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Resumen ejecutivo

En julio, la actividad de la construccion volvié a caer: el ISAC-INDEC disminuyé 1,8%
mensual s.e. y acumuld dos retrocesos en los ultimos tres meses. En agosto siguid la
caida ya que el indice Construya tuvo un desplome del 8,6% mensual y los despachos
de cemento retrocedieron 1,5% mensual y alcanzaron el nivel mds bajo para un agosto
desde 2012.

El empleo registrado se redujo 0,1% mensual en junio y se ubicé en 354.305 puestos,
aun 11,4% por debajo del promedio histdrico de la dltima década. La caida se concentrd
en grandes empresas y en la mayoria de las regiones, con retrocesos en NOA, Cuyo,
Patagonia y AMBA. Solo la region Centro Pampeana mostro subas.

A pesar de las elevadas tasas y la inestabilidad macroecondmica, en el mercado
inmobiliario, las escrituras crecieron con fuerza en julio: +8,8% mensual en CABA y
+7,9% en PBA, alcanzando los niveles mds altos para ese mes desde 2008. En paralelo,
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los créditos hipotecarios acumularon 14 meses de suba consecutiva (+9,2% en junio),
aunque con una desaceleracion respecto de los meses previos.

La obra publica se mantiene en minimos histdricos: en agosto el gasto devengado cayd
69,6% interanual real y fue 90% inferior al promedio de la ultima década para ese mes.
El ajuste se concentrd en vialidad y en transferencias de capital a provincias. Consolida
un retroceso acumulado del 51,8% real en los primeros ocho meses del afio.

En precios, el costo de la construccion subié 1,5% mensual en agosto, mostrando una
leve desaceleracion frente a julio, pero con materiales en alza por cuarto mes
consecutivo (+1,9%). En ddlares, los costos retrocedieron 3,4% por la suba del tipo de
cambio, aunque se mantienen en mdximos desde 2018 y desde 2011 en materiales.
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Evolucion de la actividad de la construccidn

. L . . . , Sin estacionalidad
Sin reactivacién de la obra publica y con tasas de interés todavia muy elevadas, en

julio la actividad volvié a estancarse en niveles histdricamente bajos, profundizando Evolucién de la actividad de la construccién
la tendencia negativa iniciada en mayo. En el mes el ISAC-INDEC registré una caida Sin estacionalidad
desestacionalizada del 1,8%. Desde el pico en la actual gestién alcanzado en abril, Ia 500 450
actividad se detuvo y acumulé descensos en dos de los ultimos tres meses. En 400
términos interanuales, el crecimiento se desacelerd con fuerza: avanzé apenas 1,4%,
lo que implica 12,5 puntos porcentuales menos que en junio. En consecuencia, la 150 350
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>
2
En agosto se acentud la tendencia negativa: el indice adelantado Construya registré g 100 230
una baja del 8,6% mensual desestacionalizada, 8,2 puntos mas profunda que la de v 200
junio. Ademas, marco la primera contraccion interanual desde diciembre pasado, ISAC Construya
con una caida del 5,5%. >0 10
100
El EMAE (Estimador Mensual de Actividad) retrocedié en junio un 0,3% mensual 0 -

desestacionalizado, acumulando dos meses consecutivos de caida. Ademas de la g} g g g g g g ;' g g = g NN m b g g g g CHEE
. . .7 > 0 >0 >0 >0 >0>0>0>0>02>00>02>20>0
construccion, los otros dos grandes motores del mercado interno también CROL WO EHMoOR WO LT NoREMOREN

mostraron bajas: la industria se contrajo 1,5% mensual s.e. y el comercio 1,2%. En
ambos casos se tratd de la segunda caida consecutiva y la tercera en los ultimos
cuatro meses. El mayor retroceso lo registrd la pesca, que se desplomd 70,6%
mensual s.e., afectada por conflictos gremiales.

En la comparacion interanual, la construccién figura entre los cuatro sectores con
mayor expansion (+10,4%), aunque favorecida por una base de comparacion muy
baja. Lideraron los aumentos hoteles y restaurantes (+30,1%) e intermediacién
financiera (+28,4%). El crecimiento de la industria fue del 7,3% interanual y el del
comercio del 12%.
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Cemento

Al igual que el indice Construya, los despachos de cemento profundizaron su caida
en agosto. Registraron un retroceso del 1,5% mensual desestacionalizado, el
segundo consecutivo y el tercero en los Ultimos cuatro meses. En la comparacion
interanual también mostraron una baja, del 0,2%, la cuarta en lo que va del afio. En
total se despacharon 885.781 toneladas, el nivel mds bajo para un agosto desde
2012, incluso por debajo del de 2020.

En el acumulado anual, los despachos sumaron 6,5 millones de toneladas, un 8,1%
mas que en igual periodo de 2024, pero aun en niveles histéricamente reducidos: el
registro mas bajo desde 2009, si se excluyen 2020 y 2024.

Al analizar la composicién de la demanda, se observa una fuerte contraccién del
segmento bola, con una caida interanual del 9,4%, mientras que el cemento a granel
se expandid 14,5% interanual. Esto sugiere que la demanda se sostiene
principalmente en grandes obras. Actualmente, la proporcidn entre granel y bolsa se
ubica en 56,7% y 43,3%, respectivamente, siendo la mayor participacion del formato

granel desde septiembre de 2023.

Despacho de Cemento Portland acumulado a agosto 2025
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Otros materiales

En julio practicamente todos los insumos que componen el ISAC-INDEC mostraron
caidas. Solo crecieron el hormigdn (+3,9% mensual s.e.), el yeso (+3,9%) y los ladrillos
huecos (+1,3%). En la comparacién interanual, los mayores aumentos se registraron
en mosaicos graniticos y calcareos (+36,1%), articulos sanitarios de ceramica
(+31,8%), asfalto (+31,7%) y hormigdén (+19,2%). En cambio, varios materiales
continuaron retrocediendo: cales (-9,4%), ladrillos huecos (-9,3%), yeso (-7,3%),
cemento (-2,8%) y placas de yeso (-1,1%).

Tras la recuperacion parcial de junio, en julio la demanda de pinturas volvio a caer (-
2,1% mensual s.e.), borrando casi toda la suba previa. Desde abril acumula una baja
del 1,7%. Aun asi, frente a julio de 2024 crecié 3,5% y en el acumulado anual un 8,1%.
Si bien se mantiene en niveles bajos en perspectiva histdrica, estd menos afectada
gue otros insumos: se ubica un 5% por debajo del promedio acumulado en la Ultima
década (enero-julio).
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La demanda de hierro redondo se contrajo 4,4% mensual s.e., interrumpiendo una
racha de tres meses consecutivos de crecimiento. En términos interanuales subié
9,8% y en el acumulado un 16%. Sin embargo, sigue muy deprimida: se mantiene

Los despachos de asfalto cayeron en julio por primera vez en cinco meses, con un

leve retroceso del 0,5% mensual desestacionalizado, menor al promedio general.

Pese a esta baja, acumulan un aumento del 14,5% en lo que va del afio y del 31,7%

28,9% por debajo del promedio histérico acumulado para igual periodo en la dltima frente a julio de 2024. En la comparacién con el acumulado hasta julio de 2024, el

década.

En agosto, los pisos y revestimientos ceramicos fueron de los mas golpeados:
cayeron 6,4% mensual s.e., tercera baja consecutiva, acumulando un retroceso del
7,3% desde mayo y ubicandose 10,5% por debajo de febrero. En la comparacion
interanual, crecieron 9% y en el acumulado del afio 22,4%. No obstante, frente al
promedio histérico (enero-julio) se mantienen un 21,9% por debajo.

Despacho de materiales — Variacion mensual desestacionalizada
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crecimiento asciende al 58,6%. Sin embargo, estos fuertes incrementos parten de

una base muy baja: el consumo se ubica todavia un 38,5% por debajo del promedio

histdrico acumulado para enero-julio de la ultima década.

Despacho de materiales — Variacion interanual
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La demanda de ladrillos huecos mostré una leve recuperacion tras la caida de junio,

al crecer 1,3% mensual s.e. Si bien acumula subas en tres de los ultimos cuatro

meses, desde diciembre registra una contraccién del 3,2%, principalmente porque

aun no logra compensar la fuerte baja de marzo. En la comparacién interanual es
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uno de los insumos mas afectados, con una caida del 9,3% respecto a julio de 2024.

En el acumulado anual, el crecimiento es de apenas 5,9%.

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

Variacion L o L
mensual Variacion anual Variacion anual Variacion anual Tendencia
(desest.) (2023) (2024) acumulada
L e 2.1% 1,0% 3.5% 8.1% 3
construccion
Hierro redondo -4,4% -25,5% 9,8% 16,0% .
PISI?S?’ revestimientos 4% 26 6% 9.0% 99 4% i~
ceramicos
Ladrillos huecos 1,3% 5,99 -9,3% 5,9%
Asfalto -0,5% 9 7% 31,7% 58,6% A

Los niveles de empleo se mantienen en valores histdricamente bajos. En junio, el
empleo volvié a retroceder a pesar de la recuperacion de la actividad: cayé 0,1%
mensual, lo que equivale a 1.847 puestos menos, y se ubicé por debajo de los niveles
de febrero. En total, se contabilizaron 354.305 empleos registrados, un 2,9% mas
que en junio del aio pasado (9.866 puestos adicionales), aunque todavia 11,4% por
debajo del promedio de la ultima década —excluyendo la pandemia—. Desde
noviembre de 2023 se perdieron 67.934 empleos, y 97.733 desde el pico de mayo de
ese afo, cuando comenzo la tendencia negativa.

La recomposicion del mercado laboral fue sumamente baja cuando la actividad se
encontraba con una leve recuperacion. Con la activdad del sector retomando una
tendencia negativa, crece el riesgo de que el empleo formal quede anclado en un
piso estructuralmente bajo e incluso empeore.

Evolucion histérica del empelo
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Comportamiento del empleo por tamafio de empresa.

La contraccién de junio se explicé integramente por las grandes empresas (mas de
200 empleados), que redujeron su plantilla en 2,7% mensual, la mayor baja desde
diciembre, con una pérdida de 2.311 puestos. Asi, volvieron a niveles similares a los
de febrero. En la comparacion interanual muestran un incremento de 2% (1.568
puestos mas), aunque en términos histéricos se ubican 17,7% por debajo del
promedio de la Ultima década.

Las PyMEs registraron un leve aumento de 0,2% mensual, el segundo consecutivo,
aunque todavia no alcanzan los niveles previos a la caida de marzo. En la
comparacién interanual crecieron 4,8% (9.910 empleos adicionales), pero siguen
9,5% por debajo del promedio de la ultima década.
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Las microempresas mantuvieron estables sus niveles de empleo en junio tras dos
meses consecutivos de caidas. Sin embargo, contindan siendo el segmento mas
golpeado: muestran una baja interanual de 2,8%, equivalente a 1.612 puestos menos
gue en junio de 2024, y se ubican 8,8% por debajo del promedio de la ultima década.

Variacion en el empleo por tamaiio de empresa

Julio 2025
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Comportamiento del empleo por region

El empleo se redujo en todas las regiones del pais, con la Unica excepcién de la regidn
Centro Pampeana, donde crecié un 0,7% mensual.

En el NEA la caida fue del 1% mensual, lo que puso fin a una racha de cuatro meses
consecutivos de creacion de puestos de trabajo. El total de empleos se ubicé en
17.891, un 20,7% por encima de junio de 2024 (3.066 puestos adicionales). Sin
embargo, con este retroceso los niveles volvieron a ubicarse por debajo de los de
abril y se mantienen 33,1% por debajo del promedio de la ultima década. A pesar de
este descenso puntal, en el afio la regidn lleva creados 1.420 empleos, aunque no
logro recuperar lo perdido desde noviembre de 2023, 6.203 empleos.

Al interior del NEA, el empleo se contrajo en Misiones (-6,2% mensual) y Chaco (-
1%), mientras que aumentd en Corrientes (+1,1%) y Formosa (+4,2%). Misiones fue
la tercera provincia con mayor caida mensual a nivel nacional. En la comparacion
interanual, todas muestran crecimiento respecto a junio de 2024, salvo Misiones (-
4%). Formosa lidera el aumento con un 53,3% (el mas alto del pais en términos
porcentuales), seguida de Corrientes (+40,2%, tercer mayor crecimiento nacional en
puntos porcentuales) y Chaco (+16,3%).

En el NOA, el empleo retrocedié 0,8% en junio y, a diferencia del NEA que venia de
una tendencia positiva, acumula tres meses consecutivos de caidas, con una pérdida
total de 1.070 puestos en ese periodo. Frente a junio de 2024 también se observa un
retroceso del 3,9% (1.347 empleos menos). A pesar de esta dindmica negativa, los
elevados niveles de empleo previos al inicio de la crisis permiten que la region se
mantenga relativamente cerca de su promedio histérico: apenas 5,9% por debajo del
nivel de la ultima década. No obstante, desde noviembre de 2023 se perdieron
10.856 puestos en la regién.

A nivel provincial, el empleo solo crecié en Tucuman (+1,8%) y Santiago del Estero
(+2,5%), mientras que se redujo en La Rioja (-11,7%), Jujuy (-4,9%), Salta (-1,7%) y
Catamarca (-1,3%). La contraccién en La Rioja fue la mas profunda a nivel nacional
en términos porcentuales. En la comparacién interanual, el panorama es
heterogéneo: Tucuman (+11,1%), Jujuy (+11,7%) y Santiago del Estero (+5,4%)
exhiben aumentos, mientras que Salta (-21,3%) y La Rioja (-24,2%) muestran caidas
muy marcadas.

En el AMBA, el empleo cayd 0,5% mensual en junio, registrando asi la primera baja
del afo. No obstante, en la comparacion interanual se observa un incremento de
3,1%, equivalente a 4.013 puestos adicionales. Desde diciembre, a pesar del
retroceso reciente, el saldo sigue siendo positivo en 3.332 empleos, con un nivel que
ronda los 133.000 puestos. En perspectiva histérica, el AMBA continta 12,8% por
debajo del promedio de la ultima década y acumula una pérdida de 19.468 empleos
respecto de noviembre de 2023.
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La caida de junio respondié principalmente al descenso del 1,5% en CABA —también
el primero del afio—, mientras que en el GBA el empleo crecid 0,7% mensual,
encadenando dos meses de suba. En la comparacién interanual, el empleo aumentd
1,3% en CABAy 5,1% en el GBA.

Empleo registrado a nivel nacional

Provincia / Regién Ultimo dato: ~ Variacion =~ Variacién
junio 2025 mensual  interanual
Misiones 5.083 -6,2% -4,0%
Corrientes 5.347 1,1% 40,2%
NEA Chaco 4,000 1,084 16,3%
Formosa 3.371 4,20 53,3%
Total NEA 17.891 -1,0% 20,7%
Tucumain 8.479 1.8%% 11,1%
Salta 9.630 -1,7% -21,3%
Jujuy 4,506 -4,004 11,7%
NOA  |Santiago del Estero 3.779 2,3% 3.4%
Catamarca 4,303 -1,3%; -2,1%
La Rioja 836 -11,7% -24,20%
Total NOA 33.533 -0,8% -3,9%
CABA 68.380 -1,3%; 1,3%
AMBA GEA 64.661 0,7% 5,1%
Total AMBA 133.050 -0,5% 3,1%
Resto Buenos Aires 33,929 -0,9% 2.3%
Santa Fe 34.816 2,0% 5,204
Centro / |Cérdoba 25.743 1,1% -0,4%
Pampeana |Entre Rios 4,099 0.0% 15,1%
La Pampa 2.957 1,9% 7.6%
Total Pampeana 104.445 0,7% 3,2%
Mendoza 13,2903 -0,3% 13,3%
San Juan 7.152 -0,6% 22,004
Cuye T Luis 2761 | 84% | 448%
Total Cuyo 23.206 -1,4% 20,2%
Neuquén 20.503 -3,5% -5.0%,
Rio Negro 6.723 1,5% 13,6%
. |Chubut 6.362 -1,7% -4,0%;
Patagonia Ic_ ta Cruz 1807 | 32% | -27.6%
Tierra del Fuego 1.340 -4,5% 1,995
Total Patagonia 36.735 -2,3% -3,20%

348.860

La regidon Centro Pampeana, la segunda en importancia en términos de empleo, fue
la Unica que mostré crecimiento en junio. Aumentd 0,7% mensual, encadenando dos
meses consecutivos de suba. En la comparacidn interanual, se expandié 3,2% (3.280
puestos adicionales) y acumula desde diciembre un alza de 1.815 empleos. No
obstante, en perspectiva histérica se mantiene 9,9% por debajo del promedio de la
ultima década.

Dentro de la regidn, el empleo solo cayd en el interior de Buenos Aires y se mantuvo
estable en Entre Rios. En contraste, se observd un crecimiento en Santa Fe (+2%), La
Pampa (+1,9%) y Cérdoba (+1,1%). Respecto a junio de 2024, la tendencia fue
positiva en todas las provincias salvo Cérdoba (-0,4%). El mayor incremento se
registré en Entre Rios (+7,6%), seguida por La Pampa (+5,2%), Santa Fe (+2,3%) vy el
interior de Buenos Aires (+2,3%).

En Cuyo, la regién que mejor habia resistido la crisis en términos de empleo, junio
marcé el primer retroceso desde octubre, con una caida de 1,4% mensual. En la
comparacioén interanual, sin embargo, se mantiene en terreno positivo: el empleo
crecid 20,2%, lo que equivale a 3.906 puestos adicionales. Pese a la buena racha de
meses anteriores, los niveles siguen muy por debajo del promedio de la ultima
década (-16,6%). Si se compara con noviembre de 2023, la regién acumula una
destrucciéon neta de 3.906 empleos.

El retroceso de junio se verificé en las tres provincias cuyanas: San Luis (-8,4%), San
Juan (-0,6%) y Mendoza (-0,3%). No obstante, en la comparacién interanual las tres
muestran avances de dos digitos: San Luis lidera con +44,8%, seguida por San Juan
(+22%) y Mendoza (+15,3%)..

En la Patagonia, el empleo cayé 2,3% en junio, la mayor contraccién mensual en
términos porcentuales entre todas las regiones. En la comparacién interanual
también se registré una baja, de 3,2% (1.202 puestos menos). Aun con este
retroceso, los niveles se mantienen relativamente cerca del promedio de la ultima
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década (-1,9%). Desde noviembre de 2023, la regién acumula una pérdida de 7.538 dos mas que en mayo. Con este resultado, el sector acumulé cuatro meses

empleos.

A nivel provincial, solo Rio Negro logrd evitar la caida, con un incremento de 1,5%
mensual. El resto mostré descensos: Neuquén (-3,5%), Tierra del Fuego (-4,5%) y
Chubut (-3,2%). En la comparacion interanual el panorama fue mas heterogéneo: Rio
Negro (+13,6%) y Tierra del Fuego (+1,9%) mostraron subas, mientras que Neuquén
(-5%), Chubut (-4%) y Santa Cruz (-27,6%) profundizaron las caidas. Esta ultima se
ubica entre las provincias mas golpeadas: el empleo en la construcciéon se redujo a
solo 1.807 puestos, frente a un promedio de 5.515 en la Ultima década (-67,2%).

Empleo registrado en la construccion por region
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Empresas de la construccion

De acuerdo con la informacion de la Superintendencia de Riesgos del Trabajo (SRT),
en junio se contabilizaron 20.098 compaiiias vinculadas a la construccion, apenas

consecutivos sin retrocesos en la cantidad de firmas inscriptas, sumando 137 desde
febrero, lo cual contrasta con el total de empresas registradas en todos los sectores
gue viene retrocediendo de manera continua desde octubre del afio pasado. Pese a
la leve recuperacion en la construccion, el nimero continla por debajo del
registrado un afio atras: son 379 constructoras menos que en junio de 2024.

Desde noviembre de 2023 se dieron de baja 1.667 empresas de construccion, lo que
ubica al sector en el quinto puesto entre los de mayor pérdida de firmas. Por encima
se encuentran transporte y almacenamiento (-4.154), servicios inmobiliarios (-

2.720), comercio (-2.584) y servicios profesionales (-1.833). Apenas detrds aparece
la industria manufacturera, con 1.614 cierres.

Las tensiones cambiarias se profundizaron tras la derrota electoral del oficialismo en
la Provincia de Buenos Aires. Pese a los intentos del gobierno para mantener el tipo
de cambio estable durante los dias previos a los comicios, como a la convalidacion
de subas de tasas hasta niveles récord, las intervenciones en el mercado de futuros,
la suba de encajes bancarios y las ventas por cerca de USS600 millones de la cuenta
del Tesoro en el BCRA, el tipo de cambio mayorista avanzo 4,6% en agosto y sumo

otro 3,1% en los primeros dias de septiembre previo a las elecciones, ubicdndose en
$1.375 por ddlar.

El resultado electoral aceleré las dudas sobre la sostenibilidad del esquema
macroecondmico e incrementd la demanda de divisas: el dia posterior a la eleccién
el dolar trepd 4,2% y continud en alza hasta alcanzar el techo de la banda cambiaria
fijada en $1.475 el 17 de septiembre, en el marco de la flexibilizacién del cepo y el
acuerdo con el FMI. Esto implicé una devaluacién dicional del 8% respecto de la
jornada previa a la votacién. Como el disefio del esquema obliga al BCRA a intervenir
en ese nivel para que no supera el techo, la autoridad monetaria se desprendiod de
US$S1.110 millones en apenas tres ruedas. Desde el 17 de septiembre, el tipo de
cambio se mantiene en torno a ese valor mientras persista la elevada demanda de
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ddlares. En total, el tipo de cambio subié 10,4% punta a punta desde el Ultimo dia de
agosto y un 5,5% promedio.

La fuerte intervencion del BCRA amplio la brecha entre el mayorista y los paralelos:
el contado con liquidacién (CCL) se negocid a $1.567 (+6,3% sobre el mayorista), el
MEP a $1.510 (+5,2%) y el minorista a $1.515 (+2,7%). En paralelo, las expectativas
de devaluacion se reflejan en el mercado de futuros, que ya descuenta un salto del
tipo de cambio por encima del techo de la banda en octubre, lo que implica que el
mercado espera que el esquema se abandone durante el mes que viene.

Tipo de cambio mayorista, bandas cambiarias y tipo de cambio esperado

segun mercado de futuros.
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La pérdida de confianza no solo se reflejé en la suba del tipo de cambio, sino también
en una marcada caida de los activos argentinos: el Merval se desplomé 15,7% desde
la jornada previa a las elecciones y el riesgo pais salté de 905 a 1.456 puntos.

En paralelo, el gobierno, como respuesta a la derrota electoral, inicié un proceso de
reduccion gradual de las tasas de interés, reinstalando una ventanilla de liquidez
diaria para los bancos eliminada tras la supresion de las LEFI a mediados de julio. Se
realizé mediante operaciones del BCRA en la rueda de simultaneas de BYMA, donde
absorbid pesos a tasas mas bajas, lo que se traslado al resto del mercado. Con esta
medida, la TAMAR (tasa promedio de plazos fijos mayores a $1.000 millones)
descendid del 65% TNA previo a las elecciones a alrededor del 45%.

Esta baja se trasladé también a las tasas de los créditos de capital de trabajo, como
los adelantos, que habian sido los mas afectados por la inestabilidad en el mercado
de pesos y habian alcanzado niveles exorbitantes. Desde un maximo de 91,5% TNA
a mediados de agosto, se redujeron a 49,4% en el ultimo dato disponible al 18 de

septiembre.

Si bien las tasas contindan en niveles elevados, frente a una inflacidon interanual
proyectada por el mercado en 29,5% para diciembre, la baja podria contribuir a
descomprimir parcialmente la situacidn. Sin embargo, el impacto sobre la actividad
real serd limitado, al mismo tiempo que una baja de la tasa de interés favorece una
mayor presion sobre el tipo de cambio.

En un escenario de tasas de interés elevadas, el crédito volvié a desacelerarse en
agosto. Los préstamos al sector privado apenas crecieron 0,4% mensual
desestacionalizado, el registro mas bajo en términos reales desde abril de 2024. La
contraccion se concentrd en las lineas comerciales: los descuentos de documentos
retrocedieron 2% y los adelantos cayeron 10,8% mensual.

El resto de los segmentos mostré subas, aunque con menor impulso. Los
hipotecarios avanzaron 9,2% (14° mes consecutivo en alza), pero con una
desaceleracion de 4,4 puntos porcentuales respecto de julio. Los créditos personales
aumentaron 2,1% (17 meses de crecimiento continuo), 1,4 puntos menos que el mes
previo. Las tarjetas de crédito se expandieron 3,6% (también 17 meses consecutivos
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de incremento). No obstante, buena parte de estas subas responde a Tasas mensuales en términos reales
refinanciaciones, favorecidas por las tasas elevadas.

Préstamos personales = Hipotecarios
Al ajustar por tasas reales para corregir ese efecto, el panorama luce mas débil: los 5%
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En la Ciudad de Buenos Aires también se registré un fuerte avance: las escrituras
aumentaron 8,8% mensual desestacionalizado (segundo incremento seguido) y
34,5% interanual. En el acumulado enero-julio, las escrituras en CABA muestran un
alza del 45,3% respecto de igual periodo del afio pasado, el mayor nivel para ese
lapso desde 2008.
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En paralelo, en la provincia el acumulado del afio exhibe una suba del 44,4%
interanual, también el mejor desempefio para enero-julio desde 2008.

Cabe sefalar que este repunte se dio en un contexto donde la mayor inestabilidad
cambiaria y monetaria comenzd recién en la segunda mitad de julio

En junio, la superficie destinada a obras en los 176 municipios relevados por el
INDEC volvié a mostrar un desempefio positivo. Se aprobaron 1,37 millones de m?,
lo que implicd un avance de 5,6% respecto del mes anterior en términos
desestacionalizados, sumando tres meses consecutivos de crecimiento.

10
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En la comparacién con junio de 2024, la expansion fue de 32,7%, convirtiéndose en transferencias de capital a las provincias, que retrocedieron 46,6% en la comparacion

el mejor registro para ese mes desde 2022. En el acumulado de los primeros seis anual.

meses del afio, las autorizaciones totalizaron 7,6 millones de m?, es decir, 9,1% por

encima del nivel observado en igual periodo del afio pasado. Entre enero y agosto, el gasto en obra publica acumula una baja real del 51,8%,
explicada principalmente por la contraccidn de las transferencias a la CNEA (-47,9%),

Superficie autorizada en m2 en 176 municipios representativos a AySA (-88,3%) y a IEASA (-82,8%). En el caso de las transferencias de capital a las

1.800.000 provincias, pese a mostrar un crecimiento interanual del 43,8%, se mantienen en
1.600.000 niveles histéricamente bajos: las realizadas en agosto fueron 97,3% inferiores al
1.400.000 promedio histérico para ese mes.
1.200.000
1.000.000 La ultima informacion disponible respecto a las licitaciones para la obra publica
consolidada corresponde a febrero de 2022, por lo que no se ha podido realizar
N 800.000 una actualizacidn de esta seccidn.
€  600.000
400.000
200.000
; En agosto, la inflacion del indice del Costo de la Construccién (ICC) mostré una leve
S YIIIIFTIIIIIITRLLARAAZLR desaceleracién, aunque el proceso desinflacionario parece haberse estancado. El
% f_) E —,': § 5 3, % % § § 5 % 3?_) é -r‘: é :i indicador registré un aumento del 1,5% mensual, apenas 0,1 puntos por debajo de
julio, pero todavia por encima del 1% de junio y de los valores inferiores al 1%
2024 2025

observados en marzo y abril.

El alza del ICC fue menor que la del IPC (1,9%) y la del indice de Precios Mayoristas
(IPIM), que alcanzé 3,1%. La aceleracidn de los precios mayoristas —particularmente

) o o ) en la previa a la inestabilidad electoral— anticipa una posible presién adicional sobre
El ajuste del gasto devengado en obra publica se profundizé en agosto y se mantiene

en minimos histéricos: fue 90,3% inferior al promedio de agosto entre 2015 y 2023.
En términos reales, la contraccion interanual alcanzé 69,6%, acelerandose 27,2
puntos porcentuales frente a la caida de julio.

los precios minoristas. Cabe destacar que el IPIM refleja precios a mitad de mes,
mientras que el IPC es un promedio mensual.

Al desagregar el ICC, se observa un comportamiento diferenciado. Los materiales
acumulan cuatro meses consecutivos de aceleracion, con un aumento del 1,9% en
agosto (0,4 pp mas que en julio y 1,4 pp por encima del minimo de mayo). En
contraste, contribuyeron a la desaceleracion la moderacion en mano de obra (del
1,8% al 1,1%) y en gastos generales (del 1,7% al 1,3%).

El recorte mds severo se dio en vialidad, con un desplome del 96,6% interanual, 46
puntos mas profundo que en el mes previo. También se redujeron con fuerza las

11
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Medido en ddlares, el costo de construir volvié a caer gracias a la suba del tipo de
cambio: retrocedio 3,4% en agosto y acumula un descenso del 9,4% desde mayo. En
materiales, la baja fue del 3% mensual y 9,1% desde mayo. De todos modos, los
costos siguen en niveles muy altos, en maximos desde 2018 vy, en el caso de
materiales, en maximos desde 2011, excluyendo los picos de fines de 2024.

Por ultimo, respecto al valor de los inmuebles en el AMBA, se observd una
desaceleracién. Las casas aumentaron 1,1% interanual (0,6 pp menos que en julio) y
los departamentos subieron 7,6% interanual (0,7 pp menos que el mes previo).

Precios de doélares de la construccion y m2 de inmuebles
Dolar CCL y ddlar oficial a partir de junio-25, Noviembre 2023=100 - AMBA
220
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Las tasas de interés de plazos fijos y préstamos registraron fuertes subas tras la
eliminaciéon de las LEFI, en un contexto de marcada inestabilidad en el mercado de
dinero. No obstante, en los Ultimos dias comenzaron a descender, a partir de las
operaciones del BCRA en la rueda de simultaneas de BYMA, donde absorbié pesos a
tasas mas bajas, lo que se trasladé al resto del mercado.

En los plazos fijos, la tasa pasé de 32,5% TNA en julio a 47,1% en agosto y 52%
promedio en septiembre, aunque en las Ultimas ruedas se redujo hasta el 44%.

En los créditos personales, la tasa avanzé de 69,8% promedio en julio a 73,9% en
agosto y alcanzd 82% en septiembre, manteniéndose en torno a esos niveles.

El segmento mas volatil fue el de los créditos de capital de trabajo, particularmente
los adelantos en cuenta corriente, los mas sensibles a los cambios del BCRA en la
administracién de la liquidez diaria como pasd en las ultimas semanas. Del 47,4%
TNA en julio treparon a 76,3% en agosto, con picos por encima del 90%. En
septiembre retrocedieron a 61% promedio y, en los ultimos dias, llegaron a ubicarse
en torno al 49%.

La inflacion interanual de los costos de los materiales se desaceleré hasta el 18,1%
en agosto, 0,2 puntos menos que en julio y el nivel mas bajo desde noviembre de
2013. En el caso de la mano de obra, la suba interanual fue del 43,5%, acelerandose
en 0,4 puntos porcentuales, segunda aceleracién consecutiva, aunque es la tasa de
inflacion interanual mas baja desde diciembre de 2021.

12
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Inflacion interanual
Materiales, Mano de obra, IPIM (Precios Mayoristas) e IPC (Precios del Consumidor)

Inflacién anual del indice del Costo de la Construccion (ICC) - Agosto

2021/2020 2022/2021 2023/2022 2024,/2023 2025/2024
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Semaforo de Actividad de la Construccion

Variacion interanual

Indicador

ISAC

Construya

Gasto publico de capital en
términos reales base caja
CUM.

Empleo formal
construccion

Indice de salarios sector
privada formal en términos
reales aral

Despachos de cemento

Despacho de asfalio

Superficie autorizada

Escrituras CABA

Escrituras PBA

Variacidn mensual

ISAC
desestacionalizado

Construya
desestacionalizado

Emplec formal
construccion

Indice de salarios sectar
privada formal en términos
reales aral

Despachos de cemento
desestacionalizado

Créditos hipotecarios
desestacionalizado

Escrituras CABA
desestacionalizado

E=crituras PBA
desestacionalizado




