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Resumen ejecutivo

La actividad de la construccion volvié a caer en octubre. El ISAC-INDEC retrocedio 0,5%
mensual s.e., interrumpiendo la recuperacion de los dos meses previos y manteniendo
al sector estancado en niveles histéricamente bajos. Los indicadores adelantados
sugieren que noviembre tampoco habria sido un buen mes.

Los despachos de cemento volvieron a deteriorarse: cayeron 3,7% mensual s.e. en
noviembre, perforaron nuevamente el piso de 900 mil toneladas y registraron el peor
noviembre desde 2009. En el acumulado anual siguen por encima del afio pasado, pero
continuan en niveles reducidos en perspectiva histdrica.

El empleo registrado del sector mostro aun cierta inercia positiva en septiembre, con
una suba del 0,7% mensual, aunque todavia se ubica por debajo de noviembre de 2023
y del promedio de la ultima década. EI desempefio regional fue heterogéneo,
combinando subas y caidas.
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En el mercado inmobiliario comenzaron a observarse sefiales de desaceleracion: en
noviembre las escrituras cayeron con fuerza tanto en CABA como en la Provincia de
Buenos Aires, luego de varios meses de dinamismo.

La obra publica nacional continta en niveles minimos histdricos.

En precios, la inflacién del indice del Costo de la Construccién volvié a acelerarse en
noviembre y se ubicé en 2,5% mensual, impulsada por la suba de la mano de obra,
mientras los materiales desaceleraron. En términos interanuales, el ICC volvié a
ubicarse por encima del 30%
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Evolucion de la actividad de la construccion
Sin estacionalidad

Nuevamente la actividad del sector volvié a caer en octubre, poniendo fin a una
recuperacion de apenas dos meses consecutivos, que de todos modos habia sido
leve. El descenso del ISAC-INDEC fue del 0,5% mensual s.e. Asi, se mantiene el

450
estancamiento, con un nivel de actividad que oscila en los mismos valores desde 200
diciembre del afo pasado, muy bajos en perspectiva histérica (similares a los de 400
mediados de 2020), sin recuperacién de la obra publica y costos de construir en
ddlares que siguen muy elevados. En la comparacién interanual, la actividad crecio 150 350
8% respecto de octubre del afio pasado, aunque se contrasta con un piso muy bajo. 300
De hecho, excluyendo 2024, fue el peor noviembre desde 2009. S
E 250
) 2 100
El Indice Construya, junto con los despachos de cemento, tampoco reflejan que S
. . . . . . 200
noviembre haya sido un mejor mes. Se contrajo 7,1% mensual desestacionalizado,
acumulando la segunda caida consecutiva y la quinta en los ultimos seis meses. < ISAC Construya 150
Por su parte, el EMAE de la construccién crecidé 1,3% mensual s.e. en septiembre, 100
segundo aumento consecutivo, en linea con lo que venia mostrando el ISAC para 0 -

esos meses. Su desempeiio fue mejor que el de la industria (+0,5%), el agro (+1%), la N2 LTI I IOV AIIL I I uNLY
.y . . ) 5 20 >0 >0>020>02>0>020>032>03>0 >
explotacién de minas y canteras (+0,2%) y el comercio (-1%); aunque quedd por ST oS PoST PSR TDoSERSREDS

debajo del fuerte crecimiento de la intermediacién financiera, que aumenté 11,9%y
explicé gran parte del avance de 0,5% mensual s.e. del EMAE general, pese a las
tensiones macroecondmicas previas a las elecciones legislativas. En la comparacion
interanual, el EMAE de la construccidn crece 4,5% frente a septiembre de 2024,
mejor que la industria (-0,3%) y el comercio (+2,5%), pero por debajo de explotacién
de minas y canteras (+6,9%) y de la intermediacion financiera (+40,8%).
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Cemento

El consumo de cemento se comprimid un 3,7% mensual s.e. en noviembre,
retomando la tendencia negativa luego de una recuperacién transitoria en octubre.
El consumo fue de 829 mil toneladas, volviendo a penetrar el piso de 900 mil
toneladas. El consumo cayé también en la comparacién interanual un 4,6%, la
segunda en el afio. Fue el peor consumo de cemento para noviembre desde 2009,
ano de crisis financiera internacional. En el afio, el consumo acumulado llegé a los
9,25 millones de toneladas. Un 6% mas que en igual periodo del afio pasado pero el
mas bajo también desde 2009 si se excluye 2024 y 2020.

Despacho de Cemento Portland acumulado a noviembre 2025
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En cuanto a la composicion de la demanda, se observé una fuerte compresion de la
demanda en bolsa. Tuvo un descenso del 13,4% interanual, la quinta compresién
consecutiva y la mas elevada desde octubre del afio pasado. En cambio, la demanda
a granel aunque se desacelero crecié al 9,3% interanual (12,7 puntos porcentuales
mas lento que el crecimiento que tuvo en octubre). Como consecuencia, aumento el

peso de la demanda a granel sobre el total de la demanda, alcanzado el 45,9%, el
mas alto desde junio de 2023.

El consumo per capita de cemento acumulado en el afio fue de 199,6 kilos, el mas
bajo desde 2005, excluyendo 2024 y 2020.

Consumo de cemento em kilos por habitante
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Otros materiales

Analizando el desagregado de materiales que componen el ISAC de octubre, la
mayoria registrd caidas mensuales, mientras que solo aumentaron la demanda de
hormigdn (+4,3% mensual s.e.), pinturas (+3,3%), cales (+2%), cemento (+1%) y
asfalto (+0,8%), lo que permitié moderar una contraccién mayor del indice general.
Las mayores bajas se observaron en yeso (-6,7% mensual s.e.), mosaicos (-4,8%) y
placas de yeso (-4%).

La demanda de pinturas crecid 3,3% mensual s.e. en octubre, recuperando
parcialmente la caida del 6% registrada en septiembre. No obstante, la tendencia de
fondo luce mas cercana al estancamiento, alternando meses de suba con otros de
baja, y acumulando una contraccién del 6,7% respecto de diciembre del afio pasado.
El repunte de octubre también implicé un crecimiento interanual del 13,1%, luego
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de dos meses consecutivos en descenso, y el acumulado del ano muestra un
aumento del 6,6%. En perspectiva histdrica, los niveles de consumo se ubican
cercanos al promedio, con un octubre 4% superior al promedio histérico para ese
mes y apenas 3,5% por debajo del promedio acumulado enero-octubre de la ultima
década.

El consumo de hierro redondo cayd 1,1% mensual s.e. en octubre, luego de dos
meses consecutivos de suba y tras una tendencia positiva iniciada en abril. Pese a
esta baja puntual, el nivel de demanda aun se ubica 8,1% por encima del cierre del
afo pasado. En la comparacién interanual, crecié 7,7% frente a octubre del afio
pasado y 13,1% en el acumulado enero-octubre. En perspectiva histérica, sin
embargo, continla en niveles bajos: se encuentra 24,8% por debajo del promedio de
octubre de la ultima década y 27,8% por debajo del promedio acumulado enero-
octubre.

Despacho de materiales — Variacion mensual desestacionalizada
Octubre 2025
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En pisos y revestimientos ceramicos persistié la tendencia negativa. La demanda
cayd 1% mensual s.e., segunda baja consecutiva y quinta en los ultimos seis meses,
ubicandose 8,8% por debajo de los niveles de diciembre del afio pasado. También
volvié a caer en la comparacion interanual, con un descenso del 6,4% respecto de
octubre del afo pasado, acumulando tres caidas consecutivas. Fue el menor
consumo para un octubre desde 2014. Aun asi, el acumulado del afio hasta octubre
se mantiene 11,7% por encima del afio pasado. En perspectiva histdrica, el consumo
fue 23,2% inferior al promedio de octubre de la Ultima década y 25,1% menor al
promedio acumulado enero-octubre.

El consumo de asfalto volvid a ubicarse entre los materiales con crecimiento, con un
aumento del 0,8% mensual s.e., aunque insuficiente para compensar la caida del
6,3% de septiembre. De todas formas, sigue siendo uno de los insumos con mejor
dinamica relativa dentro del sector, aunque partiendo de niveles histéricamente
bajos: crece 19% respecto de diciembre de 2024. En la comparacion interanual
frente a octubre de 2024 aumenta 33,6% y 51% en el acumulado del afio. Aun asi, su
demanda continda por debajo de estandares histdricos: -18,2% respecto del
promedio de octubre de la ultima década y -33,8% frente al promedio acumulado
enero-octubre. Aun asi, fue el mejor desempefio para un octubre desde 2021.
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Despacho de materiales — Variacion interanual
Octubre 2025
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Ladrillos huecos
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Por ultimo, la demanda de ladrillo hueco continta estancada y cayd 1% mensual s.e.,
alternando subas y bajas desde junio. En el afio acumula una caida del 3,1% respecto
de diciembre pasado. Frente a octubre de 2024 retrocede 6,9% y en el acumulado
anual apenas crece 0,7%, comparando contra niveles muy bajos del afio pasado. En
perspectiva histérica, contintia deprimida: se ubica 25,9% por debajo del promedio
de octubre de la ultima década y 26,8% por debajo del promedio acumulado enero-
octubre de dicho periodo.

Variacidn en el despacho de los principales materiales para la construccion
Octubre 2025

Variacién L o L
pls— Variacion anual Variacion anual Variacion anual T .
(desest,) (2023) (2024) acumulada
:)'::trriifgr: la 3,3% 2.2% 13,1% 6,6%
Hierro redondo -1,1% =27, 7% 1,7% 13,1% L 4
z:gfmyc;zvesum'e"ms -1,0% -29,0% 6,4% 11,7% 3
Ladrillos huecos -1,0% -31,4% -6,9% 0,7% s
Asfalto 0,8% 11,5% 33,6% 51,0%

Por tercer mes consecutivo aumento el empleo registrado del sector en septiembre.
Crecid 0,7% mensual, equivalente a un incremento de 2.503 empleados nuevos, en
linea con la breve tendencia positiva que mostrd la actividad en esos meses. El total
de empleados registrados fue de 358.990, un 0,9% mds que en septiembre del 2024,
equivalente a 3.059 puestos adicionales. Es el numero de trabajadores registrados
del sector mds alto desde octubre del afio pasado, aunque adn en persepctiva
histérica son niveles bajos: un 10,2% inferiores al promedio de la ultima década
excluida la pandemia.
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Evolucion histérica del empelo década, comparable a los valores de inicios de 2022, y se ubica 32.169 trabajadores
por debajo de noviembre de 2023 (-27,4%). El mayor dinamismo se observo en las
ISAC Empleo formal construccion . ;
empresas de 300 a 500 empleados (+6,6% mensual), mientras que en las de mds de
220 500.000 500 trabajadores se verificd una caida del 1,2%.
200 2
K] 180 450.000 'g En las PyMEs, el aumento mensual del 0,6% fue también el tercero consecutivo,
- . . ’ .
ﬁ 160 < implicando 1.226 nuevos empleos en el mes y 1.673 en los ultimos tres meses.
© v . .
S 140 400.000 o Excluyendo las micro empresas, las PyMEs emplearon a 217.978 trabajadores. En
E 120 S8 términos interanuales, el empleo registrado creciéd 1,5%, equivalente a 3.206
" [¢]
§ 100 350.000 ': trabajadores adicionales, recuperando niveles cercanos a marzo pasado. Sin
3 80 b embargo, aln se ubica 9% por debajo del promedio de la ultima década y 27.072
< S . .
g o 300.000 3 puestos por debajo de noviembre de 2023 (-11%).
=1
40 a
20 250,000 Por ultimo, en las microempresas, el crecimiento del 0,9% mensual interrumpid una
IILVLEENIYRAZILILITISTINIIYLIIALR racha de dos meses consecutivos de caida y descensos en cinco de los ultimos seis
e eLEL oL ALEtosAtossEE : | -
gogggggeggggggygeggyggeedy meses. La suba permitié recuperar parcialmente las bajas de agosto y julio, aunque

el nivel continta por debajo del registrado en junio. En comparacion con septiembre

del afo pasado, el empleo cayé 2,2% interanual (1.262 puestos menos y Unico de los

. " tres segmentos con variacion interanual negativa) y, frente a noviembre de 2023, la

Comportamiento del empleo por tamaiio de empresa. 9 ) o i
reduccion fue del 6,7% (4.000 empleos menos). En perspectiva histdrica, el nivel

Se registraron aumentos en los tres segmentos empresariales: +0,9% en actualse ubica 8,7% por debajo del promedio de la dltima década.

microempresas, +0,6% en PyMEs y +0,9% en grandes empresas (mas de 200

empleados).

En el caso de las grandes empresas, el incremento representd 778 nuevos puestos
de trabajo, constituyendo la tercera suba consecutiva y acumulando 3.342
trabajadores adicionales desde julio. El segmento emplea actualmente 85.235
trabajadores registrados, un 1,3% mas que en septiembre de 2024, aunque con una
desaceleracion de 2 p.p. respecto a la tasa de crecimiento de agosto.

El empleo alcanzd su nivel mas alto desde febrero de 2024 en este segmento, pero
sigue bajo en perspectiva histérica: es 14,2% inferior al promedio de la Ultima
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Variacién en el empleo por tamaiio de empresa
Septiembre 2025
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Comportamiento del empleo por region

El empleo crecié en todas las regiones a excepcidon del NEA (caida considerable del
4,2%) y Cuyo (-0,8%). El mayor crecimiento en términos procentuales fue el de NOA
(+2,2%). Salvo algunas excepciones, el panorama general es de estancamiento en
niveles bajos.

En el NEA, el empleo se contrajo 4,2% mensual, la caida porcentual mas profunda
entre todas las regiones, constituyendo la segunda baja consecutiva y la tercera en
los ultimos cuatro meses, con un total de 17.138 trabajadores registrados en el
sector. Se trata del retroceso mensual mas significativo desde enero de 2024. Como
consecuencia, también se desacelerd con fuerza la tasa de crecimiento interanual,
que pasé de 15,8% en agosto a apenas 1,1% en septiembre.

El nivel actual de empleo es el mas bajo desde enero de 2024 y, excluyendo dicho
ano, es el peor registro para un mes de septiembre desde el inicio de la serie en 2007.
Esto explica que la brecha frente al promedio de la Ultima década sea de -35,9%. En
lo que va del afio el empleo aun crece 4,1%, pero se ubica 28,9% por debajo de
noviembre de 2023.

Entre las provincias de la regidén, Chaco fue la Unica que no registré una contraccién,
con un leve crecimiento del 0,2% mensual. En las demas se verificaron caidas,
destacandose Corrientes (-8,9%), la mas pronunciada del pais, y Formosa (-7,1%), la
segunda a nivel nacional, mientras que en Misiones el descenso fue de 0,6%.

En la comparacion interanual, todas las provincias muestran crecimiento excepto
Misiones, donde el empleo cayd 24,2%. En el resto se observan aumentos de distinta
magnitud: +37,7% en Formosa, +12,9% en Corrientes y +7% en Chaco..

En la otra regién del norte, el NOA, la dinamica fue diferente: en septiembre el
empleo crecié 2,2% mensual, registrando el tercer aumento consecutivo y
acumulando una suba del 5,9% en los ultimos tres meses. Con este desempefio, la
region alcanzé 35.541 puestos de trabajo registrados, el nivel mas alto desde mayo
del afio pasado. En la comparacién interanual, el empleo aumenté 1,8%,
constituyendo el primer crecimiento interanual desde noviembre de 2023. En lo que
va del afio acumula una suba del 2,6%, aunque frente a noviembre de 2023 aun
muestra una caida del 20%.

A pesar de ese descenso respecto al pico observado a fines del afio pasado, el nivel
actual de empleo es muy similar al promedio de la ultima década, lo que se explica
porque el punto de partida de la actual gestidn en esta regidon era particularmente
alto tras el fuerte crecimiento registrado entre fines de 2021 y 2022.

Todas las provincias del NOA generaron empleo en septiembre, con excepcién de
Catamarca, donde se registrd una caida del 2,4% mensual. El mayor crecimiento se
observo en Santiago del Estero (+5,5%), seguida por Tucuman (+2,8%), Salta (+2%),
Jujuy (+1%) y La Rioja (+0,8%), que logré cortar una racha de cuatro meses
consecutivos de fuertes descensos, aunque aun insuficiente para compensarlos.

En la comparacién interanual, el empleo cayo en La Rioja (-27,6%), Salta (-16,8%) y
Catamarca (-4%), mientras que crecié en Santiago del Estero (+26,4%), Jujuy
(+14,3%) y Tucuman (+12%).
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En el AMBA el empleo también crecié, aunque a un ritmo algo menor. Registré un
aumento del 0,9% mensual, tras tres meses consecutivos de caida, y volvid a niveles
cercanos a los de mayo pasado, antes del inicio de la tendencia negativa reciente. En
lo que va del afo, el empleo acumula un crecimiento del 2,9%, mientras que en la
comparacion interanual muestra una suba del 0,7%, encadenando seis meses
consecutivos de crecimiento interanual. Sin embargo, desde noviembre de 2023 Ia
region acumula una caida del 12,4%, y los niveles actuales ain se mantienen 12,5%
por debajo del promedio de la ultima década.

En septiembre, el empleo se mantuvo estable en CABA, mientras que en el GBA
crecié 1,8% mensual, recuperando por completo la baja transitoria del 1,2% de
agosto y alcanzando los niveles mads altos desde enero de 2024. En la comparacién
interanual, el empleo cae 1,7% en CABA, pero crece 3,2% en el GBA. Desde
noviembre 2023 el empleo cae 9,4% en CABA y 15,4% en GBA.

El empleo también crecié en la region Centro Pampeana, la segunda con mayor
volumen de trabajadores luego del AMBA. Registré una suba del 0,9% mensual,
acumulando cinco meses consecutivos de crecimiento. En lo que va del afio
(respecto de diciembre), el empleo aumentd 4%, y frente a septiembre del afio
pasado crece 2,8%. Sin embargo, aln se encuentra 12,9% por debajo de noviembre
de 2023, aunque el dato de septiembre es el mds alto desde enero de 2024,
superando por primera vez desde entonces el piso de 106.000 puestos.

En perspectiva histdrica, pese a la tendencia positiva de los dltimos seis meses, el
empleo todavia se ubica 7,9% por debajo del promedio de la Ultima década.

El desempefio regional estuvo impulsado principalmente por las dos provincias con
mayor peso en el empleo: Santa Fe, con un crecimiento del 1,4% mensual, y Cérdoba,
con una suba del 1,3%. También aumentd el empleo en el interior de la Provincia de
Buenos Aires (+0,6%). En cambio, se registraron caidas en Entre Rios (-1,9%) y La
Pampa (-1,4%).

Desde el punto de vista interanual, el empleo crecié en todas las provincias de la
regién, aunque con distinta intensidad: las variaciones oscilaron entre +0,5% en el
interior de PBA y +5,7% en Entre Rios.

Empleo registrado a nivel nacional

Provincia / Regién Ultimo dato:  Variacién =~ Variacién
septiembre 2025 mensual  interanual
Misiones 4.853 -0,6% -24 204
Corrientes 4822 -8,9% 12,9%
NEA Chaco 4,164 0,2% 7,0%
Formosa 3.299 -71,1% 37,7%
Total NEA 17.138 -4,200 1,1%
Tucuman 8.974 2,8% 12,094
Salta 9,681 2,0% -16,8%
Jujuy 4,779 1,0% 14,39
NOA Santiago del Estero 7.108 5,.5% 26,4%
Catamarca 4,248 -2,4% 4,004
La Rioja 751 0,8% -27,6%
Total NOA 35.541 2,2% 1,8%
CABA 68.184 0,0% -1,7%
AMBA |GBA 65.350 1,8% 3,2%
Total AMBA 133.533 0,9% 0,7%
Besto Buenos Aires 36.136 0,69 0,5%
Santa Fe 36.031 1,4% 4,9%
Centro / |Cordoba 26.755 1,3% 2,4%
Pampeana |Entre Rios 4,839 -1,8% 5,7%
La Pampa 2.965 -1,4% 2,7%
Total Pampeana 106.726 0,9% 2,8%
Mendoza 13.440 -3,2% 9,0%
San Juan 7.838 4,209 17,9%
Cuyo .
San Luis 2.407 -2,4% -5,4%
Total Cuyo 23.684 -0,8% 10,0%
Neuquén 20.387 0,8% -8,1%
Rio Negro 7.082 1,9% 17,2%
. |Chubut 6.257 0,9% -6,4%
Patagonia [o t2 Cruz 1734] 3.1% 36,8%
Tierra del Fuego 1.264 4,6% 4.8%
Total Patagonia 36.724 1,3% -5,5%

353.347
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La otra regidn, ademas del NEA, donde el empleo se redujo fue Cuyo. El descenso
fue del 0,8% mensual, luego de dos meses consecutivos de crecimiento y tras
registrar aumentos en 9 de los ultimos 10 meses, siendo la regién mas dindmica en
la recuperacién de puestos de trabajo desde mediados del afio pasado, con un
crecimiento interanual del 10% en septiembre. En lo que va del afio el empleo crece
8,4% y se sostiene en niveles similares a los de diciembre de 2023; sin embargo, aln
se ubica 10% por debajo de noviembre de 2023, pese a la fuerte recuperacion
reciente. En perspectiva histdrica, continda 14,9% por debajo del promedio de la
Gltima década.

La caida regional se explicd por el desempefio de Mendoza, donde el empleo se
contrajo 3,2%, y de San Luis, con una baja del 2,4%. En contraste, San Juan revirtié la
tendencia y registré un aumento del 4,2% mensual. En la comparacion interanual, el
empleo crece en Mendoza (+9%) y San Juan (+17,9%), mientras que cae en San Luis
(-5,4%).

Por ultimo, en la Patagonia el empleo crecid 1,3% mensual tras tres meses
consecutivos de caida, recuperando parte de las pérdidas recientes, aunque aun de
manera insuficiente. En la comparacién con septiembre de 2024, el empleo muestra
una baja del 5,5%, y en lo que va del afio retrocede 1,1% respecto a los niveles de
cierre de 2024. A su vez, continda 17,1% por debajo de noviembre de 2023, previo
al cambio de gestidon presidencial.

Sin embargo, la comparacién con el promedio de la ultima década muestra una
brecha mucho menor, de apenas -1,9%, lo que —al igual que en el NOA— se explica
por el elevado punto de partida previo, producto del fuerte crecimiento registrado
entre fines de 2021y 2022.

En septiembre ninguna provincia patagdnica registré pérdidas de empleo. La
recuperacion fue particularmente significativa en Tierra del Fuego (+4,6%) y Santa
Cruz (+3,1%), pero también se observaron incrementos en Rio Negro (+1,9%), Chubut
(+0,9%) y Neuquén (+0,8%).

No obstante, la comparacién interanual es mucho menos favorable, destacandose la
fuerte caida en Santa Cruz (-36,8%), afectada por el desarme de yacimientos
hidrocarburiferos convencionales de YPF, fendmeno que también impacté en
Chubut, aunque con una baja menor (-6,4%). Asimismo, el empleo cae en Neuquén
(-8,1%). En contraste, crece interanualmente en Rio Negro (+17,2%) y Tierra del
Fuego (+4,8%).

Empleo registrado en la construccidn por region

AMBA Centro / Pampeana Cuyo
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Empresas de la construccién

De acuerdo con la informacion de la Superintendencia de Riesgos del Trabajo (SRT),
en septiembre se contabilizaron 19.993 compafiias de la construccion, 18 mas que
en agosto, tras dos meses consecutivos de caida (-123). En el afio el sector de la
construccion lleva una caida de 368 empresas en el sistema

Desde noviembre de 2023 se dieron de baja 1.772 empresas de construccidn, lo que
ubica al sector en el séptimo puesto entre los de mayor pérdida de firmas. Por
encima se encuentran transporte y almacenamiento (-4.851), comercio (-3.750),
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servicios inmobiliarios (-3.005), servicios profesionales (-2.198), la industria (-2.122)
y el agro (-1.802)

El tipo de cambio se mantiene relativamente estable tras la victoria electoral del
oficialismo. El tipo de cambio mayorista cayd en promedio 0,3% en noviembre y sube
alrededor de 0,9% promedio en lo que va de diciembre. Esta estabilidad se sostiene
a pesar de que la liquidacién del agro viene siendo relativamente baja, como
consecuencia del fuerte adelantamiento de exportaciones por alrededor de
US$S7.000 millones ocurrido a fines de septiembre, tras la eliminacidn transitoria de
retenciones para contener la suba del délar en aquel momento.

Varios factores explican la calma del mercado cambiario. En primer lugar, diciembre
suele ser un periodo de mayor demanda estacional de pesos debido a obligaciones
en moneda local, como el pago de aguinaldos, lo que reduce la demanda de dédlares.
Esto se refleja en los depdsitos en moneda extranjera del sector privado, que
aumentaron solo U$5439 millones, cuando en septiembre y octubre crecian
holgadamente por encima de U$51.000 millones. En segundo lugar, entre octubre y
lo que va de diciembre se registré una importante ola de emisiones de deuda
corporativa y de gobiernos provinciales, que aprovecharon la baja del riesgo pais
para financiarse a menor costo. Estas colocaciones sumaron en torno a USS7.000
millones, incluyendo US$S600 millones emitidos por CABA y USS800 millones por
Santa Fe. Dado que los emisores deben liquidar esos ddlares para luego volver a
acceder al mercado oficial para afrontar los pagos de servicios de deuda, esta
operatoria constituye una fuente adicional de oferta de divisas.

La combinacién de esta oferta de délares junto con la menor demanda por factores
estacionales permitié compensar la baja liquidacién del agro y, al mismo tiempo, le
dio margen al Gobierno para comprar reservas sin presionar sobre la cotizacién. En
lo que va de diciembre, el sector publico incremento sus depdsitos en ddlares en el
BCRA en U$5716 millones. A esto se sumaron los U$5910 millones obtenidos por la

reciente colocacion de deuda en moneda extranjera en el mercado local, la primera
desde enero de 2018.

Mirando hacia adelante, el Gobierno enfrenta vencimientos en moneda extranjera
por USS16.900 millones en 2026 entre organismos multilaterales y bonistas
privados. En un contexto en el que no parece sencillo alcanzar ese monto mediante
nuevas emisiones de deuda y con un mercado cambiario aun ajustado, ademas de
un tipo de cambio mayorista ubicado a menos del 10% del techo de las bandas
cambiarias, el Ejecutivo decidié modificar el esquema cambiario a partir del 1° de
enero. Una eventual demanda de divisas de esa magnitud por parte del BCRA habria
puesto en riesgo la estabilidad cambiaria, empujando el délar por encima del techo
previsto.

El nuevo esquema descansa en dos pilares. Primero, las bandas cambiarias dejaran
de ajustarse 1% mensual y pasaran a hacerlo segun la inflacién de los dos periodos
previos. Esto asegura que, al menos en el techo de la banda, se preserve cierto nivel
de competitividad cambiaria, aunque implica resignar al tipo de cambio como ancla
antiinflacionaria, un rol clave que venia cumpliendo hasta ahora. En segundo lugar,
se anuncié un programa de acumulacién de reservas internacionales —una sefial
largamente demandada por el mercado y el FMI— para fortalecer la capacidad de
pago de 2026. El plan contempla una compra base de US$510.000 millones,
consistente con un aumento de la base monetaria del 4,2% al 4,6% del PIB, apoyado
en una recuperacién de la demanda de dinero tras la normalizacion electoral,
principalmente via mayor crédito. En un escenario mas favorable, la acumulacién
podria alcanzar U$517.000 millones si la demanda de dinero crece un punto
adicional. Operativamente, las compras diarias del BCRA se alinearan con el 5% del
volumen operado en el mercado cambiario, lo que implica entre U$520 y U$S30
millones por dia en promedio.

Estos anuncios fueron bien recibidos por el mercado: el riesgo pais siguié bajando,
se ubicé en torno a los 590 puntos basicos y alcanzé los minimos de la actual gestion.

10
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Serd clave observar cdmo evoluciona el mercado cambiario bajo el nuevo esquema
durante el verano, cuando suele reactivarse la demanda de divisas, especialmente
por turismo. Si bien la competitividad mejord respecto a los niveles de enero pasado,
sera el primer verano sin cepo para personas humanas desde 2018/2019, lo que
agrega un factor de incertidumbre adicional.

Variacién mensual del crédito al sector privado
En términos reales y sin estacionalidad

B Préstamos personales B Préstamos hipotecarios

19,7%
. . . . S e s 16,1% 0 14.9%
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impactando en el mercado de dinero. En noviembre, la tasa promedio de los créditos I I I 4494 SO% 359 2 11 I I )
personales cayd del 83,75% en octubre al 78,1%, mientras que en los hipotecarios I I I |
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Sin embargo, pese a la baja de tasas, el crédito al sector privado volvid a contraerse
en noviembre: cayod 1,6% mensual real s.e. (segunda baja en los Gltimos tres meses),
con los créditos personales retrocediendo 1,1% (tercer mes consecutivo en Tasas mensuales en términos reales
descenso) y los documentos a sola firma 2,1% (quinta caida consecutiva). Los Préstamos personales  —— Hipotecarios
hipotecarios, por su parte, crecieron 5,3%, aunque con una desaceleracién de tres S0
(1]
puntos porcentuales y registrando la menor tasa de expansion mensual desde julio.
3%
La recuperacidn de la demanda de dinero y del crédito es un pilar central del nuevo 1%
esquema cambiario que regird desde el 1° de enero, tanto para moderar las
presiones sobre el tipo de cambio derivadas de las compras de reservas del BCRA 1%
como para apuntalar la actividad econémica. No obstante, aun no se observa una 39 N :
reactivacion clara, en buena medida por el elevado endeudamiento de los hogares y S 92002323/ AFI/IIIIIIILR
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El salario registrado del sector privado, en el ultimo dato para septiembre, habia
arrojado una caida del 0,7% mensual en términos reales, la mas elevada desde abril,
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devolviendo al salario a niveles de mayo pasado y un 0,7% por debajo de noviembre
2023.

En este contexto, el impacto comenzé a sentirse también en el mercado
inmobiliario, que hasta ahora se habia mantenido relativamente al margen de la
dindmica del sector. En noviembre se observd una marcada desaceleracién en el
AMBA. En CABA, la inscripcion de nuevas escrituras cayd 23,9% mensual sin
estacionalidad, la mayor baja desde mediados de 2020. Ademas, retrocedid 8,8%
interanual, registrando la primera caida desde marzo de 2022. Aun asi, en el

acumulado del afio todavia crece 31,2% y fue el mejor noviembre desde 2017,
excluyendo 2024..

En la provincia de Buenos Aires, la caida también fue significativa: -13,3% mensual
s.e., tras dos meses consecutivos de crecimiento y cuatro avances en los ultimos
cinco meses. En términos interanuales, las escrituras todavia crecieron 1,8%, aunque
con una fuerte desaceleracidn, ya que la tasa se redujo mas de 30 puntos
porcentuales respecto de octubre. Aun asi, en el acumulado anual aumentan 35,6%
y noviembre fue el mejor desde 2017.

La superficie permisada en cantidad de m2 en municipios representativos tuvo en
septiembre una caida del 5,2% mensual s.e., la tercera consecutiva, aunque en la
comparacion interanual crecié 6%. En el acumulado del afio se autorizaron 11,8
millones de m2, un 7,3% mas que el afio pasado hasta septiembre.

Superficie autorizada en m2 en 176 municipios representativos
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El ajuste en la obra publica devengada se profundizé levemente en noviembre. El
gasto cayo 42,4% interanual real, con una baja del 57,5% en las transferencias de
capital, 1,5 puntos porcentuales mas que en octubre. Esto se explicd principalmente
por las fuertes reducciones en las transferencias a AYSA (-81,1%) y a IEASA (-85,4%).
En contraste, las transferencias de capital a las provincias crecieron 40,6%
interanual, aunque con una marcada desaceleracién de 12 puntos porcentuales
respecto de octubre y comparando contra minimos histéricos del afio pasado, por lo
gue contindan en niveles estructuralmente bajos.
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En el acumulado del afio, la obra publica registra una caida del 44,6% interanual real.
Dentro de este total, Vialidad muestra un crecimiento del 40,7% interanual, aunque
todavia se mantiene en minimos histdricos. Por el contrario, las transferencias de
capital se desplomaron 60,4% interanual, incluso frente a los ya reducidos niveles
del afio pasado: las destinadas a AYSA cayeron 88,5% y las de IEASA, 80,1%. Las
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transferencias a provincias aumentaron 59,6% en el acumulado anual, pero siguen
también en niveles histéricamente bajos.

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 actualizacion de esta seccién.

La inflacién del indice del Costo de la Construccién (ICC) volvié a acelerarse en
noviembre y se ubicd en 2,5% mensual, superando nuevamente el piso del 2%. El
aumento se explicé principalmente por el incremento en el costo de la mano de obra,
que subio 3,6% mensual (2,3 puntos porcentuales mas que en octubre) a partir del
acuerdo salarial de la UOCRA del 14 de noviembre de 2025.

En contraste, la inflacion de los materiales continué desacelerdndose por segundo
mes consecutivo, hasta 1,4% mensual (0,7 puntos menos que en octubre),
alcanzando su menor variacion desde junio. Los gastos generales también
registraron una leve aceleracion de 0,2 puntos porcentuales,
especialmente por el item “Sereno”, aun bajo el convenio anterior.

impulsados

La inflacion del ICC estuvo en linea con la inflacion del IPC (+2,5%) y algo mayor a la
inflacidn del indice de precios mayoristas (IPIM) que fue del 1,6%.

Por la estabilidad cambiaria en noviembre, medido en délares el costo de la
construccion tuvo una suba del 1%, cortando una racha de cinco meses consecutivos
a la baja, aunque igual acumula un descenso del 11,7% desde mayo pasado. El costo

de construir sigue siendo elevado en perspectiva histérica, similar al de mediados de
2018

Se desacelerd la suba del precio del m2 de un departamento en AMBA. En noviembre
crecid 5,3% interanual en ddlares (0,4 puntos porcentuales menos que en octubre).

En las casas, en cambio, se vio una aceleracién en el crecimiento, al pasar de 0,3%
en octubre al 1,6% en noviembre.

Precios de dolares de la construccion y m2 de inmuebles
Ddlar CCL y délar oficial a partir de mayo-25, Noviembre 2023=100 - AMBA
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La inflacion interanual del ICC alcanzé el 31,9% en noviembre, 2 puntos porcentuales
por encima de octubre, volviendo a ubicarse por encima del 30%, lo que no sucedia
desde agosto. En materiales, la inflacion interanual fue del 20,5% (0,3 puntos
porcentuales mas que en octubre), mientras que la mano de obra registré un
aumento del 44,8%, con una aceleracidon de 4,7 puntos porcentuales respecto del
mes previo.
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Inflacion interanual
Materiales, Mano de obra, IPIM (Precios Mayoristas) e IPC (Precios del Consumidor)

2021/2020 2022/2021 2023/2022 2024/2023 2025/2024

275% +51,5% +87,8% +159,6% +130,7% +31,9%
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Semaforo de Actividad de la Construccion

Variacion interanual

Indicador

agn-24

sept-24

oct-24

nov-24

dic-24

ISAC

Construya

Gasto publico de capital
en términos reales base
Caja acum.

Empleo formal
construccion

Empresas de la
construccion

Indice de salarios sector
privade formal en términos
reales gral.

Despachos de cemento

Despacho de asfalto

Superficie autorizada

Escrituras CABA

Escrituras PBA

-26,5%

-20,1%

-78,6%

-21,1%

-6,3%

-3,5%

-26,5%

-31,1%

-3,2%

28,1%

10,7%

-25,2%

-22,0%

-77,9%

-19,0%

-6,7%

-3,7%

-18,4%

-27,6%

-7,6%

30,4%

12,4%

-24,8%

-28,3%

-77,2%

-16,8%

-7,0%

-2,9%

-19,9%

-16,6%

-24,0%

-24,8%

-77,1%

-15,2%

-6,6%

0,5%

-14,6%

22,4%

-28,9%

41,5%

26,4%

-10,2%

-6,7%

-76,2%

-11,6%

-6,2%

-14,2%

2,8%

-1,9%

4,3%

-16,3%

2,8%

-1,7%

2,4%

Variacion mensual

ISAC
desestacionalizado

Construya
desestacionalizado

Empleo formal
construccion

Indice de salarios sector
privade formal en términos
reales gral.

Despachos de cemento
desestacionalizado

Créditos hipotecarios
desestacionalizado

Escrituras CABA
desestacionalizado

Escrituras PBA
desestacionalizado




