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Resumen ejecutivo

Tras crecimiento en 3 de los 4 meses anteriores, la actividad medida por el ISAC cayé
fuertemente en un 4,1% mensual s.e. en marzo y retrocedid a niveles de noviembre, por
la inestabilidad macroeconémica. Los datos adelantados de abril sugieren una
recuperacion, con un alza del 7,9% mensual s.e. en los despachos de cemento y una
suba del 10,5% en el indice Construya

En marzo, la mayoria de los insumos relevados por el ISAC registré caidas, con
retrocesos marcados en pisos y revestimientos cerdmicos, hierro redondo y ladrillos.
Solo pinturas, yeso y asfalto mostraron alzas.

En febrero se interrumpid la caida de tres meses consecutivos del empleo registrado en
la construccion, con un alza del 1,4% mensual y 4.980 nuevos puestos, llegando hasta
los 353.051 puestos a nivel nacional. El repunte se concentrd en grandes empresas y

7\ y COMFEDERACKONDE
( Pc PYIATS CONITRUCTORAS
' DI LA REPUBLICA ARGENTINA

PyMEs, mientras que en las micro el empleo sigue cayendo. Las regiones con mejor
desempeiio fueron NEA, NOA y Cuyo.

Las escrituras en AMBA marcaron el seqgundo mejor marzo de la década, con subas del
39,7% interanual en CABA y 42,3% en PBA. El crédito siguid al alza: en abril, los
personales crecieron 4,6% mensual s.e. y en términos reales y los hipotecarios 10,1%,
acumulando doce y once meses de suba consecutiva, respectivamente. La superficie
permisada cayd en febrero pero crecid 8,1% interanual.

El gasto en obra publica devengado cayd 62,7% interanual en abril en términos reales,
el peor registro para el mes desde 2015. En el acumulado anual, el ajuste fue del 52,5%.

A la espera del dato de inflacién del costo de construccion de abril, la inflacion del IPC
se desacelerd fuertemente desde el 3,7% al 2,8%, a pesar de la flexibilizacién del cepo
y el cambio en el régimen cambiario.
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A pesar de que el indice adelantado Construya registré6 un crecimiento
desestacionalizado del 7,7% en marzo, el ISAC del INDEC reflej6 una fuerte
contraccion de la actividad del sector en el mismo mes, en un contexto de elevada
incertidumbre macroecondémica ante la inminencia de un nuevo acuerdo con el FMI.
La actividad se retrajo un 4,1% mensual desestacionalizado, tras haber acumulado
incrementos en tres de los cuatro meses anteriores. Con esta caida, la construccion
retrocedidé a niveles de noviembre y se mantiene en valores similares a los de
mediados de 2020. En la comparacion interanual, el nivel de actividad mostré un
crecimiento del 15,8%, aunque este resultado parte de una base muy baja,
correspondiente al peor mes de la actual gestién econdmica. En el acumulado del

primer trimestre, la actividad se recuperé un 5,6% en relacion con igual periodo del
afo pasado.

El

desestacionalizado del 10,5%, encadenando asi su tercer avance consecutivo. Este
repunte sugiere una posible recuperacion del sector tras el traspié de marzo; sin
embargo, la disparidad observada ese mes entre el ISAC y el Construya obliga a
interpretar los datos con cautela. Con esta seguidilla de subas, el nivel de actividad
medido por el indice se ubica un 27,8% por encima del registrado en enero. Asi, tras
seis meses consecutivos de caida, la actividad retorné a niveles similares a los de julio
del afio pasado, que, no obstante, siguen siendo muy bajos en perspectiva histdrica,
comparables a los de mediados de 2020. En la comparacion interanual, el
crecimiento fue del 25,8%, y en el acumulado del primer cuatrimestre, del 14%
respecto al mismo periodo de 2024.

indice Construya volvi6 a crecer en abril, con un aumento mensual

Por ultimo, el EMAE (Estimador Mensual de Actividad Econdmica) de la construccién
registrd en febrero un crecimiento mensual desestacionalizado del 0,8%, similar al
observado en la industria, aunque por debajo de la expansién en sectores como
pesca (+18,5%), electricidad, gas y agua (+5,3%), intermediacién financiera (+3,9%) y
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler (+1,2%). En contraste, algunos

sectores mostraron caidas, como el agro (-0,9%) y la explotacién de minas y canteras
(-0,2%).

En la comparacién interanual, la construccidon también mostré una mejora frente a
febrero de 2024, teniendo en cuenta la baja base de ocmparacién, aunque con un
ritmo de crecimiento mds moderado que el de otros sectores. Por ejemplo,
intermediacion financiera crecié 30,2% interanual, pesca 28,3%, actividades
inmobiliarias 4,7%, industria 5% y comercio 7,4%, estos Ultimos dos aun
recuperandose del impacto de la crisis del afio pasado.

Evolucion de la actividad de la construccion
Sin estacionalidad

Evolucion de la actividad de la construccion
Sin estacionalidad
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Cemento

Luego de dos meses consecutivos de caida, los despachos de cemento se
recuperaron en abril, con un crecimiento mensual desestacionalizado del 7,9%. Asi,
volvieron a superar las 800 mil toneladas, alcanzando las 837.167, un nivel similar al
registrado en enero. La fuerte recuperacion de la demanda de cemento, junto con
una aceleracion en el crecimiento del indice Construya en el mismo mes, sugieren
que abril fue un mes de repunte para la actividad. Todo indica que el ISAC volveria a
mostrar un resultado positivo en el cuarto mes del afo, tras el traspié registrado en
marzo.

Comparado con el consumo de cemento de abril 2024, se observé un crecimiento
interanual del 13,1%, aunque se estd comparando con el peor abril desde 2005, si se
excluye el de pandemia.

En el primer cuatrimestre del afio se acumula un consumo total de 3,1 millones de
toneladas, lo que representa un incremento del 14,5% respecto al mismo periodo
del afo anterior. Excluyendo los afios 2020 y 2024, se trata del consumo per cdpita
mas bajo para un primer cuatrimestre desde 2005, lo que sugiere que a pesar de la
recuperacion al comparar con el 2024, se trata de niveles sumamente bajos en
términos historicos.

En el comportamiento de la demanda por tipo de envase, si bien se ve una suba
interanual tanto en el formato bolsa como en formato granel, es en este Ultimo caso
donde la recuperacidén es mas acelerada. Las alzas fueron del 20,2% interanual y del
40% interanual, respectivamente. Con esto, la proporcion del mercado fue en abril
del 58,5% para bolsa y del 41,5% para granel.

Despacho de Cemento Portland acumulado a abril 2025
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Otros materiales

Solo tres de los materiales relevados por el ISAC lograron evitar caidas en marzo: el
asfalto, con un alza marginal del 0,1% mensual desestacionalizado; el yeso, que
crecid 2,4%; y las pinturas, con un avance del 7,2%. El resto de los insumos registro
retrocesos significativos, entre los que se destacaron los articulos sanitarios de
cerdmica (-17,2% s.e.), los pisos y revestimientos ceramicos (-17%), el hierro redondo
(-10,4%) y los ladrillos huecos (-9,6%).

A pesar de la marcada contraccidn en marzo, el arrastre negativo que dejo el débil
desempeiio del afio pasado fue tal que la mayoria de los materiales aun exhibe
crecimientos interanuales, en su mayoria de dos digitos. La Unica excepcién fueron
los mosaicos graniticos y calcareos, cuya demanda se contrajo 4,7% interanual. Entre
los insumos con mayores recuperaciones se destacan el asfalto (+66,5%), las placas
de yeso (+62,6%) y las cales (+26,3%).

abr-25
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Sin embargo, en términos histéricos, marzo volvié a ubicarse entre los peores suba del 17,9% respecto a marzo de 2024, acelerando 13,5 puntos porcentuales en

registros de la Ultima década (excluyendo 2020 y 2024), incluso para materiales que

mostraron variaciones positivas, como las pinturas.

Despacho de materiales — Variacion mensual desestacionalizada
Marzo 2025

Pinturas para construccién s 7,2%
Yeso B 24%
Asfalto 0,1%
Cales -0,7% |
Cemento portland 2,3% I
ISAC -4,1%

Placas de yeso -4,1%
Hormigon elaborado -4,6% I
Mosaicos graniticos y calcareos -5,7%
Ladrillos huecos -9,6% I
Hierro Redondo y aceros para la construccién -10,4% S
Pisos y revestimientos ceramicos -17,0%
Articulos sanitarios de ceramica -17,2%

En contraste con el resto de los materiales, la demanda de pinturas mostré un
marcado 7,2% mensual
desestacionalizado. Acumula asi dos meses consecutivos en alza y cuatro
incrementos en los Ultimos cinco meses. En la comparacion interanual, la suba fue
del 21,1%, mientras que en el acumulado del primer trimestre alcanzo el 11,3%.
Ademas, fue uno de los insumos menos golpeados durante la crisis del aifio pasado,
lo que se refleja en su cercania al promedio de consumo de la ultima década
(excluyendo 2020): en marzo se ubicd apenas 7,1% por debajo del promedio
histérico, y en el acumulado trimestral, 10,7% por debajo.

crecimiento en marzo, con un aumento del

La evoluciéon del hierro redondo fue muy distinta: cayé 10,4% mensual
desestacionalizado en marzo, acumulando dos meses consecutivos de descenso y
una baja del 17,3% respecto a enero. Aun asi, en términos interanuales mostro una

relacidn a la variacion interanual de febrero. Esta mejora, sin embargo, se explica
principalmente por la muy baja base de comparacién, ya que marzo del afio pasado
habia registrado una caida mensual del 26%. En el acumulado del primer trimestre,
el crecimiento fue del 8,6% interanual, aunque los niveles de consumo siguen siendo
histéricamente bajos: marzo se ubicé un 31,1% por debajo del promedio de la dltima
década (excluyendo 2020), y el primer trimestre, un 36,6% por debajo.

El consumo de pisos y revestimientos ceramicos también mostré una fuerte
contraccion en marzo, con una baja del 17% mensual desestacionalizado, una de las
mas pronunciadas entre todos los materiales relevados. Esta caida interrumpio una
racha de tres meses consecutivos de crecimiento. En términos interanuales, la suba
fue apenas del 8,1%, la mas baja entre todos los insumos. En el acumulado del primer
trimestre, el incremento fue del 13,6% respecto al mismo periodo de 2024. Sin
embargo, los niveles de consumo contindan muy por debajo de los promedios
histdricos: en marzo, se ubicaron un 33,4% por debajo del promedio de la ultima
década (excluyendo 2020), y en el trimestre, un 24,1% por debajo.

Despacho de materiales — Variacion interanual

Marzo 2025
Asfalto e 66,5%
Placas de yeso P 62,6%
Cales I 26,3%
Pinturas para construccion B 21,1%
Hormigén elaborado B 19,2%
Articulos sanitarios de cerdmica I 18,2%
Yeso N 18,2%
Hierro Redondo y aceros para la construccién s 17,9%
Cemento portland N 16,7%
ISAC 15,8%
Ladrillos huecos B 15,6%
Pisos y revestimientos ceramicos M 81%
Mosaicos graniticos y calcareos -4,7%M
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Por su parte, la demanda de asfalto logro mantenerse estable en marzo, con una
variacion practicamente nula (+0,1% mensual desestacionalizado), acumulando tres
alzas en los ultimos cuatro meses, a pesar de la fuerte caida de febrero (-12,8%). En
la comparacién interanual, el asfalto lidera la recuperacién con una suba del 66,5%,
mientras que en el primer trimestre acumuld un crecimiento del 81,8%. Esta mejora
podria estar explicada, en buena parte, por la reactivacién de obras publicas en
provincias y municipios, en un contexto en el que el gasto nacional en infraestructura
se mantiene en minimos histdricos. No obstante, el repunte sigue siendo insuficiente
para revertir el deterioro acumulado: la demanda de marzo fue 49,7% inferior al
promedio mensual de la ultima década, y el acumulado trimestral, 44,1% por debajo
del promedio histdrico.

Por ultimo, la demanda de ladrillos huecos retrocedié en marzo un 9,6% mensual
desestacionalizado, tras dos meses consecutivos de crecimiento. Aun asi, en la
comparacion interanual registré un aumento del 15,6%, y acumulé una suba del 8,8%
en el primer trimestre frente al mismo periodo del afio pasado. Sin embargo, los
niveles de consumo contindan deprimidos en términos histéricos: se ubicaron un
33,5% por debajo del promedio para un mes de marzo en la ultima década.

Variacion en el despacho de los principales materiales para la construccion
Marzo 2025

Variacion L o L
mensual Variacién anual Variacién anual Variacién anual Tendencia
) (2023) (2024) acumulada
Pinturas para la 7.2% -7.9% 21,1% 11,3%
construccion
Hierro redondo -10,4% -46,1% 17,9% 8,6% ¥
Pisos y revestimientos _17.0% -33.1% 8.1% 13,6% 2
Ladrillos huecos -9,6% -34,9% 15,6% 8,8% ¥
Asfalto 0,1% -48,7% 66,5% 81,8%

Luego de tres meses consecutivos de caida, y en linea con el repunte de Ila
actividad durante ese mes, en febrero se interrumpio el retroceso del empleo
registrado en la construcciéon, con un incremento del 1,4% mensual,
equivalente a 4.980 nuevos puestos. Sin embargo, la mejora no alcanzé para
recuperar los 11.060 empleos perdidos entre noviembre y enero. En total, el
primer bimestre del ano cerrd con 353.051 trabajadores registrados en el
sector, un 2,5% menos que un afo atras, lo que representa una caida de 9.049
puestos interanuales. En relacién con noviembre de 2023, la pérdida
acumulada asciende a 69.188 puestos. El nivel actual de empleo, a pesar de
la dltima recuperacion, se encuentra un 11,7% por debajo del promedio de la
ultima década (excluyendo 2020y 2021).

Evolucion histérica del empelo

Evolucion historica del empleo
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Comportamiento del empleo por tamafio de empresa.

El empleo registrado en la construccidon mostrd sefiales mixtas segun el tamafio de
las empresas. Se observaron aumentos tanto en las grandes compaiiias como en las
PyMEs, con dos meses consecutivos de crecimiento en ambos segmentos. En
cambio, en las microempresas la dindmica fue negativa, con tres meses consecutivos
de caida.

En el caso de las grandes empresas (mas de 200 empleados), el empleo crecié un 3%
mensual en febrero, lo que representa 2.345 nuevos puestos y un total de 81.000
trabajadores registrados. En lo que va del afo, este segmento incorpord 2.596
empleados. Sin embargo, en la comparacion interanual se verificé una caida del
7,7%, la mds considerable en términos relativos respecto a los otros segmentos,
equivalente a 6.718 empleos menos. A pesar de la mejora reciente, los niveles de
empleo en estas firmas siguen en valores histéricamente bajos: se ubican un 18,5%
por debajo del promedio de la Ultima década (excluyendo 2020 y 2021). La creacién
de empleo se explicé principalmente por las empresas de entre 200 y 300
trabajadores, que crecieron 7,5% mensual, y en menor medida por las de mas de 500
empleados, que aumentaron 3,5%. Este avance fue parcialmente compensado por
las empresas de entre 300 y 500 empleados, que registraron una baja del 2,7%.

Las PyMEs también mostraron un buen desempeiio, con un crecimiento del 1,3%
mensual, lo que equivale a 2.820 nuevos puestos y un total de 3.014 en el acumulado
del primer bimestre. En conjunto, emplearon a 216.405 trabajadores registrados,
apenas un 0,5% menos que en marzo de 2024, lo que implica una caida de 1.124
empleos. En términos histdricos, el empleo en este segmento se encuentra un 9,7%
por debajo del promedio de la Ultima década. El Unico grupo dentro de las PyMEs
que redujo su plantel fue el de empresas de entre 10 y 20 trabajadores, que
registraron una leve caida respecto a enero.

Por ultimo, el segmento de microempresas fue el Unico que continud en descenso.
En febrero, el empleo cayé un 0,3%, acumulando tres meses consecutivos de

retraccion y una pérdida de 1.756 puestos desde diciembre. Frente a marzo de 2024,
la baja fue del 2,1%. En términos histdricos, los niveles actuales se ubican un 8,9%
por debajo del promedio de la dUltima década. En total, este segmento empled a
55.659 trabajadores registrados.

Variacion en el empleo por tamaiio de empresa
Febrero 2025

3,0%
1,3%

-0,3%
-2,1%

-0,5%

-1, 7%

m Var. Mensual

Var. Anual

Micro (< 10) PyMEs (10 a 199) Grandes (> 200)

Comportamiento del empleo por region

El empleo crecié en todas las regiones en febrero, liderando las subas la region del
NEA, con un salto dl 7,1% mensual. NOA y Cuyo fueron las otras regiones donde se
(+2,2% y +2,5%,
respectivamente). La suba mas moderada se observé en la Patagonia, de apenas el
0,4%.

observd una suba por enicma del promedio nacional

En la comparaciéon con febrero de 2024, la de mayor recuperacion es también NEA,
con un alza del 10,1% interanual. La Patagonia, por su parte, es la que sufrié la mayor
caida interanual (-8,2%).
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En la regién del NEA se registraron 17.078 puestos de trabajo registrados en la
construccion en febrero, lo que representa un incremento del 7,1% mensual
(equivalente a 1.126 nuevos empleos), lo que le permitié recortar una tendencia
negativa de 3 meses y recuperar parte de los 1.314 empleos perdidos en ese lapso.
Fue la suba porcentual mas alta entre todas las regiones del pais y la mas significativa
para el NEA desde septiembre de 2023. Con este aumento, el empleo volvié a
ubicarse por encima del umbral de los 17.000 puestos y se acercd a los niveles
observados en octubre.

En la comparacidén interanual, el empleo en la regidn crecié un 10,1% respecto a
febrero de 2024, lo que equivale a 1.566 empleos adicionales. Sin embargo, este dato
se encuentra influido por la muy baja base de comparacién, dado que el NEA fue una
de las regiones mds afectadas por la crisis de fines de 2023 e inicios de 2024.

En términos histdricos, los niveles actuales contindan siendo muy bajos: se ubican
un 36,2% por debajo del promedio de la Ultima década. Ademas, la regidn aln esta
lejos de recuperar los niveles previos a la crisis: comparado con noviembre de 2023,
la caida es del 29,1%, lo que equivale a 7.106 empleos menos.

Todas las provincias del NEA mostraron aumentos mensuales significativos, que
oscilaron entre el 5,3% vy el 9,9%. Formosa liderd la suba con un crecimiento del 9,9%.
En términos interanuales, Corrientes fue la provincia con mayor recuperacidn
(+26,9%), seguida por Chaco (+18,5%) y Formosa (+14,9%). Misiones, en cambio, fue
la Unica provincia de la regidén que registré una caida interanual en el empleo, con
un descenso del 9,7%.

En el NOA, el empleo registrado en la construccion mostré en febrero una
suba moderada pero significativa, superior al promedio nacional. Crecié un
2,2% mensual, lo que representd la creacién de 744 nuevos puestos de
trabajo. Si bien fue la mayor alza desde agosto, resultd insuficiente para
compensar la pérdida de 1.757 empleos acumulada entre noviembre y enero.
De esta forma, el mes cerrd con 34.249 trabajadores registrados, un 6,4%

menos que en igual mes de 2024, lo que equivale a una pérdida interanual de
2.356 puestos.

Comparado con noviembre de 2023, la caida fue del 22,8%, equivalente a
10.141 menos empleos. A pesar de esto, en el NOA el nivel de empleo actual
esta solo 3,9% por debajo del promedio de la ultima década (excluyendo 2020
y 2021), en contraste con el rezago mucho mayor observado en otras
regiones, debido a la fuerte creacion de empleo en 2022 que lo llevo a
maximos historicos.

A nivel provincial, todas las jurisdicciones de la regién mostraron subas
mensuales, salvo Tucuman, que registrd una leve baja del 0,2%. Se destacé La
Rioja, con un incremento del 15,2% mensual, el mas alto de la regién y anivel
nacional.

En la comparacidn interanual, sin embargo, la mayoria de las provincias aun
se encuentra por debajo de los niveles de febrero de 2024, con la excepcién
de Jujuy (+14,1%) y Tucuman (+1,2%). A pesar del repunte mensual, La Rioja
continua siendo la provincia con mayor pérdida interanual de empleo (-27%),
seguida por Salta (-14,6%) y Santiago del Estero (-12%).

En el AMBA, el empleo registrado en la construccidn crecié por segundo mes
consecutivo, con una suba del 1,6% mensual en febrero, lo que implicé la
incorporacion de 2.096 nuevos puestos de trabajo. En el acumulado desde
enero, se sumaron 3.140 empleos. Al finalizar el mes, el total de trabajadores
registrados en el sector alcanzé las 132.687 personas.

A pesar de esta recuperacion parcial, el empleo en el AMBA continta por
debajo de los niveles previos: en la comparacién interanual, se registré una
caida del 1,4% respecto a febrero de 2024, lo que equivale a 1.930 empleos
menos, y una baja del 13% en relacién con noviembre de 2023 (-19.831
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puestos). En términos histdricos, el nivel de empleo se ubica 13,1% por debajo Empleo registrado a nivel nacional

del promedio de la ultima década, excluyendo 2020 y 2021.

Tanto en CABA como en Provincia de Buenos Aires se verificaron subas
mensuales, aunque con mayor dinamismo en esta ultima. El empleo crecid
1% en CABA y 2,2% en PBA, siendo en ambos casos el segundo mes
consecutivo de mejora. Sin embargo, en la comparacidn interanual, ambas
jurisdicciones siguen por debajo de los niveles de febrero de 2024: -1,7% en
CABA Y -1,1% en PBA.

En la Regién Centro Pampeana, el empleo registrado en la construccion
aumenté un 1,1% mensual en febrero, poniendo fin a dos meses consecutivos
de caida. Se generaron 1.160 nuevos puestos de trabajo, alcanzando un total
de 103.779 empleos, el nivel mas alto desde noviembre

Sin embargo, en la comparacién interanual, se registré una caida del 1,8%
respecto a febrero de 2024, lo que implica una pérdida de 1.869 puestos.
Frente a noviembre de 2023, la contraccion fue mas marcada: 15,3%,
equivalente a 18.706 empleos menos. En términos histéricos, el nivel actual
de empleo se ubica 10,4% por debajo del promedio de la ultima década,
excluyendo 2020y 2021.

Todas las provincias de la regidn registraron subas mensuales en febrero, con
aumentos que oscilaron entre el 0,2% vy el 2,9%. La Pampa lideré el
crecimiento con un alza del 2,9%, seguida por Entre Rios (+2,8%). Santa Fe
mostré el desempeifio mds moderado.

El comportamiento interanual fue mas heterogéneo: Cérdoba y La Pampa
mostraron caidas del 7,4% y 16%, respectivamente. En cambio, el interior de
Buenos Aires, Santa Fe y Entre Rios registraron aumentos del 0,9%, 0,3% y
4,2% interanual, respectivamente.

Provincia / Regién Ultimo dato:  Variacién  Variacién :1 "‘:;::;
febrero 2025 mensual  interanual
acumulada
Misiones 4,064 6% -10% -4104
Corrientes 5.030 804 270 -20%
NEA Chaco 4,265 5% 1884 -2304
Formosa 2.810 10% 13% -270%
Total NEA 17.078 7% 10% -29%;
Tucumin 7.990 004 104 -3404
Salta 10,362 3% -15%) -3404
Jujuy 4,616 1% 14% -26%
NOA Santiago del Estero 3.330 204 -1204 -4304
Catamarca 4.626 404 -204 -370%
La Rioja 024 15%; -270% -24%%
Total NOA 34.249 2% -6% -39%
CABA 68.695 1% -204 -3404
AMEBA |GBA 63.991 204 -105 -35%%
Total AMEBA 132.687 2% -1% -35%
Resto Buenos Aires 36.319 154 104 -3404
Santa Fe 34.873 0% 0% -3304
Centro / |Cérdoba 24.853 204 7% 3004
Pampeana |Entre Rios 4,946 3% 404 3404
La Pampa 2.788 3% -1684 4494
Total Pampeana 103.779 1% -2%0 -36%
Mendoza 12.661 104 404 -320%
San Juan 7.061 1% 1% -3404
Cuyo , ; ;
San Luis 3.042 1254 4004 -1404
Total Cuyo 22.765 2% 6% -31%g
Neugquén 20,898 194 2% -340%
Rio Negro 5.037 3% -3% -3804
. |Chubut 6.499 204 -7% -3804
Fatagonia o nta Cruz 2.206 | -16% 55% 66%
Tierra del Fuego 1.433 8% -10%% 4304
Total Patagonia 36,973 0% -80%% -39%4
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Cuyo se consolida como la regidn con el comportamiento mas estable en el empleo
registrado de la construccion en los ultimos meses, y febrero no fue la excepcién. El
empleo volvié a crecer un 2,5% mensual, por encima del promedio nacional,
marcando el cuarto mes consecutivo de aumento. En total, se generaron 550 nuevos
puestos en febrero y 1.481 desde noviembre.

Con este incremento, el empleo alcanzé los 22.765 trabajadores registrados, el nivel
mas alto desde enero de 2024. En la comparacion interanual, se registrd la primera
suba bajo la actual gestion presidencial, con un alza del 6,3% respecto a febrero de
2024, lo que representa 1.349 empleos mas.

A pesar de esta recuperacion, los niveles de empleo en la regidn siguen siendo bajos
en perspectiva histérica: se ubican 18,2% por debajo del promedio de la dltima
década y 13,5% por debajo del nivel de noviembre de 2023, lo que equivale a 3.559
empleos menos

Las tres provincias que integran la regidn mostraron subas mensuales, aunque se
destacé San Luis, con un fuerte incremento del 11,5%, el segundo mas alto del pais
después de La Rioja. En cambio, los aumentos en Mendoza y San Juan fueron mas
moderados y similares, con alzas del 1,3% y 1,1%, respectivamente.

En la comparacién interanual, San Luis también lideré dentro de la regién con un
crecimiento del 39,6%, la mayor suba del pais en términos porcentuales. Por su
parte, Mendoza y San Juan mostraron incrementos mas leves: +3,7% y +0,5%,
respectivamente.

Por ultimo, en la Patagonia también se registré un aumento del empleo registrado
en la construccién, aunque fue el mas moderado a nivel nacional. El crecimiento fue
del 0,4% mensual en febrero, lo que interrumpié una racha de tres meses
consecutivos de caidas. Se crearon 159 nuevos puestos de trabajo, alcanzando un
total de 36.973 trabajadores registrados en la region.

En la comparacidn interanual, se observa una caida del 8,2% respecto a febrero de
2024, lo que equivale a 3.318 empleos menos, y una baja del 16,5% frente a
noviembre de 2023. No obstante, al igual que en el NOA, el empleo en la Patagonia

no se encuentra tan alejado de su promedio histérico, en parte gracias al fuerte
crecimiento que se dio entre 2022 e inicios de 2023, cuando se alcanzaron niveles
récord. Actualmente, el nivel de empleo se ubica apenas 1,2% por debajo del
promedio de la dltima década, excluyendo 2020y 2021.

Todas las provincias patagdnicas registraron subas mensuales en febrero, excepto
Santa Cruz, que mostrd una fuerte contraccién del 16,1%, siendo por lejos la caida
porcentual mds pronunciada del pais. En el resto de las provincias, los aumentos
oscilaron entre el 0,9% vy el 3,1%, este ultimo correspondiente a Rio Negro.

En la comparacion interanual, Santa Cruz continta fuertemente afectada, con una
caida del 55,1%, la mas severa a nivel nacional y especialmente significativa dado
que parte de una base de comparacién ya muy baja en el primer cuatrimestre de
2024. En el resto de las provincias también se observaron descensos interanuales,
salvo en Neuquén, que se ubicd un 2% por encima de febrero del afio pasado.

Empleo registrado en la construccion por region
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Empresas de la construccién

De acuerdo con el IERIC, hasta febrero la cantidad de empresas constructoras
registradas se redujo un 7,5% interanual, aunque esta caida viene moderdndose de
forma sostenida desde mayo del afio pasado.

Solo tres provincias cuentan actualmente con mas empresas que en 2024: San Juan
(+4,6%), San Luis (+3,9%) y Salta (+2,5%). Jujuy, por su parte, muestra la menor
contraccion, con una caida marginal del 0,5%

Que estas provincias encabecen el crecimiento no resulta sorpresivo: salvo San Luis,
todas estan fuertemente vinculadas a la actividad minera, un sector en expansion
gue significa una importante demanda para la construccién.

En el otro extremo, las mayores pérdidas de empresas se registraron en La Rioja (-
22,5%), Tierra del Fuego (-21,2%) y Santa Cruz (-14,7%).

Luego de un mes desde el anuncio de la liberalizacion de los controles cambiarios y
el abandono del esquema de crawling-peg en favor de un régimen de flotacion con
bandas, el tipo de cambio se estabilizé en torno a los $1.200 por ddlar. En abril, el
tipo de cambio aumentd un 4,9% en promedio y un 9,1% punta a punta, tras haber
crecido al 1% mensual bajo el esquema anterior. Sin embargo, se registré una mayor
volatilidad, operando en un rango de aproximadamente $200, con maximos por
encima de los $1.200 y minimos cercanos a los $1.070 por ddlar.

A pesar de estos movimientos, no se observo un traslado significativo a precios, ya
que la inflacién del IPC se desacelerd del 3,7% en marzo al 2,8% en abril. Si el costo
de la construccién mantiene esta tendencia —que en marzo no mostré aceleracién—
, la suba del tipo de cambio se traduciria en una reduccion del costo en ddlares de
construir.

El gobierno, por su parte, busca impulsar una apreciacién del tipo de cambio llevando
su cotizacion hacia el piso de la banda cambiaria (hoy en $993), con el objetivo de
profundizar la desaceleracién inflacionaria. Entre las medidas propuestas para
incrementar la oferta de ddlares y presionar el tipo de cambio a la baja se encuentra
la flexibilizacidn del uso de délares informales, ya sea en cajas de seguridad, "bajo el
colchén" o depositados en cuentas del exterior, para ser utilizados en transacciones
cotidianas.

Estos ddlares no solo podrian canalizarse hacia el consumo de bienes durables —
ofreciendo una alternativa a la fuerte expansién del crédito que impulsé buena parte
de la recuperacidén econémica—, sino que también podrian beneficiar al sector
inmobiliario y de la construccidon. Ademas, al ingresar al sistema, aumentarian los
depdsitos en délares, lo que permitiria a los bancos expandir la oferta de créditos en
moneda extranjera, generando asi una oferta adicional de divisas, tal como ocurrié
durante el blanqueo implementado entre agosto y octubre del afio pasado.

En linea con el objetivo de contener la inflacion, el gobierno también ha mostrado
firmeza en no homologar acuerdos paritarios alejados de la pauta del 1% mensual,
lo que provocd una caida real de los salarios del sector privado registrado en los
ultimos dos meses: -0,1% en febrero y -1,5% en marzo. Si los salarios se ajustan
nuevamente en la misma proporcidon nominal, se proyecta una nueva caida en abril
del 0,6% real, lo que los ubicaria en niveles cercanos a los de septiembre del afio
pasado.

En abril continud la expansidn del crédito: los créditos personales crecieron un 4,6%
mensual en términos reales y sin estacionalidad, mientras que los créditos
hipotecarios aumentaron un 10,1%, acelerando en ambos casos respecto a las tasas
de crecimiento registradas en marzo (2,3% y 9,1%, respectivamente). Los créditos
personales alcanzaron sus niveles mas altos desde febrero de 2019, acumulando
doce meses consecutivos de crecimiento, mientras que los hipotecarios, aunque mas
rezagados, llegaron a los niveles mas elevados desde diciembre de 2022, con once
meses consecutivos de suba.
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Variacion mensual del crédito al sector privado Luego de dos meses de crecimiento, se frend en febrero el alza en la superficie
En términos reales y sin estacionalidad permisada para construir en los 176 municipios representativos que releva el INDEC.
Fue una caida del 12,8% mensual s.e. en m2. Comparado con febrero 2024, sin
B Préstamos personales M Préstamos hipotecarios embargo, se observo un crecimiento del 8,1% y en el acumulado del primer bimestre
0,
18% 18% un alza 4,7%.
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En marzo se desaceleré el crecimiento en la inscripcidn de nuevas escrituras, aunque & = & & & FIPN
. . o . 3] =2 ww 2 8 c o

los niveles se mantienen histéricamente elevados. En CABA, las escrituras A © ¢ © (TR
registraron una caida del 9,8% mensual desestacionalizada, tras la fuerte suba del 2024 2025

17,5% en febrero. No obstante, en la comparacion interanual se observé un
incremento del 39,7%, y en el acumulado del primer trimestre, el crecimiento fue del
69,3% interanual. Fue el segundo mejor marzo de la Ultima década, solo por detras
de 2018.

En la provincia de Buenos Aires, la cantidad de escrituras no cayo respecto a febrero,
y mostré un crecimiento del 1,1% mensual desestacionalizado, mas moderado que
el del mes anterior. En la comparacién interanual, las escrituras aumentaron un
42,3%, y el crecimiento acumulado del primer trimestre fue del 57,3% interanual. Al
igual que en CABA, fue el segundo mejor marzo de los ultimos diez afios, solo
superado por el de 2018.
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En abril, el gasto devengado en obra publica registré una caida del 62,7% interanual
en términos reales, un ajuste significativamente mayor al -27,5% observado en
febrero. Se tratd del peor abril desde el inicio de la serie en 2015. En el acumulado
del afio, la contraccién alcanza el 52,5% interanual.

No obstante, dentro de este rubro se observaron algunos componentes con
incrementos. Por ejemplo, los gastos en vialidad totalizaron $25.925 millones, frente
a los montos practicamente nulos de abril de 2024, acumulando un crecimiento del
42,9% en el primer cuatrimestre. También se destacaron las transferencias de capital
a las provincias, que crecieron un 165,8% interanual en abril y un 52,7% en el
acumulado anual. Sin embargo, es importante destacar que estos niveles contindan
siendo histdricamente bajos, incluso por debajo de los registrados durante la
pandemia.

En cuanto a los pagos realizados bajo base caja, el gasto en obra publica cayd un
21,8% interanual en abril, tras haber crecido 162,4% en marzo. Aun asi, en el
acumulado del primer cuatrimestre, estos pagos exhiben un crecimiento del 18,6%
interanual respecto al mismo periodo de 2024.

La ultima informacidn disponible respecto a las licitaciones para la obra publica
consolidada corresponde a febrero de 2022, por lo que no se ha podido realizar
una actualizaciéon de esta seccion.

En marzo, ultimo dato disponible y a la espera de que se conozca el dato de abril, el
indice del Costo de la Construccién (ICC) habia registrado un incremento del 0,3%,
marcando una nueva desaceleracidn por tercer mes consecutivo. Excluyendo los
meses de marzo y abril de 2020 —cuando se observé deflacion debido al freno total
de la actividad por la pandemia—, es necesario remontarse a agosto de 2016 para
encontrar una variacion mensual tan baja en el ICC.

La desaceleracién estuvo explicada principalmente por la evolucién del costo de la
mano de obra, que registrd una variacién negativa del -0,1%, frente al 2,7%
observado en febrero. También influyd la moderacion en el aumento de los
materiales, cuyo costo subié un 0,6%, por debajo del 1,9% del mes anterior. Los
gastos generales, por su parte, aumentaron un 0,8%, desacelerando 1,2 puntos
porcentuales respecto a febrero.

Esta moderacién del ICC resultaba especialmente relevante en un contexto donde el
indice de Precios al Consumidor (IPC) habia mostrado una aceleracién, pasando del
2,4% en febrero al 3,7% en marzo. La diferencia de 3,4 puntos porcentuales entre
ambos indices respondia, en gran parte, a los fuertes aumentos en servicios
educativos, alimentos y bebidas, y prendas de vestir y calzado. En contraste, el indice
de Precios Internos al por Mayor (IPIM) también habia mostrado una leve
desaceleracion, pasando del 1,6% al 1,5% mensual.

En abril, a pesar de la depreciacion del tipo de cambio derivada del cambio de
régimen cambiario y la flexibilizacion del cepo, el IPC sorprendid con una
desaceleracion de 0,9 puntos porcentuales, al pasar del 3,7% en marzo al 2,8%. Esta
baja se explicd principalmente por una fuerte desaceleracidn en los precios
estacionales y regulados, mientras que la inflacién nucleo se mantuvo en niveles
similares a los del mes anterior.

De cara a los préximos meses, se espera que la inflacién contintde descendiendo, en
un contexto de una intencién clara del gobierno en profundizar la apreciacion del
tipo de cambio, techo a las paritarias, mayor apertura importadora y anuncios de
reduccion de precios en insumos clave. Entre ellos, destacan una baja del 4% en las
naftas anunciada por YPF y una reduccién del 25% en los precios del aluminio
ofrecido por Aluar. Este Gltimo factor podria tener impacto directo en el indice del
Costo de la Construccion en los proximos meses, dada la relevancia del aluminio en
el sector: en 2024, la construccion representé el 19,4% del consumo doméstico de
aluminio, siendo el segundo sector mas relevante, luego del de envases.
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En el mercado cambiario, por la flexibilizacién cambiaria y el paso de un esquema de
crawling-peg a uno de flotacién entre bandas, el tipo de cambio mayorista aumentd
un 4,9% promedio en abril y un 9,1% punta a punta, con una volatilidad con un rango
del orden de $200 entre $1.000 y $1.200 pesos por ddlar. El délar CCL, por su parte,
gue se encontraba bajo presidn previo a los anuncios de flexibilizacion del cepo, se
contrajo un 0,8% promedio y un 9,4% punta a punta, pasando la brecha cambiaria
desde méaximos en torno al 27% al 2,7% a cerrar el mes. Dada la evolucién reciente
del costo de la construccion, es probable que el costo en délares se haya reducido
en abril. Sin embargo, esta tendencia podria revertirse ante la intencion del Gobierno
de llevar el tipo de cambio hacia el piso de la banda cambiaria, profundizando asi la
apreciacion del peso. En ese escenario, el tipo de cambio minimo previsto para
octubre se ubicaria entre los mas bajos en términos histdricos, salvo que se registre
una caida muy significativa de la inflacidn

En el sector inmobiliario, los precios de los departamentos en el AMBA continuaron
en alza, con un incremento del 0,6% mensual en abril, marcando asi el tercer
aumento consecutivo. En términos interanuales, el valor promedio se ubicd 8% por
encima del nivel registrado en abril de 2024.

En cuanto a las casas en el AMBA, la recuperacién de precios sigue siendo mas
moderada: en abril se mantuvieron estables y tuvieron una suba interanual de
apenas 0,03% frente a abril del afio pasado.

Precios de dolares de la construccion y m2 de inmuebles
Délar CCL y Noviembre 2023=100 - AMBA
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En cuanto a la politica monetaria, las tasas de interés de los depésitos a plazo fijo
pasaron de un promedio del 29,3% en marzo al 33,2% en abril, lo que representa una
TEA del 38,7%. En cuanto a la tasa de adelantos, luego de dispararse en los primeros
dias posteriores a la flexibilizacién cambiaria se moderé y permanecié en 41,8% TNA
promedio durante abril, por encima de la TNA del 35,6% de marzo, lo que equivale a
una TEA del 50,2%.

En términos interanuales, la inflacion medida por el indice del Costo de la
Construccion (ICC) se habia ubicado en marzo en 49,3%, el nivel mas bajo desde
febrero de 2022. Este registro habia sido 14,6 puntos porcentuales superior al del
IPIM y 6,6 puntos inferior al del IPC, que habia mostrado una suba interanual del
55,9%. En abril, la inflacidon interanual del IPC fue 47,3%
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La inflacién interanual de los costos de los materiales se habia desacelerado hasta el
21% en marzo, 5,3 puntos menos que en febrero y el nivel mas bajo desde julio de
2017. En el caso de la mano de obra, la suba interanual habia sido del 88%, lo que
representa la primera vez desde diciembre de 2022 en que rompe el piso del 100%.

Inflacion interanual
Materiales, Mano de obra, IPIM (Precios Mayoristas) e IPC (Precios del Consumidor)

2021/2020 20222021 2023/2022 2024/2023 2025/2024
2755 +44,3% +51,1% +103,1% +265,4% +489,3%
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Semaforo de Actividad de la Construccion
Indicador

ISAC

Construya

Gasto publica de capital
en términags reales base
| ¢ajs Scum.

Empleo formal
CONSTruccion

- Indice de salarios sectar
Variacion privado Formal en términos
interanual reales qral.

Despachos de
cemento

Despacho de asfalto

Superficie autorizada

Escrituras CABA

E=crituras PBA

ISAC
desestacicnalizado

Construya
desestacicnalizado

Empleo formal
construccion

Indice de salarios sector
privada farmal en términos
reales gral.

Variacidn mensual |Pespachos de cemento
decestacionalizado

Dezpachos de asfalto
dezestacionalizado

Creditos hipotecarios
real desestacionalizado

Escrituras CABA
desestacicnalizado
E=crituras PBA
desestacicnalizado




