa 209 204 10 14 219 218 0,5% 0,9% 0,9%
La Rioja 123 123 8 10 131 133 | -15% | 05% 0,6%
Mendoza 781 762 180 189 961 951 1,1% 3,9% 3,9%
Misiones 484 488 32 27 516 515 0.2% 2,1% 2,1%
Neugquén 556 528 84 79 640 607 5,4% 2,6% 2,5%
Rio Negro 462 440 46 52 508 492 3,3% 2,1% 2,0%
Salta 510 483 23 20 533 503 6,0% 2,2% 2,1%
San Juan 366 342 33 25 399 367 8,7% 1,6% 1,5%
San Luis 256 228 25 21 281 249 | 129% | 1,.2% 1,0%
Santa Cruz 153 167 28 32 181 199 | -90% | 0,7% 0,8%
Sgo. del Estero 393 381 24 19 417 400 4,3% 1,7% 1,7%
Tierra del Fuego 232 240 14 14 246 254 | -31% | 1,0% 1,1%
Tucumén 571 584 28 30 599 614 | 24% | 25% 2,5%

Total Pais | 21.900 | 21.661 | 2.485 | 2.436 | 24.385 | 24.007 | 1.2% | 100,0% | 100,0%

Fuente: IERIC

En lo que concierne al andlisis segun Forma Juridica, Marzo mostré una mejora de Personas fisicas
y, sobre todo, de Sociedades Andnimas, que dejé de caer (-0,2% en Febrero). Al tiempo que Sociedades
de Responsabilidad Limitada continGia siendo la tipologia que mas crece.

Cuadro Il — Construccion. Empresas en actividad por Forma Juridica (1). Nivel mensual y Variacion interanual.
Marzo 2017 y 2018 (en cantidad y en %)

Variacion %
interanual

Participacion en el Total

Marzo 2018 Marzo 2017

Unipersonales 10.527 10.373 1,5% 43,2% 43,0%
Sociedades Personas (2) 531 651 -18,4% 2,2% 2, 7%
S.A. 5.142 5.141 0,0% 21,1% 21,3%
S.R.L 7.434 7.282 2,1% 30,5% 30,2%
Otras (3) 751 650 15,5% 3,1% 2,7%
Total 24.385 24.097 1,2% 100,0% 100,0%

(1) Se considera solamente las empresas que poseen arancel al dia al Gltimo dia del mes. No incluye las empresas que han
presentado su baja ante el IERIC.

(2) Incluye sociedades de hecho, sociedades y asociaciones civiles, consorcios y fideicomisos

(3) Incluye sociedades en comandita simple, por acciones, colectivas, de capital e industria, UTE, cooperativas, etc.
Fuente: IERIC

Finalmente, el andlisis del comportamiento empresario segun la forma de inserciéon predominante en
obra extendié la tendencia que se venia observando respecto a la aceleraciéon del ritmo de crecimiento
de la tipologia Subcontratistas, que pas6 de expandirse al 0,3% interanual en Diciembre de 2017, 1,2%
en Enero,1,8% en Febrero y ahora 2% en Marzo.
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Cuadro IV — Construcciéon. Empresas por Tipo de Actividad. Nivel mensual y Variacion interanual.
Marzo 2017 y 2018 (en cantidad y en %)

Participacion en el Total

Marzo 2018 Marzo 2017

Variacion %
interanual

Constructoras/Contratistas 21.900 21.661 1,1% 89,8% 89,9%
Subcontratistas 2.485 2.436 2,0% 10,2% 10,1%
Total 24.385 24.097 1,2% 100,0% 100,0%
Fuente: IERIC

Costos

El indice elaborado por la Camara Argentina de la Construccion® (costo de un edificio tipo en
la Capital Federal) registr6 en Marzo un alza del 2,5% mensual, superando por segunda vez en tres
meses el umbral del 2%. Cabe apuntar ademas que el indice de Febrero experimentd una revision al
alza, producto de la implementacién de los considerandos del Acuerdo Salarial homologado el 20 de marzo
pasado, que contemplaba sendos ajustes del 1,5% en Febrero y Marzo, como consecuencia de la
aplicacion de la clausula gatillo incluida en el acuerdo paritario firmado en Mayo del afio pasado.

Sin embargo, el incremento del Nivel general de costos estuvo en Marzo fundamentalmente
impulsado por lo acontecido con el rubro Materiales. En efecto, éste experimentd un alza mensual del
3,1%, la segunda por encima del 3% en los Gltimos 3 meses y la cuarta consecutiva superior al 2%.

Grafico XIV — Indice de Costo de la Construccion. Nivel General y capitulos.
Variacion mensual. Enero 2015 — Marzo 2018 (en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Camara Argentina de la Construccion (CAC)

Fruto de esta variacion del rubro Materiales, tanto este capitulo como el Nivel general del ICC
experimentaron en el primer trimestre del afio un aumento mayor que el correspondiente a igual periodo del
afio pasado. En efecto, mientras que para el Nivel general en 2017 el alza habia sido del 5,1%, en este
afio fue del 8%. Al tiempo que el rubro Materiales mas que duplicé la variacién de igual periodo de
2017, al pasar del 4,3% al 9,1%, transformandose en el trimestre con mayor incremento de la nueva serie
iniciada en Diciembre de 2014.

! En la medida que el Informe del indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires del INDEC sdlo esta proveyendo
informacion sobre las tasas de variacion y no sobre los niveles de dicho Indice, se ha optado por mantener el andlisis de esta variable a
partir del Indice elaborado por la Camara Argentina de la Construccion.
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Grafico XV — indice de Costo de la Construccion. Nivel General y capitulos.
Variacion respecto a Diciembre del afio anterior. Marzo 2015/ 2018 (en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Camara Argentina de la Construccion (CAC)

La nueva aceleracion en el ritmo de incremento de los costos superd en Marzo la tasa de
depreciacion de la moneda nacional respecto al délar estadounidense, poniendo asi fin al pequefio ciclo de
baja en los costos de construccion medidos en esa moneda. En efecto, dicho indicador subié un 0,4% en
Marzo -porcentaje que se elevé al 1,1% cuando se considera Unicamente el rubro Materiales-, luego
de haber acumulado un descenso del 5,9% entre Diciembre de 2017 y Febrero de este afio. Asi, el nivel en
el quedd el indicador, luego de una depreciacién acumulada del tipo de cambio bilateral del 15,7% entre
Noviembre de 2017 y Marzo de este afio, es 14,2% mas bajo que el pico alcanzado en Junio de 2015.

Gréfico XVI — Indice de Costo de la Construccion medido en dolares estadounidenses y Tipo de Cambio.
Nivel y Promedio Mensual. Enero 2015 — Marzo 2018 (Indice base Diciembre 2014=100 y $/ U$S)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Camara Argentina de la Construccion (CAC) y BCRA
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La construccion en el empleo

El nivel de empleo formal en el Sector Privado inici6 2018 en terreno positivo. En Enero se
aproximé a los 6,3 millones de puestos de trabajo, incorporando mas de 10 mil nuevos empleos
respecto a los registros de Diciembre pasado. Este incremento mensual fue el octavo en forma
consecutiva, y el décimo sexto en los Ultimos 18 meses, debiendo remontarse al periodo Junio 2010 / Marzo
2012 para hallar una secuencia mas extendida. Asi, desde el piso de Julio 2016 se han sumado 161 mil
empleos formales privados.

Grafico XVII — Trabajadores asalariados registrados en el Sector Privado en la Argentina. Nivel mensual.
Enero 2015 — Enero 2018 (en cantidad de empleos registrados)
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En la comparaciéon interanual, Enero mostré6 nuevamente un alza superior al 1%, aunque
resultd una tasa mas baja que la de los 3 meses previos. En términos absolutos, ello representd un

aumento de mas de 73 mil empleos en relacién aigual periodo de 2017.

Grafico XVIII — Trabajadores asalariados registrados en el Sector Privado en la Argentina.
Variacion mensual e interanual. Noviembre 2015 — Enero 2018 (en %)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
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Ese salto interanual fue el méas significativo desde el observado en Enero de 2012. Por el
contrario, al considerar la suba mensual, el comportamiento result6 menos favorable, mostrando mejores
guarismos que en los afios de caida del nivel de actividad (como 2012, 2014 y 2016) y valores inferiores en
los restantes afios.

Grafico XIX — Trabajadores asalariados registrados en el Sector Privado en la Argentina.
Variacion mensual e interanual. Enero 2010/ 2018 (en cantidad de empleos registrados)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

Si bien en términos absolutos el mayor aporte al incremento mensual volvié a corresponderle a los
Sectores productores de servicios, lo cierto es que, en comparacion con otros afios su crecimiento fue
menor. De hecho, los 7 mil empleos formales que sumaron en Enero constituyeron la marca mas baja
desde al menos Enero de 2010. Por el contrario, los dos sectores que se destacaron por mostrar
mejores guarismos que en afios previos fueron el Agro (el mayor aumento mensual para un mes de
Enero desde 2013) y Pesca (la mejor marca desde al menos Enero de 2010).

No obstante, en la variacién interanual se sigue constatando el peso de la Construccion, que
dio cuenta del 55,5% de los nuevos puestos de trabajo creados en los Gltimos doce meses. En aras
de dimensionar, su contribucién en términos absolutos fue menos de un 10% mas baja que la
realizada por el conjunto de los Sectores productores de servicios, que en ese lapso incorporaron
cerca de 45 mil empleos. En el mismo sentido, si se excluye a la Construccion, la variacion interanual en el
nivel de empleo formal se reduciria a menos de 33 mil puestos de trabajo, cifra que quedaria por debajo de
la correspondiente a igual periodo de 2013 y 2016 (influenciado por el alza durante 2015), ademas de 2011
y 2012.
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Grafico XX — Trabajadores asalariados registrados en el Sector Privado en la Argentina segln sector.
Variacion mensual e interanual. Enero 2018 (en cantidad de empleos registrados)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

Finalmente, cabe apuntar que la dinamica de la Industria manufacturera sigue siendo uno de
los eslabones mas débiles del actual proceso de expansién del empleo. En efecto, el empleo formal
en ese sector volvié a caer en Enero, acumulando su vigésima segunda caida en los ultimos 27
meses y una merma de 72,8 mil puestos de trabajo registrados respecto al pico (para un mes de Enero) del
afio 2013. Sin embargo, cabe apuntar que la caida de Enero puede asociarse a factores estacionales, por
cuanto el de 2011 fue el Unico afio desde 2010 a esta parte en el que evidencidé una variacion mensual
positiva; y la baja de este afio fue menor que la de 2016 y 2017.

Gréafico XXI — Trabajadores asalariados registrados en la Industria manufacturera.
Variacion mensual e interanual. Enero 2010/ 2018 (en cantidad de empleos registrados)
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» Situacion Laboral en la Construccion a Febrero 20182

El empleo agregado en la Construccion

El empleo sectorial evolucioné favorablemente durante el segundo mes de 2018. Segun los datos
disponibles al momento, de caracter provisorio, el volumen de ocupacién fue de 415.533 puestos de
trabajo registrados durante Febrero, lo que supone un nivel practicamente idéntico (+0,1%) al de
Enero y constituye un dato positivo cuando se considera en el marco de la estacionalidad que afecta la

evolucion de la actividad del sector.

Cuadro | - Construccion. Puestos de trabajo registrados y Salario promedio.

Periodo

Trabajadores |Promedio (en

Salario

Pesos)*

Desvio
SEIES

Febrero 2017 — 2018 (en cantidad, en pesos y variacion %)

Trabajadores

% de Variacion Interanual de

Salarios

2017

Febrero
Marzo

Abril
Mayo
Junio
Julio
Agos

to

Septiembre
Octubre

Novie

mbre

Diciembre

2018

Enero
Febrero

% Var.
% Var.
% Var.
% Var.
% Var.
% Var.
% Var.
% Var.
% Var.
% Var.

Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb
Ene-Feb

'09/
'10/
'11/
'12/
'13/
'14 /
'15/
'16/
‘171

'08
'09
'10
'11
'12
'13
'14
'15
'16

Ene-Feb '18/'17

380.908
395.268
393.777
403.015
408.945
410.316
417.586
422.929
428.940
432.814
418.242

415.290
415.533
-10,4%
-3,6%
8,2%
2,0%
-6,0%
-1,1%
3,3%
-5,9%
2,0%
10,0%

13.430,1
14.638,3
13.984,6
16.721,2
22.305,4
16.886,6
17.291,5
16.734,5
17.409,2
17.682,6
24.753,5

17.681,2
17.041,4

20,7%
13,4%
39,0%
37,0%
23,3%
16,9%
29,8%
24,6%
42,0%
26,4%

5.488
6.128
5.860
7.016
9.878
6.940
6.982
6.737
7.102
7.302
11.221

7.538

7.059

16,0%
24,0%
53,1%
83,3%
25,5%
-8,0%
29,5%
22,6%
38,5%
27,2%

3,0%
7,1%
7,4%
9,6%
11,7%
12,4%
12,5%
13,0%
13,8%
12,8%
12,0%

11,0%
9,1%

38,2%
42,4%
22,6%
37,3%
32,5%
42,4%
38,5%
38,6%
35,3%
31,7%
28,9%

25,9%
26,9%

* El salario correspondiente a los meses de Junio y Diciembre incluye el pago del medio aguinaldo.
Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

En este punto, es importante destacar que los datos definitivos relativos al comportamiento del
empleo sectorial durante Enero supusieron un sensible recorte en relacién a lo estimado previamente. El
valor definitivo correspondiente al primer mes de 2018 fue de 415.290 puestos de trabajo
registrados, marcando una caida del 0,7% respecto a Diciembre de 2017. De esta manera, si bien la
dinamica de Enero result6 menos favorable que lo estimado en forma provisoria, configura un
comportamiento esperable para dicho mes.

% La informacién correspondiente al mes de Febrero es de caracter provisoria estando sujeta a posibles revisiones.
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Como se ilustra en el grafico a continuacion, la merma en la cantidad de trabajadores registrados en
relacion a Noviembre ultimo, aun tomando en consideracion la referida correccion del dato de Enero, se
encuentra en linea con la media histérica, la que da cuenta del impacto generado sobre el empleo a causa
de la disminucién en el nivel de actividad sectorial producido en el periodo estival (ver Gréfico ).

De hecho, la cantidad de puestos de trabajo registrados en Febrero se mantuvo como la
segunda mas elevada de la serie histérica. En este sentido, puede apreciarse que el nimero de empleos
durante el segundo mes del 2018 resulté inferior Unicamente al verificado en igual mes del 2008 y superé
en un 5,6% a la media correspondiente a los meses de Febrero de cada afio, siendo esto ilustrativo de
la buena coyuntura que atraviesa el sector en la actualidad (ver Grafico Il)

Gréfico | — Construccién. Puestos de trabajo Gréafico Il — Construccion. Puestos de trabajo
registrados. Variacién respecto a Noviembre del registrados. Nivel mensual.
afio anterior. Febrero 2008 / 2018 (en %) Febrero 2008 - 2018 (en cantidad)
Feb-08/ Feb-10/ Feb-12/ Feb-14/ Feb-16/ Feb-18
Nov-07 Nov-09 Nov-11 Nov-13 Nov-15 Nov-17 450.000 4 Promedio: 391.930 415.533
2% 4 8‘ e e o B e e e e e B
0,1% =) ) a = o
5 (2]
£ 2% 1 -1,0% -0,7% é 300.000 1 8 g Sl |8l |® g 8
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S w7 -3,2% 2
3 -frt=|=-==-=t=|=s%tr=|--T=|--= ©
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_%J 5% | Media: -4,294 © 150.000 4
> -5,9% @
-8% -7,3% o g
=
o
-10% 0 T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-12% - -11,2%
Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Fuente: Elaboracién IERIC en base a OSPECON y Seguro de
Vida Obligatorio. Vida Obligatorio.

Dada esta buena performance, el ritmo de expansién interanual se mantiene en niveles elevados. El
contraste entre la cantidad de puestos de trabajo registrados en Febrero del corriente e igual mes del afio
pasado muestra una expansion del 9,1%, tasa que expresa una intensidad del actual proceso de
crecimiento significativamente elevada en términos histdricos.

De todas maneras, la dindmica muestra una paulatina tendencia de desaceleracion como era
previsible. Si bien en el primer bimestre acumula un alza del 10% interanual, cabe destacar que la de
Febrero resulta la primera tasa de incremento que se ubica por debajo de los dos digitos desde
mediados del 2017. Para entender esta dinamica de reduccion del ritmo de crecimiento del empleo
sectorial cabe considerar, como viene siendo mencionado en ediciones anteriores del presente Informe, que
la misma se da en un contexto en el que de manera progresiva ingresan como base de comparacion los
meses de recuperacion del volumen de puestos de trabajo registrados, cada vez mas representativo a lo
largo de la primera mitad del 2017. De esta manera, resulta esperable una continuidad en esta
tendencia de desaceleracion de la tasa de crecimiento, aun cuando el nivel de empleo registrado
continle en expansion.
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Grafico lll — Construccidn. Puestos de trabajo registrados. Nivel mensual, Variacion mensual e interanual.

Febrero 2016 — 2018 (en cantidad y en %)

470.000 A Puestos de trabajo
—O—Variacion Interanual

—o—Variacién Mensual

420.000 A

320.000 A

Puestos de Trabajo (cantidad)

r -10%

r 15%

r 10%
9,1%

r 5%

Q
=
% de variacién

r -5%

270.000 -
o d

220.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
© 9 © © © 9 © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ @ @
= — i — B — — — ~ — — ] — ~ — — - — — — — ~ — — =
k-l < S > c = o Q ° > o ) o =1 = > c = o Q ° > o @ o

s g © El o = S g9 2 El 5} °

9] S 2 o o o c (9 S 2 o o <) c ©
- £ © £ = @ 7] © c = ) - £ © £ = @ @ © c = @ -

-15%

Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

ascend

En Febrero, los trabajadores del sector percibieron, en promedio, una remuneracion que

i6 alos $17.041,4, marcando asi una expansion del 26,9% interanual.

Grafico IV - Construccion. Puestos de trabajo registrados y Salario promedio.
Variacion interanual. Media movil de los altimos 3 meses. Febrero 2015 - 2018 (en %)
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Si bien esta tasa de incremento super6 levemente a la observada en Enero pasado, lo cierto es que
la dindmica salarial presenta una clara tendencia de desaceleracion a partir de Septiembre de 2017. Esta
evolucion ilustra la relevancia que tienen las especificidades de los acuerdos salariales celebrados a la hora
de explicar el comportamiento de las remuneraciones y, en este sentido, resulta esperable que se revierta a
partir del mes de Marzo ya que se vera el impacto pleno del ajuste sobre los Basicos de Convenio
correspondiente al acuerdo de 2017. A ese incremento se adicionara, como se detalla en la seccién El
salario en la construccion del presente Informe, el impacto del primer tramo del incremento de los Basicos
de Convenio pautado para el mes de Abril en el marco de la negociacion paritaria correspondiente al 2018.

Empleo por tamafo de empresa

Como se viene analizando en el presente Informe, una de las caracteristicas del actual proceso de
expansion del empleo sectorial tiene que ver con el protagonismo de las grandes firmas constructoras como
motor de la creacion de puestos en la Industria de la Construccion. Esta tendencia se mantiene en el inicio
del 2018, aun en el marco de la merma estacional del volumen de ocupacion.

En Febrero, el indicador de empleo promedio se mantuvo estable en torno a los 14,3 puestos
de trabajo registrados por firma constructora, marcando un incremento del 8,2% cuando es
contrastado con la situacion verificada durante igual mes del 2017.

Cuadro Il - Construccion. Puestos de trabajo registrados y Salario promedio por Tamafio de empresa.
Febrero 2018 (en cantidad, en pesos y en %)

SEIE(6) % % Var. Trabajadores

ErT:mraensoa Trabajadores |Promedio (en| Empresas Troarbng:d?égz Participacion
P Pesos) p P Trabajadores Mensual | Interanual

0a9Empl. 62.610 13.468,5 72,8% 3,0 15,1% -1,0% -2,2%
10 a 19 Empl. 49.369 13.131,7 12,6% 13,6 11,9% 0,0% 5,2%
20 a 49 Empl. 79.398 14.725,0 9,1% 30,0 19,1% -2,8% 4,7%
50 a 79 Empl. 45.142 15.803,5 2,5% 61,5 10,9% 6,5% 12,7%
80 a 99 Empl. 19.575 16.738,1 0,8% 88,5 4,7% -4,4% 10,9%
100 a 199 Empl. 55.652 17.816,9 1,4% 136,1 13,4% -3,9% 3,4%
200 a 299 Empl. 28.648 20.511,5 0,4% 238,1 6,9% 2,6% 19,6%
300 a 499 Empl. 29.314 23.328,7 0,3% 373,4 7,1% 7,9% 26,2%
500 o Més Empl. 45.825 25.763,8 0,2% 832,4 11,0% 1,6% 29,3%
Total 415.533 17.041,4 100,0% 14,3 100,0% 0,1% 9,1%

Fuente: Elaboracién IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

Como se desprende del Gréfico V, durante Febrero se registrd un desplazamiento entre segmentos
de empresas vinculado al crecimiento de los planteles medios de las firmas constructoras. Dicho fenémeno
continué incrementando la participacion de las empresas de mas de 200 puestos de trabajo registrados,
las que representaron durante ese mes un 0,9% del total de firmas y un 25,2% del volumen de
trabajadores del sector siendo que, en ambos casos, se trata de registros similares a los verificados
durante fines del afio pasado y de los mas elevados en términos de la serie histérica.

Ademas de este efecto vinculado al desplazamiento de firmas hacia otras escalas, la buena
performance del segmento se explica por lo acontecido con las empresas constructoras de mayor tamafio.
En este sentido, cabe destacar que la participacién de las firmas de 1.000 o mas trabajadores
registrados en la estructura del empleo sectorial alcanzé su mayor nivel en mas de dos afios,
debiendo remontarnos hasta Noviembre de 2015 para encontrar un registro superior.
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Grafico V - Construccion. Puestos de trabajo
registrados y Empresas segln tamafio. Variacion
mensual. Febrero 2018 (en %)

Grafico VI - Construccion. Puesto de trabajo
registrados y Empresas de méas de 200 empleados.
Participacion en el total de firmas y puestos de trabajo.

Febrero 2011 /2018 (en %)
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Fuente: Elaboraciéon IERIC en base a OSPECON y Seguro de
Vida Obligatorio.

Vida Obligatorio.

La situacion del empleo sectorial por provincia

Grafico VIl - Construccién. Puestos de trabajo
registrados en Jurisdicciones mas destacadas.

Fuente: Elaboracién IERIC en base a OSPECON y Seguro de

La evolucion de la ocupacion sectorial en Febrero resulté heterogénea a nivel territorial, pero
marcando una mejora relativamente generalizada en relacién con el escenario de Enero pasado. Algo mas
de la mitad de las jurisdicciones del pais (15 de las 25) evidenciaron una expansioén en la cantidad de
puestos de trabajo registrados, al tiempo que las restantes mantuvieron la tendencia contractiva. En
términos de crecimiento, se destacaron las provincias del Noreste Argentino. Consideradas en conjunto,
Misiones, Formosa, Corrientes y Chaco explicaron un 45% de la creacion bruta de puestos de trabajo
registrados durante Febrero, y si se adiciona la expansién verificada en Neuquén y Cérdoba, se
alcanza un 66,8%.

Participacién en la creacién mensual.
Febrero 2018 (en %)

Grafico VIII - Construccién. Puestos de trabajo
registrados por Region. Variacion mensual.

Febrero 2018 (en %)
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Cuadro Il — Construccion. Puestos de trabajo registrados por Provincia. Nivel mensual y Variacion.
Septiembre 2017 — Febrero 2018 (en cantidad y en %)
G Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre Enero Febrero % Variacion
2017 2017 2017 2017 2018 2018 Mensual | Interanual [Acumulada

Cdad. de Bs. As. 78.652 79.124 81.110 79.384 81.204 81.052 -0,2% 11,3% 11,9%
Buenos Aires 122.320 124.471 124.266 119.459 118.589 117.485 -0,9% 8,8% 10,0%

GBA 81.897 82.551 82.455 79.262 79.033 78.261 -1,0% 7,1% 8,4%

Resto Bs. As. 40.423 41.920 41.811 40.197 39.556 39.224 -0,8% 12,4% 13,3%
Catamarca 2.997 3.020 3.040 2.777 2.669 2.765 3,6% 9,8% 9,3%
Chaco 9.021 8.806 8.424 7.900 6.961 7.273 4,5% -4,3% -3,5%
Chubut 10.032 10.265 10.316 9.961 9.625 8.857 -8,0% -7,3% -1,3%
Cérdoba 32.306 33.705 34.434 33.819 34.115 34.421 0,9% 22,7% 22,9%
Corrientes 6.694 6.779 6.909 6.846 6.502 6.824 4,9% 14,2% 13,7%
Entre Rios 9.352 9.474 9.481 9.212 8.942 9.155 2,4% 4,2% 2,7%
Formosa 5.683 5.488 5.420 4.860 4.195 4.599 9,6% -2,9% -4,5%
Jujuy 4,072 4,092 4.139 4.050 4.042 3.869 -4,3% 28,5% 34,8%
La Pampa 3.189 3.155 3.055 3.001 2.980 3.012 1,1% -7,1% -8,4%
La Rioja 2.524 2.361 2.292 2.073 1.632 1.855 13,7% -9,2% -3,9%
Mendoza 13.627 13.264 13.441 13.001 13.215 13.388 1,3% 9,4% 8,8%
Misiones 9.954 9.985 10.007 8.853 7.941 8.462 6,6% -0,8% -1,6%
Neuquén 10.654 11.279 11.742 11.551 11.957 12.377 3,5% 21,5% 20,4%
Rio Negro 7.656 7.985 8.027 7.821 7.744 7.945 2,6% 3,4% 3,7%
Salta 8.672 8.764 8.817 8.369 8.036 7.828 -2,6% -1,7% 0,3%
San Juan 10.558 10.763 10.420 10.349 10.303 10.344 0,4% 21,9% 23,0%
San Luis 4,618 4513 4.496 4314 4.201 4.217 0,4% -15,8% -15,8%
Santa Cruz 4,676 4.661 4.678 4.389 4.290 4.226 -1,5% -11,3% -7,9%
Santa Fe 38.242 39.082 40.187 38.679 38.919 38.864 -0,1% 6,8% 7,9%
Sgo. del Estero 8.464 8.295 8.319 8.247 8.379 8.161 -2,6% 22,9% 27,3%
Tierra del Fuego 1.811 2.106 2.257 2.241 2.226 2.365 6,3% 16,6% 14,9%
Tucuman 11.246 11.468 11.541 11.367 11.107 10.788 -2,9% 13,6% 16,0%
Sin Asignar 5.909 6.035 5.996 5.719 5516 5.399 -2,1% 4,2% 5,7%
Total 422.929 428.940 432.814 418.242 415.290 415.533 0,1% 9,1% 10,0%

Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

De esta manera, cuando se contrasta con el volumen de ocupacién sectorial observado en Enero, la
cantidad de puestos de trabajo en la Region NEA se expandi6 en un 6,1%, seguida en relevancia por la
Regién cuyana (1,5% mensual). En el Noroeste argentino, en tanto, el volumen de ocupacién se retrajo
2,4% en relacién al primer mes de 2018.

Por su parte, la dinamica observada en los mayores distritos del pais evidencia cierta
heterogeneidad. Por un lado el volumen de ocupacion en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires ha
exhibido durante los Ultimos meses una evolucion oscilante, alternando periodos de caida y de
recuperacion. La Provincia de Buenos Aires, tanto en lo que se refiere a los municipios que
conforman el conurbano bonaerense como a los del interior provincial, presenta una caida continua
durante los Ultimos meses, mucho mas consistente con la estacionalidad sectorial que lo observado en la
ciudad capital.

En el panorama nacional se destaca que cinco jurisdicciones (Jujuy, Santiago del Estero,
Cérdoba, San Juan y Neuquén) presentan un crecimiento interanual superior al 20%. En contraste,
San Luis y Santa Cruz se contraen por encima del 10% (-15,8% y -11,3% respectivamente).
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Grafico IX - Construccion. Puestos de trabajo registrados. Jurisdicciones seleccionadas.
Variacion interanual. Febrero 2016 — 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

Como se ha venido analizando en las ediciones pasadas del presente Informe, el proceso de
recuperacion de la actividad sectorial es significativamente méas intenso en el conjunto de las
Grandes Jurisdicciones, lo que resulta mas expresivo ya que no fue este grupo de distritos el principal
afectado por la merma del empleo sectorial durante 2016 (ver Grafico X).

Grafico X — Construccion. Puestos de trabajo registrados por jurisdiccion. Variacion interanual.
Febrero 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.
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El salario en la Construccion

El promedio de los salarios registrados durante Febrero alcanzé los $17.041,4, levemente por
debajo de la media observada en el mes precedente. En la comparativa interanual el incremento es del
26,9%, mostrando asi un leve repunte en relacion al alza registrada en Enero.

Como fuera mencionado, para los meses subsiguientes se espera una aceleracion de la pauta de
crecimiento como resultado de la aplicacion de los incrementos de los Basicos de Convenio previstos,
primero por el acuerdo de ajuste correspondiente a la paritaria 2017 y, en segundo lugar, por el Acuerdo
Paritario 2018 recientemente alcanzando y Homologado por la Secretaria de Trabajo de la Nacion.

En relacion al primero de estos, se trata de un ajuste que se encuadra en la clausula de revision
pautada en el Acuerdo Paritario de 2017. Homologado por RESOL-2018-125-APN, en el mismo se
establece un incremento salarial en dos tramos: 1,5% aplicable en Febrero y del 3% aplicable en
Marzo, en ambos casos sobre los salarios vigentes al 31 de Enero de 2018. En este punto cabe destacar
gue, habiéndose firmado con fecha 20 de Febrero, se espera que el impacto recaiga de manera significativa
en la evolucion de la media salarial recién en el mes de Marzo de 2018.

La perspectiva en relacién a la pauta salarial en el resto del afio, por su parte, quedd definida a
partir del nuevo Acuerdo Paritario alcanzado a fines del mes de Marzo del corriente y con vigencia hasta el
31 de Marzo de 2019. En este se establecieron dos tramos de incremento sobre los Béasicos de
Convenio para el afio 2018. El primero constituye un aumento del 10% aplicable en el mes de Abril y
gue tiene como referencia los salarios vigentes al 31 de Marzo del corriente. El segundo alcanza al 5% y

resultara aplicable a partir del mes de Agosto (tomando como referencia los salarios vigentes al 31 de
Julio de 2018).

De esta manera, la pauta negociada se ubica en linea con lo acordado en la mayoria de las rondas
paritarias sectoriales e incluye una clausula por la cual las partes se comprometieron a reunirse nuevamente
durante el mes de Diciembre para evaluar la dindmica de las variables macroeconémicas y analizar la
necesidad de establecer algin tipo de ajuste sobre los incrementos establecidos.

Grafico XI - Construccion. Salario promedio. Monto mensual y Variacion interanual.
Febrero 2015 — 2018 (en pesos y en %)
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Nota: Los meses de Junio y Diciembre incluyen el proporcional del medio aguinaldo. Las variaciones indicadas segun

Convenio para el afio 2016 son acumuladas respecto al 31 de Marzo de 2016 y finalizan con el Ultimo tramo del 39%
aplicable entre Enero y Marzo de 2017.

Fuente: Elaboracién IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.
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El andlisis de la evolucién de la estructura salarial en relacién a esta nueva escala, posibilita
identificar que la cantidad de trabajadores ubicados en el tope de la piramide salarial durante los primeros
dos meses del 2018, es decir aquellos con una remuneracion media igual o superior a los $38.000, algo
mas que se duplicé en relacion a un afio atras. En términos de la composicion, como se ilustra en el Gréfico
XIll, un 15,5% de los trabajadores registrados de la Industria de la Construccion percibieron en
promedio un salario igual o superior a los $24.000 durante el primer bimestre de 2018, participacion
que casi duplico a la correspondiente a igual periodo del afio precedente.

Cuadro IV - Construccion. Puestos de trabajo registrados por Escala Salarial.
Septiembre 2017 — Febrero 2018 (en cantidad y en % de variacion)

_ . Septiembre Octubre Noviembre | Diciembre Enero Febrero % de Variacion
REWEREERE]
2017 2017 2017 2017 2018 2018 Mensual Interanual

Hasta $3.999 36.139 34.806 33.896 40.212 63.890 35.271 -44,8% -13,0%
Entre $4.000 y $5.999 20.529 20.234 19.351 24.421 36.257 19.811 -45,4% -28,5%
Entre $6.000 y $9.999 50.150 48.713 48.233 43.806 68.398 47.811 -30,1% -49,6%
Entre $10.000 y $13.999 113.205 110.168 109.016 42.784 62.210 117.631 89,1% 8,3%

Entre $14.000 y $15.999 46.265 44.027 44177 44.386 52.578 42.780 -18,6% 46,0%
Entre $16.000 y $23.999 98.228 105.054 106.837 74.927 65.363 90.384 38,3% 75,4%
Entre $24.000 y $29.999 27.536 30.167 31.855 55.175 30.671 28.173 -8,1% 84,0%
Entre $29.000 y $37.999 18.406 20.403 22.330 39.969 20.304 18.961 -6,6% 129,6%
Mas de $38.000 12.471 15.368 17.119 52.562 15.619 14.711 -5,8% 208,9%
Total 422.929 428.940 432.814 418.242 415.290 415.533 0,1% 9,1%

Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

Grafico XII - Construccién. Puestos de trabajo Grafico Xl - Construccién. Puestos de trabajo
registrados por Escala Salarial. Variacion interanual. registrados por Escala Salarial. Participacion.
Acumulado a Febrero 2018 (en %) Acumulado a Febrero 2016 / 2018 (en %)
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Cuando se compara con el mes de Enero, el promedio de los salarios de Febrero sélo presento
un incremento en el segmento de firmas con plantel igual o superior a los 500 empleados. En este
caso, la media de las remuneraciones fue de $25.763,8, marcando asi un alza del 4,6% mensual. En la
comparativa interanual, también es el segmento de grandes empresas constructoras las que lideran en
materia de dinamismo de las remuneraciones. Como puede observarse en el Cuadro V, en el segmento de
firmas de entre 300 y 499 empleados el salario registrado en Febrero superé en un 36,3% al de igual
mes del 2017, mientras que para el caso de las de plantel igual o superior a los 500 empleados, igual
comparativa alcanza un incremento del 31%.
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Cuadro V — Construccidn. Salario promedio por Tamafio de empresa.
Septiembre 2017 — Febrero 2018 (en pesos y en % de variacion)

Tamafio Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero % de Variacion
Empresa 2017 2017 2017 2017 2018 2018 Mensual

0a9 Empl. 13.157,2 13.465,3 13.601,8 19.027,0 14.091,4 13.468,5 -4,4% 23,5%
10 a 19 Empl. 13.086,6 13.394,4 13.597,2 18.622,6 13.811,4 13.131,7 -4,9% 22,0%
20 a 49 Empl. 14.500,1 14.990,5 15.116,0 20.796,3 15.235,1 14.725,0 -3,3% 24,8%
50 a 79 Empl. 15.790,6 16.329,0 16.635,3 23.226,6 16.225,4 15.803,5 -2,6% 26,0%
80 a 99 Empl. 16.266,3 16.378,8 15.855,5 22.430,6 17.398,9 16.738,1 -3,8% 28,5%
100 a 199 Empl. 17.801,7 18.501,1 18.961,8 25.764,8 18.342,4 17.816,9 -2,9% 24,8%
200 a 299 Empl. 19.735,3 20.845,7 20.740,1 30.082,7 20.636,5 20.511,5 -0,6% 25,0%
300 a 499 Empl. 20.375,8 21.064,5 22.003,9 33.694,6 23.465,3 23.328,7 -0,6% 36,3%
500 0 Mas Empl. 23.834,4 25.787,6 25.686,0 36.933,2 24.620,5 25.763,8 4,6% 31,0%
Total 16.734,5 17.409,2 17.682,6 24.753,5 17.681,2 17.041,4 -3,6% 26,9%

Nota: La variacion salarial agregada depende en parte del cambio de distribucion de trabajadores en los segmentos.
Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

Estando el comportamiento de los salarios del sector significativamente influenciado por la evoluciéon
de la pauta negociada en el ambito paritario, se observa una cierta confluencia de los ritmos de incremento
interanual correspondientes a los diversos distritos que conforman el territorio nacional. De todas maneras,
el andlisis de los datos relativos al acumulado al mes de Febrero muestra que el conjunto de
jurisdicciones que presentaron los ritmos mas acelerados de crecimiento fueron Chubut (34,5%),
Cérdoba (34,3%), Entre Rios (31,4%) y la Ciudad de Buenos Aires (30,1%).

Cuadro VI — Construccion. Puestos de trabajo registrados y Salario promedio por Provincia.
Febrero 2018 (en cantidad, en pesos y en % de variacion)

— : Salario % Total % Var. Trabajadores % Var. Salarios
Provincia Trabajadores | Promedio Empleados
(en Pesos) Mensual Interanual Mensual Interanual [ Acumulada

Cdad. de Bs. As. 81.052 17.551,7 19,5% -0,2% 11,3% -4,9% 31,4% 30,1%
Buenos Aires 117.485 16.628,8 28,3% -0,9% 8,8% -5,4% 27,7% 27,2%

GBA 78.261 15.832,3 18,8% -1,0% 7,1% -6,3% 27,4% 27,5%

Resto Bs. As. 39.224 18.217,9 9,4% -0,8% 12,4% -3,9% 27,7% 26,2%
Catamarca 2.765 15.712,8 0,7% 3,6% 9,8% 1,6% 23,8% 24,5%
Chaco 7.273 16.778,0 1,8% 4,5% -4,3% 9,5% 13,1% 10,0%
Chubut 8.857 26.662,4 2,1% -8,0% -7,3% -0,4% 36,9% 34,5%
Cérdoba 34.421 17.478,4 8,3% 0,9% 22,7% -3,0% 34,6% 34,3%
Corrientes 6.824 14.717,4 1,6% 4,9% 14,2% 4,3% 30,9% 29,7%
Entre Rios 9.155 16.832,6 2,2% 2,4% 4,2% -5,0% 31,1% 31,4%
Formosa 4.599 16.441,6 1,1% 9,6% -2,9% 10,8% 13,6% 9,6%
Jujuy 3.869 13.813,2 0,9% -4,3% 28,5% -9,4% 16,6% 21,7%
La Pampa 3.012 17.997,4 0,7% 1,1% -7,1% -3,9% 30,1% 28,5%
La Rioja 1.855 15.460,3 0,4% 13,7% -9,2% 11,3% 23,9% 22,8%
Mendoza 13.388 14.195,6 3,2% 1,3% 9,4% -5,2% 22,3% 22,5%
Misiones 8.462 14.531,7 2,0% 6,6% -0,8% 10,0% 22,7% 17, 7%
Neuquén 12.377 20.034,7 3,0% 3,5% 21,5% -5,2% 26,6% 27,8%
Rio Negro 7.945 19.445,6 1,9% 2,6% 3,4% 0,5% 23,7% 22,8%
Salta 7.828 13.950,8 1,9% -2,6% -1,7% -3,5% 21,8% 22,1%
San Juan 10.344 16.616,7 2,5% 0,4% 21,9% -6,8% 22,1% 24, 7%
San Luis 4.217 16.074,1 1,0% 0,4% -15,8% 0,9% 25,2% 21,7%
Santa Cruz 4.226 36.976,6 1,0% -1,5% -11,3% 2,4% 32,5% 29,9%
Santa Fe 38.864 15.522,5 9,4% -0,1% 6,8% -5,2% 20,9% 22,0%
Sgo. del Estero 8.161 16.135,5 2,0% -2,6% 22,9% -2,1% 28,8% 23,4%
Tie. del Fuego 2.365 28.042,7 0,6% 6,3% 16,6% 1,5% 26,7% 23,6%
Tucuman 10.788 11.957,4 2,6% -2,9% 13,6% -0,9% 29,4% 27,9%
Sin Asignar 5.399 14.682,0 1,3% -2,1% 4,2% -5,9% 13,3% 15,2%
Total 415.533 17.041,4 100,0% 0,1% 9,1% -3,6% 26,9% 26,4%

Fuente: Elaboracién IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.
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En contraste con esta dispersion geogréfica de las jurisdicciones con mayor dinamismo salarial, se
tiene que las provincias con menores ritmos de incremento interanual se localizan en el Noreste
Argentino. Asi la media salarial registrada en Formosa durante el primer bimestre del afio se ubicé tan sélo
un 9,6% por sobre el registro correspondiente a igual periodo del 2017, al tiempo que igual comparativa
para los casos de Chaco y Misiones arroj0 tasas de crecimiento del orden del 10% y del 17,7%,
respectivamente (ver Grafico XIV).

Grafico XIV — Construccion. Salario promedio por Regién. Variacién interanual.
Acumulado a Febrero 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

La evolucién del salario real®

El Nivel general del indice Nacional de Precios (IPCNu) alcanzd en Febrero de 2018 los 130,1
puntos, cuya base corresponde a Diciembre de 2016. Esto significo un alza del 2,4% mensual, mostrando
una aceleracion en relacién al ritmo de incremento observado en el primer mes del afio. Igual dinamica se
verific6 en términos de la comparativa interanual, en donde la tasa de crecimiento fue del 25,4%,
superando los registros de los dos meses precedentes.

Analizado en este contexto, se comprueba que el incremento de los salarios percibidos por los
trabajadores registrados de la Industria de la Construccién se ubic6 levemente por encima del aumento del
indicador de precios. Como se desprende del Cuadro VII, la comparativa interanual de la media de las
remuneraciones deflactadas por el nivel general del IPCNu da cuenta de un alza del 1,2% entre los
meses de Febrero de 2017 y 2018, al tiempo que ese incremento es del 0,9% cuando se considera el
acumulado para el primer bimestre del afio.

? En la presente seccion se analiza la evolucion de los salarios nominales en relacion al incremento de precios estimado a partir del
Indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano (IPCNu) elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

El indice se considera representativo del total de hogares del pais con informacién de evolucién de precios desagregada a nivel de las
seis regiones que conforman el territorio nacional. La actual serie inicia en el mes de Diciembre de 2016, completando al mes de
Febrero 14 periodos de publicacién. Estando disponibles las primeras variaciones interanuales, se reincorpora la presente seccion de
andlisis de la dindmica de las remuneraciones reales de los trabajadores registrados del sector.
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Cuadro VII - Construccion. Salario promedio, indice de Precios y Salario real.
Diciembre 2016 - Febrero 2018 (en pesos, en indice base Diciembre 2016 = 100 y en % de variacion)

. Salario Promedio (en _'P_CN“ % de Variacion Interanual de
Periodo Pesos)* (Base Diciembre 2016 _
=100) IPCNu Salario Real
2016
Diciembre 8.739,8 100,0 - -
2017
Enero 14.048,2 101,6 - -
Febrero 13.430,1 103,7 - -
Marzo 14.638,3 106,1 - -
Abril 13.984,6 109,0 - -
Mayo 16.721,2 110,5 - -
Junio 22.305,4 111,8 - -
Julio 16.886,6 113,8 - -
Agosto 17.291,5 1154 - -
Septiembre 16.734,5 117,6 - -
Octubre 17.409,2 119,4 - -
Noviembre 17.682,6 121,0 - -
Diciembre 24.753,5 124,8 24,8% 3,3%
2018
Enero 17.681,2 127,0 25,0% 0,7%
Febrero 17.041,4 130,1 25,4% 1,2%
% Var. Ene-Feb '18/'17 26,4% 25,2% - 0,9%

Nota: La informacion correspondiente a Febrero es de caracter provisorio y se encuentra sujeta a posibles modificaciones.
* Para la evolucion del salario real a nivel provincial se consideraron los datos de evolucion del IPC por region.
Fuente: Elaboracién IERIC en base a OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio.

Gréfico XV - indice de Precios al Consumidor Gréfico XVI — Construccién. indice de Precios al
Nacional urbano (IPCNu). Variacién mensual. Consumidor Nacional urbano (IPCNu) y Salario
Febrero 2017 / 2018 (en %) nominal. Variacién interanual.
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Seguro de Vida Obligatorio.

En paralelo con lo analizado a nivel de la evolucion de los salarios nominales, la expansion
interanual més significativa en términos reales durante Febrero se verifico en la Provincia de
Chubut, seguida por Cérdoba y la Provincia de Santa Cruz (ver Cuadro VII).

En este punto, es menester considerar que la evolucién de los salarios nominales, tal como aqui son
considerados, se encuentra afectada por una multiplicidad de factores tales como las variaciones del nivel
de actividad que repercuten sobre el pago de horas extras y de otro tipo de gratificaciones, asi como
también por las modificaciones en el patrén de obras desarrollado en cada jurisdiccién. Esto ultimo porque,
en lineas generales, las obras de infraestructura se caracterizan por la demanda de trabajadores en muchos
casos mas especializados y, en consecuencia, con el pago de remuneraciones relativamente mas elevadas.
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Cuadro VIII - Construccidn. Salario promedio, indice de Precios y Salario real.
Febrero 2018 (en pesos y en % de variacion)

VT, Var. Variacion salario real
Salario Interanual
Provincia Promedio (en Ilgct:el\lruar(luoa: acumulada
Pesos) regioneps)* IPCNu (por Interanual Acumulada
regiones)*
Cdad. De Bs. As. 18.446,4 25,5% 25,4% 4,7% 3,7%
Buenos Aires 17.583,6 - - - -
GBA 16.888,8 25,5% 25,4% 1,5% 1,6%
Resto Bs. As. 18.958,9 25,8% 25,5% 1,4% 0,6%
Catamarca 15.464,5 24,6% 24,6% -0,6% -0,1%
Chaco 15.324,8 23,0% 22,9% -8,1% -10,5%
Chubut 26.758,8 23,9% 23,7% 10,5% 8,7%
Cérdoba 18.015,0 25,8% 25,5% 7,0% 7,0%
Corrientes 14.112,7 23,0% 22,9% 6,4% 5,6%
Entre Rios 17.714,1 25,8% 25,5% 4,2% 4,7%
Formosa 14.839,4 23,0% 22,9% -7,7% -10,8%
Jujuy 15.239,3 24,6% 24,6% -6,4% -2,3%
La Pampa 18.725,7 23,9% 23,7% 5,0% 3,9%
LaRioja 13.886,9 26,6% 26,0% -2,2% -2,5%
Mendoza 14.976,0 26,6% 26,0% -3,4% -2,7%
Misiones 13.206,3 23,0% 22,9% -0,3% -4,3%
Neuquen 21.143,6 23,9% 23,7% 2,2% 3,4%
Rio Negro 19.356,5 23,9% 23,7% -0,2% -0,8%
Salta 14.458,7 24,6% 24,6% -2,2% -2,0%
San Juan 17.822,0 26,6% 26,0% -3,6% -1,0%
San Luis 15.931,6 26,6% 26,0% -1,1% -3,4%
Santa Cruz 36.127,0 23,9% 23,7% 7,0% 5,0%
Santa Fe 16.376,5 25,8% 25,5% -3,9% -2,8%
Sgo. Del Estero 16.488,4 24,6% 24,6% 3,3% -1,0%
Tie. Del Fuego 27.618,3 23,9% 23,7% 2,2% -0,1%
Tucuman 12.071,2 24,6% 24,6% 3,8% 2,6%
Total 17.681,2 25,4% 25,2% 1,2% 0,9%

Nota: La informacion correspondiente a Febrero es de caracter provisorio y se encuentra sujeta a posibles modificaciones.
* Para la evolucion del salario real a nivel provincial se consideraron los datos de evoluciéon del IPC por region.
Fuente: Elaboracién IERIC en base a INDEC, OSPECON y Seguro de Vida Obligatorio
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» Situacion del Mercado Inmobiliario

Las Perspectivas de la Construccién en el Pais*

La superficie total permisada a nivel nacional, segun surge de la muestra relevada por el INDEC,
mostré un crecimiento interanual en Febrero, y retorné a terreno positivo. Por otro lado, se redujo la brecha
entre el comportamiento de la serie total y aquella que considera Unicamente los municipios del interior,
registrando en la Ciudad de Buenos Aires una participacion mayor que en los meses previos.

Cuadro | — Superficie permisada para Construccion en 41 municipios relevados por el INDEC.
Nivel mensual y Variacién interanual y acumulada. Febrero 2017 — 2018 (en M2 y en %)

Permisos Construccion 41 Municipios

Periodo % Var. Afio % Var.
anterior Af:umuIaQa
Afo anterior
2017
Febrero 418.152 -20,5% -4,0%
Marzo 550.187 -2,1% -3,3%
Abril 655.175 10,3% 0,4%
Mayo 809.104 29,1% 6,7%
Junio 614.234 1,6% 5,8%
Julio 672.648 29,3% 8,9%
Agosto 752.429 21,9% 10,7%
Septiembre 601.104 10,0% 10,6%
Octubre 673.808 5,6% 10,0%
Noviembre 610.857 11,1% 10,1%
Diciembre 631.016 2,7% 9,5%
2018
Enero 499.443 -15,1% -15,1%
Febrero 478.182 14,4% -2,9%
Acumulado Ene-Feb '14 1.028.385 - -
Acumulado Ene-Feb '15 982.671 -4,4% -
Acumulado Ene-Feb '16 1.047.944 6,6% -
Acumulado Ene-Feb '17 1.006.469 -4,0% -
Acumulado Ene-Feb '18 977.625 -2,9%

Fuente: Elaboracion IERIC en base a INDEC

En Febrero el total de metros involucrados en el relevamiento del INDEC a nivel nacional
mostré un incremento del 14,4% con respecto a igual mes del afio pasado. De esta manera, se recorta
la caida que se habia presentado durante el mes de Enero, dando como resultado una reduccién de sélo
un 2,9% en el acumulado durante el primer bimestre (Cuadro 1). Con el retorno a terreno positivo de la
variacion interanual, la tendencia de mediano plazo, es decir del promedio de doce meses de la superficie
involucrada en los permisos de los 41 Municipios, mostré un leve incremento hasta ubicarse en el 9,7%
(Gréfico ).

* En el mes de Mayo de 2016 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos retomé la publicacién del informe de Indicadores de
coyuntura de la actividad de la construccion introduciendo dos cambios en relacién con la informacion ofrecida previamente. La
evolucién del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) sélo fue publicada a nivel general (sin incluir la
discriminacion por bloques vigente desde el afio 1993). Por este motivo, se excluye en la presente seccion del Informe de Coyuntura el
tradicional andlisis sobre la dinamica de la actividad de edificacion residencial realizada con base en dicha informacion estadistica. Por
otra parte, la serie de permisos de edificacion sufrié un cambio en la composicion de los municipios incluidos, pasando de ser 42 a 41
tras la exclusién de Granadero Baigorria. En la presente seccion se utilizaran como base los meses publicados por el organismo para
la nueva serie de 41 municipios ya que, pese a que esta modificacion resulta poco significativa en términos estadisticos (ya que el peso
de dicho municipio en la estructura total del indicador no es relevante), de todos modos supone una discontinuidad en la serie.
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Grafico | — Superficie permisada para Construccion en 41 municipios relevados por el INDEC.
Nivel mensual y Variacién interanual. Febrero 2016 — 2018 (en M2 y en %)
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Fuente: Elaboracién IERIC en base a INDEC.
Gréfico Il — Superficie permisada para Construccion en Gréfico Ill — Superficie permisada para Construccion
41 municipios relevados por el INDEC. en 41 municipios relevados por el INDEC.
Variacion interanual acumulada. Nivel acumulado.
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Fuente: Elaboracién IERIC en base a INDEC

Fuente: Elaboracion IERIC en base a INDEC

Considerando la variacion del promedio trimestral, puede observarse cémo a partir de Noviembre

de 2017 la serie que contempla 40 Municipios (excluyendo a la Ciudad de Buenos Aires) muestra una
mejor performance que la total, habida cuenta de la desmejora en el desempefio de los permisos de la
Capital Federal desde ese momento (Ver seccion “Las Perspectivas en la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires” - Cuadro Il). En Febrero, la diferencia entre ambas series resulté menor que en los meses previos
debido, por un lado, a la caida en el crecimiento del agregado y a la relativa mejora de la superficie
solicitada en la Ciudad Auténoma. Producto de estos comportamientos, la participacién de los permisos
de la ciudad Capital alcanzé en el mes bajo analisis un 19,4% (siempre considerando el promedio
trimestral), un valor que se encuentra por debajo de la media de 2017 (24%) pero por encima de los
periodos inmediatamente anteriores® y en linea con los registros de participacién de 2012.

® Esta participacion alcanzé su minimo en el afio 2013, con un 9,5%, incrementandose progresivamente desde ese momento hasta un
24% en 2017.
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Grafico IV - Superficie permisada para Construccion en la némina de 41 Municipios y en la serie de 40

Municipios (sin CABA). Variacion Interanual (media movil 3 meses). Febrero 2016 — 2018 (en %)
30% 4

20% 4

10% -

0% + T T

-10% -

% de variacioén interanual

-20% -

-30% -

=0=40 municipios
=0O=41 municipios

-40% -

© © © © © © © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ © ©

Q = = > c = o Q ° > o 1] e} 5 = > c o Q ° > o 1] Qo
5 ¥e) @ > o = a a < = S o = 2

@ =] = o [ o 5 c Q o =] = [ Q o c (%}

- £ © £ = @ 0 © c © o = £ © £ = @ [zl © c ©° o -

Fuente: Elaboracién IERIC en base a INDEC y DGEyC (GCBA).

Analizando la caida que se habia registrado durante el primer mes del afio® desagregada en
términos regionales, se observa que los municipios pertenecientes a las regiones Patag(’)nica7 y
Noreste Argentino (NEA) impulsaron positivamente el desempefio general, con variaciones del 76,8%
y 25,6% respectivamente, mientras que los de las restantes regiones del pais (Noroeste Argentino,
Centro y AMBA) mostraron desempefios negativos, brindando como resultado una caida para el primer
mes de 2018 del 15,1% (ver Gréfico V).

Si consideramos los municipios en forma individual, fueron dieciséis los que registraron una mejora
en Enero de 2018 en relacion con igual mes de 2017, y también dieciséis son los que mostraron
reducciones®. Los de mejor desempefio interanual han sido: La Rioja (399%), Comodoro Rivadavia
(157,7%) y Reconquista (144,7%). En sentido inverso, San Isidro (-84%), Ciudad de Santa Fe (-79,5%),
Parana (-66%) y Rio Cuarto (-62%) evidenciaron las mayores caidas con respecto al inicio de 2017.

® Ultimo dato disponible con desagregacion distrital: Enero de 2018. Para este mes se carece de informacion sobre los municipios de
San Juan, Esperanza (Santa Fe), General Pueyrredon, Rafaela, Rawson, Resistencia, Rio Gallegos, Ushuaia y Viedma, por lo que las
provincias de San Juan, Chaco, Santa Cruz, Tierra de Fuego y Rio Negro no cuentan con datos.

" La clasificacion de los 41 municipios en las diversas regiones es la siguiente: AMBA: Berazategui, CABA, La Matanza, Quilmes, San
Isidro. CENTRO: Bahia Blanca, Casilda, Cérdoba, Ciudad de Santa Fe, Concordia, Esperanza, General Pueyrredon, Parana, Rafaela,
Reconquista, Rio Cuarto, Santa Rosa, Santo Tomé, Sunchales, Venado Tuerto, Villa Carlos Paz, Villa Constitucién, Villa Maria. NEA
Corrientes, Ciudad de Formosa, Ciudad de Santiago del Estero, Posadas, Resistencia. NOA: Ciudad de La Rioja, Ciudad de Salta,
Ciudad de San Juan, Rawson (San Juan), San Fernando (Catamarca), San Miguel de Tucuman, San Salvador de Jujuy. PATAGONIA:
Ciudad de Neuquén, Comodoro Rivadavia, Rio Gallegos, Trelew, Ushuaia, Viedma

8 Los restantes nueve no registran datos para Enero de 2018, como se indica en la nota anterior..
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Grafico V — Superficie permisada para Construccion en 41 municipios relevados por el INDEC.
Variacion interanual acumulada. Enero 2018 (en %)
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Nota: Los datos referidos a la desagregacion regional se obtienen de la publicacion mensual estadistica Indec Informa que
mantiene tiene un rezago de un mes con respecto al Informe Sintético de la Actividad de la Construccion, en donde se anticipa
el valor agregado de la muestra de 41 Municipios. Por ello, los valores entre uno y otro informe pueden diferir. Se consignan
Unicamente los municipios para los que se cuenta con la informaciéon mensual indicada.

Fuente: Elaboracién IERIC en base a INDEC.

Las Perspectivas en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires”®

En el segundo mes del afio la solicitud de permisos para construir en la Ciudad de Buenos
Aires mostré nuevamente una mejora interanual luego de cuatro meses de caidas, variaciéon que fue
resultado de comportamientos mixtos segun el destino de obra.

Resulta destacable que por primera vez desde 2011, en el primer bimestre del afio la mayor
proporcion de viviendas nuevas solicitadas se correspondié con aquellas de tres 0 mas ambientes,
desplazando a las unidades de tipo monoambiente al segundo lugar, comportamiento que resulta coherente
con el fuerte incremento del crédito hipotecario. En cuanto a la Categoria, las de Alta Calidad siguen
primando por sobre las demas, aunque con una participacién menor a la registrada durante el afio pasado.

° En el mes de Marzo de 2011, la Direccién General de Estadistica y Censos de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires comunicé su
decision de rever el cambio implementado desde Enero de 2010 en la metodologia de calculo de las estadisticas de permisos de
edificacién. En aquel momento, como comentamos oportunamente, se varid el criterio tradicional de medir los permisos solicitados por
los efectivamente otorgados. Independientemente de las consideraciones acerca de la bondad que uno u otro criterio posee como
estimador del nivel de actividad, lo cierto es que el cambio en la variable de medicién implicaba un quiebre metodolégico y con esto, la
imposibilidad de realizar comparaciones histéricas en una serie que se remonta a 1935.

Con la revision de esta medida los datos publicados vuelven a referirse a los permisos de edificacion solicitados, con lo cual se
recupera la continuidad de la informacion estadistica referida a este punto. Sin embargo, si bien ha sido posible reconstruir los datos
relativos al mes de Enero de 2010 y los correspondientes al agregado del afio 2010, no se ha entregado el detalle de la composicién
mensual de aquel afio. Por lo tanto, en los cuadros y graficos que se incluyan en esta seccion, las comparaciones interanuales del nivel
de actividad de cada uno de los meses emplearan para los valores correspondientes a dicho afio una estimacion que resulte de
prorratear los totales disponibles anuales en funcién de la cantidad de meses transcurridos
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Cuadro Il - Permisos solicitados y Superficie solicitada para construcciones nuevas
con destino residencial y total. Nivel y variacion interanual. Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Febrero 2017 - 2018 (en cantidad, en M2 y en %)

Superficie Nuevas Construcciones destino

Superficie Total

Periodo Permisos Totales residencial
% Var. Afio anterior % Var. Afo anterior
2017
Febrero 19 38.235 29,1% 32.773 52,9%
Marzo 48 136.494 148,9% 30.454 -27,6%
Abril 90 189.253 47,6% 125.479 22,3%
Mayo 140 286.374 87,9% 151.913 10,4%
Junio 79 112.894 8,7% 78.046 -13,1%
Julio 117 195.056 81,9% 153.553 112,3%
Agosto 135 209.220 70,6% 135.748 100,3%
Septiembre 87 125.007 30,9% 96.145 104,9%
Octubre 103 215.760 -0,2% 159.184 30,1%
Noviembre 75 88.713 -3,0% 69.612 16,8%
Diciembre 100 138.327 -14,8% 98.284 133,3%
2018
Enero 87 90.806 -39,0% 65.723 -46,4%
Febrero 48 82.675 116,2% 75.337 129,9%
Acumuado Ene - Feb '06 435 487.296 79,4% 372.055 76,7%
Acumuado Ene - Feb '07 431 611.236 25,4% 508.762 36,7%
Acumuado Ene - Feb '08 272 490.421 -19,8% 393.017 -22,8%
Acumuado Ene - Feb '09 214 229.925 -53,1% 122.422 -68,9%
Acumuado Ene - Feb '10 174 215.240 -6,4% 166.657 36,1%
Acumuado Ene - Feb '11 364 437.237 103,1% 352.614 111,6%
Acumuado Ene - Feb '12 187 251.539 -42,5% 132.864 -62,3%
Acumuado Ene - Feb '13 49 38.614 -84,6% 23.777 -82,1%
Acumuado Ene - Feb '14 112 96.962 151,1% 65.742 176,5%
Acumuado Ene - Feb '15 99 95.907 -1,1% 74.150 12,8%
Acumuado Ene - Feb '16 63 84.576 -11,8% 64.492 -13,0%
Acumuado Ene - Feb '17 99 187.053 121,2% 155.427 141,0%
Acumuado Ene - Feb '18 135 173.481 -7,3% 141.060 -9,2%

Fuente: Elaboracion IERIC en base a Direccion General de Estadistica y Censos (GCBA).

En Febrero de 2018 la superficie incluida en los permisos solicitados para construccién en la
Ciudad de Buenos Aires fue de 82.675 m? mas del doble de los que se habian presentado en igual mes
de 2017, dando como resultado una variacion positiva del 116,2% (Grafico VI), que provino de
comportamientos heterogéneos: mientras que la superficie con destino residencial se incrementé en
un 138%, con un 129% en lo referido a nuevas construcciones. Asimismo, aquellas de tipo no
residencial mostraron una caida del 24%. El crecimiento en el metraje solicitado del mes bajo analisis
compensd parcialmente la baja interanual de Enero, por lo que el primer bimestre finalizé con una
merma del 7,2% (Cuadro II).
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Grafico VI - Superficie solicitada para Construccion. Nivel mensual y variacién interanual.
Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Febrero 2016 — 2018 (en M2 y en %)
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Fuente: Elaboracién IERIC en base a Direccion General de Estadistica y Censos (GCBA).

La participacion de la superficie solicitada con fines Residenciales durante el primer bimestre
del afio alcanz6 el 88%, en linea con lo ocurrido desde 2014 (Grafico VII).

Gréafico VII - Superficie solicitada para construcciones nuevas con destino residencial y total.
Nivel y participacion de la superficie con destino residencial sobre el total. Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Primer bimestre 2003/ 2018 (en M2 y en %)
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Fuente: Elaboracién IERIC en base a Direcciéon General de Estadistica y Censos (GCBA).
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Analizando la superficie solicitada para nuevas viviendas por categoria, el primer bimestre del afio
muestra una participacion relativamente elevada de aquellas de Alta Calidad (Lujosas y Suntuosas)
en comparacion con los registros de mediano plazo, pero presenta una merma con respecto a lo ocurrido en
2017 cuando este tipo de construcciones habia alcanzado un 72% de la superficie solicitada. La caida en
estos segmentos fue contrapesada con una mayor participacion del metraje solicitado para las
viviendas Confortables, que pasaron de representar un 9% a un 21%, ganando participacion a
expensas del resto de las categorias.

Grafico VIII - Superficie solicitada para nuevas viviendas por categoria. Nivel y
participacion de la superficie de Alta Calidad sobre el total. Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Febrero 2011 /2018 (en M2 y en %)
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Fuente: Elaboracién IERIC en base a Direcciéon General de Estadistica y Censos (GCBA).

El nimero total de viviendas nuevas solicitadas para construir durante el primer bimestre
disminuydé un 12% interanual, en concordancia con la reduccién de la cantidad de permisos solicitados.
Sin embargo, resulta destacable el cambio de su composicion: por primera vez desde al menos el afio
2011, la mayor parte de estas viviendas correspondio a las de dos ambientes o0 méas con un 37,5% del
total, seguido de los monoambientes (35,3%) y por Gltimo las unidades de dos ambientes. Como fuera
mencionado en Informes anteriores, este nuevo perfil de los permisos solicitados resulta coherente
con un contexto de mayor acceso al crédito hipotecario, en el que el usuario final de la vivienda toma
preeminencia por sobre el pequefio inversor volcado al mercado inmobiliario en busqueda de renta.
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Grafico IX - Viviendas nuevas solicitadas para Construir segin cantidad de ambientes.
Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Febrero 2011 /2018 (en cantidad)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a Direccion General de Estadistica y Censos (GCBA).

La compraventa de inmuebles

La escrituracion continud creciendo fuertemente en los dos principales distritos del pais, apuntalado
en ambos casos por el otorgamiento de créditos hipotecarios. Si bien estos redujeron su ritmo de
incremento interanual, que se encontraba en el orden del 1.000% a fines del afio 2017, mantienen tasas de
variacién con respecto a igual periodo del afio anterior que superan por mucho a las de otros indicadores de
la Actividad de Compraventa, como el monto total escriturado.

Tal como se habia anticipado a finales del afio pasado, el Banco Nacién increment6 las tasas para
los créditos UVA a otorgar a partir de Marzo 2018, dando como resultado un crecimiento no despreciable de
la cuota inicial de cada crédito y de los ingresos requeridos, impactando sobre el potencial mercado para
estas operaciones, lo que podria implicar cierta desaceleracion en el proceso de otorgamiento de créditos
para vivienda.
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Cuadro Il - Escrituras celebradas en la Provincia de Buenos Aires y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
Nivel mensual y variacion interanual. Febrero 2017 - 2018 (en cantidad y en %)

Provincia de Buenos Aires Ciudad Auténoma de Buenos Aires

2017
Febrero 5.465 24,2% 16,1% 3.015 -12,0% 57,1%
Marzo 9.186 68,1% 18,9% 4513 49, 7% 43,8%
Abril 8.920 -2,9% 5,9% 4.040 -10,5% 20,7%
Mayo 9.970 11,8% 12,0% 5.103 26,3% 39,8%
Junio 10.762 7,9% 26,0% 5.170 1,3% 41,8%
Julio 10.423 -3,1% 28,8% 5.311 2,7% 48,9%
Agosto 12.019 15,3% 35,3% 6.022 13,4% 42,4%
Septiembre 11.849 -1,4% 31,4% 6.011 -0,2% 42,8%
Octubre 12.052 1,7% 35,1% 6.152 2,3% 48,1%
Noviembre 12.777 6,0% 26,5% 6.769 10,0% 34,9%
Diciembre 20.521 60,6% 19,3% 7.862 16,1% 26,6%
2018
Enero 6.973 -66,0% 58,4% 4.491 -42,9% 31,1%
Febrero 6.848 -1,8% 25,3% 4.036 -10,1% 33,9%
Acumulado Ene-Feb '05 12.249 - - 7.292 - -
Acumulado Ene-Feb '06 14.023 - 14,5% 8.378 - 14,9%
Acumulado Ene-Feb '07 10.903 - -22,2% 8.974 - 7,1%
Acumulado Ene-Feb '08 20.129 - 84,6% 9.727 - 8,4%
Acumulado Ene-Feb '09 10.229 - -49,2% 5.097 - -47,6%
Acumulado Ene-Feb '10 11.262 - 10,1% 6.762 - 32,7%
Acumulado Ene-Feb '11 10.531 - -6,5% 7.602 - 12,4%
Acumulado Ene-Feb '12 10.797 - 2,5% 6.383 - -16,0%
Acumulado Ene-Feb '13 7.765 - -28,1% 3.760 - -41,1%
Acumulado Ene-Feb '14 9.439 - 21,6% 4.026 - 7,1%
Acumulado Ene-Feb '15 7.660 - -18,8% 3.362 - -16,5%
Acumulado Ene-Feb '16 7.818 - 2,1% 3.817 - 13,5%
Acumulado Ene-Feb '17 9.866 - 26,2% 6.441 - 68,7%
Acumulado Ene-Feb '18 13.821 - 40,1% 8.527 - 32,4%

Fuente: Elaboracién IERIC en base a Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires y Colegio de Escribanos de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires.

En la Ciudad de Buenos Aires se celebraron 4.036 escrituras, representando esto una
expansion del 33,9% en términos interanuales. Con este nivel, el mes bajo andlisis se convierte en el
mejor Febrero desde 2008 y concluye el primer bimestre del afio con un crecimiento acumulado del
32,4%, que se suma a los resultados positivos de los dos afios anteriores (ver Cuadro lll). La tendencia de
mediano plazo sigue mostrando cierta desaceleracién, como se ilustra en el Grafico X, manteniendo de
todos modos niveles elevados (37,5% interanual promedio doce meses). Nuevamente, fueron las
operaciones realizadas mediante hipotecas las que impulsaron el crecimiento de la Actividad de
Compraventa durante el mes de Febrero, participando de un 38,7% del total. En lo que va del afio, casi
el 94% del incremento en las Escrituras en la Ciudad de Buenos Aires puede atribuirse a los Actos
realizados con préstamos para la vivienda. ™.

!% Este nimero proviene de un crecimiento de 1.967 actos con hipoteca (de 1.448 a 3.415) sobre un total de 2.086 de incremento total
de Escrituras (de 6.441 a 8.537) para el acumulado en el primer bimestre.
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Grafico X — Escrituras celebradas en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Nivel mensual y
Variacion interanual. Febrero 2016 — 2018 (en cantidad y en %)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a Colegio de Escribanos de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires

El monto total involucrado en las Escrituras del mes de Febrero fue de 11.763 millones de
pesos, dando como resultado un promedio de 2.914.468 pesos por operacion, es decir 146.892 dolares
estadounidenses al tipo de cambio promedio del mes. Este valor en pesos es un 14,6% mayor al
registrado doce meses atrds pero, debido a la mayor variacion del tipo de cambio para igual periodo
(27,2%), esto redundé en una reduccién del monto promedio en moneda extranjera (-9,9%) por primera
vez desde Noviembre de 2016. Las tendencias de mediano plazo de los promedios escriturados se
muestran en el Grafico XI.

Grafico Xl — Tipo de cambio nominal, Escrituras y Monto promedio de las Escrituras celebradas
en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Variacion interanual. Febrero 2008 — 2018 (en %)
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En Febrero se llevaron adelante 6.848 Actos de Compraventa en la Provincia de Buenos Aires
(Cuadro Ill), un 25,2% mas de los registrados en igual mes del afio pasado, completando asi dieciséis
meses consecutivos de variaciones positivas interanuales. La tendencia de crecimiento de mediano
plazo, medida como la variacion promedio de doce meses, continu6 acelerandose en Febrero, llegando a un
25,3% (ver Grafico Xll). Por su parte, las operaciones realizadas mediante hipotecas fueron 3.277, es
decir un 47,9% del total de Escrituras mensuales. En lo que va del afio un 60% del total de las
operaciones de la Provincia de Buenos Aires tiene por detras la obtencion de un crédito bancario para
vivienda.

Grafico Xl — Escrituras celebradas en la Provincia de Buenos Aires. Nivel mensual y Variacion interanual.
Febrero 2016 — 2018 (en cantidad y en %)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires.

En cuanto al valor medio correspondiente a cada operacion de Compraventa en la Provincia de
Buenos Aires, que alcanz6 en Febrero 1.949.596 pesos (es decir 98.261 dolares estadounidenses), la
variacién interanual en moneda nacional (76,9%) superé ampliamente a la experimentada por el tipo de
cambio (27,2%), por lo que el monto promedio por operacién mostré un importante crecimiento aun
cuando se lo mida en divisas (39%), a diferencia de lo ocurrido en la Ciudad. Las trayectorias de mediano
plazo de los montos medios en moneda nacional y extranjera, junto con el tipo de cambio, pueden verse en
el Gréfico XIII.
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Grafico XIIl — Tipo de cambio nominal, Escrituras y Monto promedio de las Escrituras celebradas en la
Provincia de Buenos Aires. Variacion interanual. Febrero 2009 — 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion IERIC en base a Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires.

La evolucion de la Actividad de Compraventa en el mediano plazo en las dos principales plazas del
pais se observa en el Gréafico XIV. Por un lado, se muestra cierta desaceleracion en el caso de la Ciudad de
Buenos Aires, luego de llegar a maximos histéricos de mas del 40% en el segundo semestre de 2017; por
otro lado, en el caso de la Provincia homonima que comenzo su periodo de fuerte crecimiento recién a partir
de Julio 2017, todavia sigue acelerandose la tendencia de mediano plazo. Comparando el desempefio del
primer bimestre entre 2011 y 2018, puede verse que por primera vez el registro actual supera a igual
periodo de 2011 para el caso de la Ciudad de Buenos Aires, luego de una importante caida hasta el piso
evidenciado en 2014 (-47%) y su posterior recuperacion (+111,8%). En el caso de la Provincia, distrito en el
que la merma durante el periodo 2011-2014 no habia sido tan pronunciada, el total de Escrituras
celebradas en el primer bimestre de 2018 se encuentra levemente por debajo del nivel de
2011.(Grafico XV).

Gréfico XIV — Escrituras celebradas en la Provincia de Gréafico XV — Escrituras celebradas en la Provincia de

Buenos Aires y en la Ciudad Autébnoma de Buenos Buenos Aires y en la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires. Variacion interanual promedio Gltimos 12 Aires. Acumulado anual. Febrero 2011 /2018
meses. Febrero 2016 — 2018 (en %) (en cantidad)
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El indice de Ventas llevado adelante por la Camara Empresarial de Desarrollistas Urbanos de
Cérdoba (CEDUC) permite realizar un seguimiento de la Actividad Inmobiliaria analizada en esta seccion.
Debe recordarse que este relevamiento no resulta estrictamente comparable al dato de Escrituras analizado
precedentemente para los dos principales distritos del pais.

En el primer bimestre de 2018 dicho Indice registré una caida del 11,9% interanual, atribuible a
lo ocurrido en el segmento de Departamentos y Casas (-19,3%) toda vez que los Lotes evidenciaron un
alza del 10,9% (Gréfico XVII).

Gréfico XVI — Ventas de inmuebles en Cérdoba por Grafico XVII - Ventas de inmuebles en Cérdoba por
segmento y en total. Promedio mensual. Acumulado a segmento y en total. Variacién interanual acumulada.
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Por su parte, si se analiza la tendencia de mediano plazo por segmento, se observa su retorno
a niveles negativos (-2%) luego de cinco meses de desempefio positivo. Nuevamente, son los
Departamentos y Casas los que inciden negativamente en este resultado, con una caida en su
promedio de doce meses del 6,5% (Grafico XVIII), diferente al crecimiento evidenciado por los Lotes en
igual comparacion (4,3%) (Grafico XIX).

Gréfico XVIII — Ventas de Departamentos y casas en Gréfico XIX — Ventas de Lotes en Cordoba
Coérdoba por tipo de financiamiento. por tipo de financiamiento.
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El monto total del crédito hipotecario brindado a los individuos de todo el pais fue de $9.721
millones de pesos, de los cuales $9.413 millones de pesos correspondieron a aquellos asociados a
la vivienda (plazo mayor a diez afios ' - Cuadro 1V). Este valor implica una reduccién intermensual del
4%, la segunda luego de un periodo de fuerte crecimiento iniciado en Agosto de 2016, comparacion que no
se encuentra exenta de posibles cuestiones estacionales. En términos interanuales, este volumen total
otorgado implica un crecimiento del 507% (Grafico XX). Casi el total del monto otorgado en concepto
de crédito hipotecario a las personas fue denominado en UVA (97%"%), la herramienta para el
otorgamiento de créditos (hipotecarios, prendarios, personales, etc.) y la captacion de depdsitos lanzada por

Cuadro IV — Crédito Hipotecario Bancario Otorgado a Personas Fisicas.
Nivel mensual y variacién interanual. Febrero 2017 — Febrero 2018 (en millones de pesos y en %)

Montos otorgados Hipotecarios Variaciones Interanuales

Periodo

el Banco Central de la Republica Argentina en Abril de 2016.

2017
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre
2018

Enero

Febrero

Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado
Acumulado

Acumulado

Ene-Feb '05
Ene-Feb '06
Ene-Feb '07
Ene-Feb '08
Ene-Feb '09
Ene-Feb '10
Ene-Feb '11
Ene-Feb '12
Ene-Feb '13
Ene-Feb '14
Ene-Feb '15
Ene-Feb '16
Ene-Feb '17
Ene-Feb '18

anos anos

1.693
2.353
2.201
3.198
3.669
5.153
7.131
8.332
9.226
10.058
12.393

10.201
9.721

160
314
530
840
238
358
667
934
606
620
496
826
3.292
19.922

Fuente: Elaboracién IERIC en base a BCRA

1.549
2.191
2.097
2.982
3.350
4.765
6.798
7.933
8.869
9.633
11.947

9.829
9.413

76
181
410
674
148
250
510
720
434
391
277
550

2.844
19.242

744
1.144
1.250
1.646
2.628
3.991
6.069
7.326
8.266
9.142

11.531

9.469
9.191

590
9.469

296,1%
340,5%
419,5%
429,7%
563,6%
808,0%
718,0%
815,1%
717,7%
568,0%
423,8%

537,9%
474,2%

95,5%
68,8%
58,7%
-71,7%
50,5%
86,5%
40,0%
-35,1%
2,3%
-20,1%
66,6%
298,8%
505,1%

469,5%
513,5%
570,9%
584,8%
820,5%
1117,2%
900,9%
1049,5%
874,9%
678,6%
491,4%

658,9%
507,8%

139,5%
126,4%
64,6%
-78,1%
69,4%
103,9%
41,1%
-39,7%
-9,9%
-29,1%
98,2%
417,5%
576,6%

! Se toma aqui el monto total otorgado a personas fisicas en moneda local en concepto de créditos con garantia hipotecaria con

plazo de 10 afios o mayor, tasa fija, repactable y variable.

“|nformacién publicada por el BCRA sobre los plazos de los créditos hipotecarios en UVA muestra que los datos son

comparables, puesto que los plazos de otorgamiento de los hipotecarios UVA resultan mayores a los10 afios.
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Tal como ocurre desde que en la segunda mitad de 2016 comenzaron a crecer fuertemente los
créditos hipotecarios otorgados, y si bien la tasa de crecimiento se ha desacelerado desde los altisimos
niveles de 2017, su ritmo crecimiento interanual en Febrero resulta mayor a las variaciones experimentadas
tanto por la cotizacion del délar estadounidense (25,4%) como por el monto total Escriturado en el mes bajo
anélisis en la Provincia de Buenos Aires y Capital Federal sumadas (76%"® - ver Grafico XX).

Grafico XX — Montos Otorgados de Créditos Hipotecarios (en Millones de Pesos y Variacién Interanual -media
movil tres meses-) y Montos totales Escriturados en Ciudad de Buenos Aires y Provincia de Buenos Aires
(Variacion Interanual -media movil tres meses-). Febrero 2008 — 2018
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Fuente: Elaboracién IERIC en base a BCRA, Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires y de la Provincia de
Buenos Aires.

En los Gltimos meses, y tal como se habia comentado en Informes anteriores', las condiciones de
menor liquidez del sistema bancario, en un esquema de tasas de referencia reales positivas, han llevado al
anuncio de la suba de las tasas de los créditos hipotecarios denominados en UVA. En particular, el
Banco de la Nacion Argentina, principal entidad en el otorgamiento de este tipo de financiamiento, ha
elevado la tasa desde el 3,5% (TNA) que regia a fines de 2017 al 6,5% a partir de Abril de 2018.

En el Cuadro V se realiza la comparacién de las condiciones necesarias por cada millén de pesos
otorgados a 30 afios. Como puede verse, el incremento de I%cuota inicial y por lo tanto de los ingresos
requeridos debido a la suba de tasas resulta de un 47,6% .

Cuadro V - Comparacién de créditos hipotecarios UVA

Octubre de 2017 [Marzo de 2018| Variacion
UVA 3,5% UVA 6,5% )

Tasa (TNA) 3,5% 6,5% 85,7%
Primeracuota ($) 5.195 7.670 47,6%
Ingresos requeridos ($) 20.780 30.682 47,6%

Fuente: Elaboracién IERIC en base a BNA, BCRA y Properati.

'3 Debe considerarse aqui que el dato de crédito hipotecario otorgado tiene cobertura nacional, sin contar con divisién a nivel provincial,
mientras que el indicador de montos escriturados se corresponde solo con los distritos mencionados.

 Ver Informe Nro 146 — Diciembre 2017.

' En el caso de créditos con menor plazo la diferencia resulta menor. Por ejemplo para 20 afios, la primera cuota era de $ 6.528 para
la tasa de 3,5% y pasaria a $8.838, implicando esto un incremento del 35,7%.
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La principal ventaja de los créditos denominados en UVA resulta ser su baja cuota inicial, debido a
que su ajuste por inflacién permite tasas mas reducidas, aunque reales. Esto permitié ampliar el mercado de
los posibles deudores hipotecarios, dando como resultado el alto nivel de otorgamiento registrado desde la
segunda mitad de 2016. El ejercicio que se presenta en el Cuadro VI muestra, para la Ciudad de Buenos
Aires, la comparacion en términos de poder adquisitivo y los potenciales hogares con acceso a un crédito
para adquisicién de vivienda segun las distintas opciones de crédito, en funcién de la evolucion de los
precios de las propiedades y de la cotizacién de la divisa estadounidense.

Cuadro VI - Comparacion de Poder Adquisitivo de los Créditos Hipotecarios

Octubre de Marzo de Variacion %
Marzo 2018
2017 UVA 2018 UVA . Mar 18 / Oct 17
Tasa fija 17%
3,5% 6,5% (UVA)
Tasa (TNA) 3,5% 6,5% 17,0% 85,7%
Tipo de cambio ($/USD) 17,45 20,24 20,24 16,0%
Valor M2 en CABA (USD) 2.620 2.675 2.675 2,1%
Cantidad de M2 que se compran con $1 millén 21,87 18,47 18,47 -15,6%
Precio de unapropiedad de 60 M2 (en $) 2.743.231 3.248.572 3.248.572 18,4%
Crédito maximo (80%) necesario (en $) 2.194.585 2.598.857 2.598.857 18,4%
Primeracuota (en $) 11.401 19.934 44.783 74,8%
Relacion Cuota/Ingreso 25,0% 25,0% 25,0%
Ingreso necesario para pagar lacuota (en $) 45.604 79.738 179.131 74,8%
Hogares en CABA con Ingresos suficientes 320.171 70.083 9.177 -78,1%

Fuente: Elaboracién IERIC en base a BNA, BCRA, INDEC y Properati.

En primer lugar, vemos que el incremento de los precios en ddlares del metro cuadrado®® entre
Octubre de 2017 y Marzo de 2018 en la Ciudad de Buenos Aires (2,1%), sumado a la variacion de la
cotizacién del dolar estadounidense en el mismo periodo (16%), dan como resultado una caida del 15,6%
en el poder adquisitivo (representado a través de la cantidad de metros cuadrados que se pueden
comprar por cada millon de pesos), efecto que se agrega al ya comentado en el parrafo precedente
(valor de la cuota un 47% superior por cada millon de pesos solicitados). En segundo lugar,
considerando una propiedad “tipo” para vivienda de 60 metros cuadrados, y a solo efecto ilustrativo, se
simulan los ingresos necesarios para poder acceder a un crédito para su adquisicién en tres circunstancias:
Octubre de 2017, con crédito UVA de 3,5% y precio del metro cuadrado en 2.620 USD; Marzo de 2018 con
crédito UVA 6,5% y precio del metro cuadrado en 2.685 USD y un tercer caso del crédito tradicional a tasa
fija del 17% (tasa de la linea “Nacién Tu Casa” para clientes) en Marzo de 2018"’. Puede verse asi cémo la
cuota inicial se incrementa sustancialmente de uno a otro caso y con ella los ingresos necesarios.
Finalmente, con datos de la Encuesta Permanente de Hogares del INDEC se obtuvo la cantidad de hogares
de la Ciudad de Buenos Aires'® que cuentan con esos pisos de ingreso, a modo de graficar la reduccién o
ampliacion de acceso al crédito que implican las diferentes tasas de los créditos y las distintas
circunstancias del mercado inmobiliario.

!® Se consideran aqui el promedio del Gtimo trimestre de 2017 y del primer trimestre de 2018 para suavizar posibles efectos. Los datos
se obtienen de Properati - http://blog.properati.com.ar/reporte-del-mercado-inmobiliario-properati-oikos-bs-as-abril-2018/

" En los tres casos se suponen créditos a 30 afios por un 80% del valor de la propiedad, sin gastos adicionales de gestiones
bancarias, solo la cuota con IVA.

'8 Sobre un total de 1.190.000 hogares representados. Se utilizaron los tltimos microdatos disponibles, referidos al tercer trimestre de
2017.

Abril 2018 Departamento de Estadistica Pagina 49


http://www.ieric.org.ar/estadisticas.asp

,_,_l Informe de Coyuntura N° 150

Glosario

» Glosario de Términos utilizados.

INDEC
DGEyC
CEDUC
ISAC
CER
IS

IPC
BCRA
LEBAC
CABA
M2
IcC
EMAE

EMI

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Direccién General de Estadisticas y Censos

Céamara Empresarial De Desarrollistas Urbanos de Cérdoba
Indicador Sintético de Actividad de la Construccién (INDEC)
Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

indice de Salarios (INDEC)

indice de Precios al Consumidor (INDEC)

Banco Central de la Republica Argentina

Letras del Banco Central

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Metros Cuadrados

indice de Costo de la Construccion (INDEC)

Estimador Mensual de Actividad Econémica (INDEC)

Estimador Mensual Industrial (INDEC)

PERMISOS DE CONSTRUCCION DE ALTA CALIDAD: Agrupa los permisos de construccion
correspondientes a la categoria lujosa y suntuosa.

PRO.CRE.AR Programa Crédito Argentino
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