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Capitulo 1. La industria de la Construccion y su importancia en la
economia. Caida del PBI del sector en el afo 2012.

1.1 Presentacion del tema

Durante los afios posteriores a la salida de la Convertibilidad en 2002, la actividad de la Construccién
tuvo un proceso expansivo muy importante en el pais, constituyéndose en uno de los pilares del creci-
miento econdmico. Este proceso se detuvo en 2008 y retrocedié en el afio 2012, provocando una caida
en el valor agregado del sector.

Es destacable la importancia de esta actividad en nuestro pais. Desde lo econémico, a través de su
peso en la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), su efecto dinamizador en la cadena de valor de los distintos
sectores productivos y la generacion de puestos de trabajo; y desde lo social, como un factor fundamental
para cubrir el déficit habitacional del pais.

El presente trabajo pretende explicar el comportamiento negativo del sector Construccién en el afio
2012. Se lleva a cabo mediante un enfoque multiple, al comprender que una caida en la actividad de un
sector tan complejo tiene su justificacion en una conjuncién de factores de distintos origenes, que a los
fines de la investigacion se dividen en dos grupos. Por un lado los estructurales, ya que la caida no se
manifiesta aisladamente en un periodo determinado, sino que se va generando a lo largo del tiempo.
Para la identificacion de los factores estructurales se utiliza una vision amplia, tomando al sector como
integrante de una cadena de valor y analizando las variables macroeconémicas de la industria y las de
los sectores integrados. Por otro lado aparecen los factores coyunturales, entendiendo a éstos como los
sucesos acaecidos previamente a la caida del nivel de actividad, que no permanecieron en el tiempo, y
que contribuyeron a que sucediera la recesion.

En Argentina, el sector de la Construccion ha mostrado dos ciclos de comportamiento bien diferenciados
desde el afo 2003, como puede observarse en el Grafico N° 3 del Anexo. Un primer ciclo abarca el periodo
2003-2006 y se caracteriza por tasas de crecimiento del valor agregado del sector muy superiores a las
observadas para el Producto Bruto Interno (PBI) argentino. Sin embargo, hacia fines del 2007 y comienzos
del 2008 se inici6 el segundo ciclo de comportamiento, caracterizado por tasas de crecimiento del valor
agregado bruto del sector menores a las del PBI. Puede observarse que, luego de la crisis del 2009, la
actividad de la Construccion comenzo a recuperarse levemente, cayendo abruptamente en el afio 2012.

Por lo tanto, el problema que queremos resolver en el desarrollo de la investigacion es el siguiente:

Determinar cuales han sido los factores macroeconémicos y del sector, tanto estructurales como
coyunturales, que explicaron la caida del valor agregado de la industria de la Construccioén argentina en
el afio 2012, teniendo en cuenta el ciclo expansivo experimentado luego de la crisis del 2001 — 2002.

La respuesta se intenta obtener a partir del estudio analitico de la evolucion de las variables implicadas
en el problema. Las mismas seran conceptualizadas en el marco teérico y analizadas en el desarrollo del
presente trabajo, y pueden clasificarse de la siguiente manera:

[)  Los indicadores estructurales: macroeconémicos nacionales y los del sector Construccion.

1. Producto Bruto Interno (PBI), Valor Agregado (VA) del sector Construccién e Inversion Bruta
Interna Fija (IBIF).

indice del Costo de la Construccién (ICC).

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC).

Permisos de edificacién: metros cuadrados de superficie cubierta.

Nivel de empleo y salario de la Construccion.

ok wnN

II) Losindicadores de coyuntura, que se identifican a partir de los principales eventos que afectaron
a la Construccién:

1. El nivel de exportaciones de la economia nacional, como consecuencia de la sequia de la
campana agricola 2008/2009, que actué como limitante en la disponibilidad de divisas y
contrajo el flujo de inversiones hacia la Construccion.
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2. El crédito hipotecario, contraido a raiz de la crisis financiera internacional del 2009.
3. Las actas escriturales en el mercado inmobiliario, que disminuyeron notoriamente a partir de
las medidas cambiarias tomadas en 2011/2012.

En el Gréafico N° 4 del Anexo se observa que la participacién del valor agregado del sector dentro del
conjunto de la economia aumenté entre 2003 y fines de 2007, momento en que comenzo a disminuir hasta
alcanzar en 2012 el 4,25%, tasa que se encuentra por debajo de su promedio histérico de participacion.

Un dato que refleja el peso de la Construccién en la economia, es su porcentaje sobre la IBIF, que
histéricamente ha sido del 60% del total o mayor. Como se ve en el Grafico N°9, en el periodo analizado
ha caido considerablemente este indicador, hasta ubicarse en un nivel cercano al 50%.

En cuanto a la generacion de empleo, la industria de la Construccion emplea histéricamente un pro-
medio de 400.000 trabajadores registrados, representando entre el 5% y 6% del total nacional.

La Construccion también es importante en términos de bienestar comun, porque es un factor funda-
mental para resolver uno de los problemas estructurales mas importantes a nivel social en nuestro pais,
como es el déficit habitacional.

En consecuencia, es fundamental para la economia contar con una industria de la Construccion fuerte,
que genere empleo e inversiones reales, mantenga una dindmica integradora de la economia y sea una
pieza clave en la cadena de valor. Hacia atras, estimulando a la produccion de insumos y a las actividades
de produccidn, de distribucion y comercializacién de energia y agua. Y hacia adelante, promoviendo las
actividades inmobiliarias, de seguros y de servicios financieros.

Los elementos mencionados determinan la importancia del sector en la generacion de la renta, el
empleo y la riqueza, y por lo tanto, reflejan el impacto, tanto econémico como social, que un retroceso
como el acaecido en el 2012 puede provocar si se mantiene a lo largo del tiempo. Encontrar las claves,
analizando las variables principales que determinaron tal caida de la produccién significa un aporte para
tratar de entender el problema, y un paso necesario para su solucion.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivos generales:

» Determinar los factores macroeconémicos globales y sectoriales, tanto coyunturales como estructu-
rales, que expliquen la caida del Valor Agregado de la Industria de la Construccion en el afio 2012.
» Establecer la influencia de la politica cambiaria sobre el sector de la Construccion.

Para hallar las claves que expliquen la caida en la actividad, se debe realizar un enfoque multiple debido
a la complejidad que este sector presenta. Por un lado, en las variables macroeconémicas estructurales
que explican la evolucién del PBI, centradas en la IBIF teniendo en cuenta el peso que la Construccién
tiene en este componente de la demanda agregada. Asimismo, deberan ser analizados los indicadores
especificos del sector, como el indice ISAC que refleja el nivel de actividad, el indice del costo de la Cons-
truccion y los permisos de edificacion de viviendas entre otros. Por otro lado, en las variables coyunturales
y estructurales que impactaron sobre la economia argentina y el sector en los afios previos a 2012.

1.2.2 Objetivos especificos:

» Enumerar las caracteristicas generales de la industria de la Construccion en argentina, y desagregar
sus elementos.

» Realizar las correlaciones y regresiones estadisticas necesarias sobre los datos recolectados,
desde lo general a lo particular, para:

» Observar la evolucién del indicador global PBI, la correspondiente al sector de la Construccion,
y su participacion en la actividad global.
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+ Corroborar la performance del sector en los periodos 2003-2007 y 2008-2012.

* Reflejar el comportamiento y la participacién de la inversion en Construccion dentro de la IBIF.

+ Analizar la evolucion de los indicadores especificos: el ISAC, el ICC, y los Permisos de Edifica-
cion.

» Identificar y analizar los sucesos mas relevantes que se dieron en los afnos previos a la caida de
la industria de la Construccion a partir del 2008. Establecer los origenes de la dolarizacién del
mercado inmobiliario y explicar su permanencia en el tiempo como practica habitual.

» Analizar la nueva normativa cambiaria que entré en vigencia a partir del afio 2011, con el propdsito
de establecer las razones del impacto en la operatoria del sector, asi como el impacto que generaron
en la toma de decisiones de sus principales actores.

1.3 Hipoétesis

Se plantea la siguiente hipdtesis general para la investigacion:

Se produjo una desaceleracion en el crecimiento general del sector de la Construccion desde 2008,
explicada por: una baja en el nivel de Inversién en el sector impulsado por la caida de los excedentes
agricolas a partir de la sequia, un crecimiento constante de los costos reflejado en la disminucién de la
superficie a construir, la caida del crédito hipotecario a partir de la crisis financiera internacional de 2009,
sumado a la paralizacion del mercado inmobiliario producto del contexto cambiario restrictivo, establecido
en 2011 y generado por un cambio en la normativa, que frené las expectativas de inversién en el sector
inmobiliario. Esta conjuncién de factores desencaden¢ la caida en el nivel de actividad del sector de la
Construccion, en el afio 2012.

1.4 Metodologia

La presente investigacioén utiliza el método deductivo, ya que se pretende inferir a partir de las variables
presentadas cudles fueron las causas del problema en cuestion. Se realiza mediante un enfoque cuanti-
tativo, ya que se trata de un problema que se presenta a través de la medicién del PBI y sus derivados,
es decir, se plantea un problema delimitado y concreto como lo es la caida de la actividad de la industria
de la Construccion en el ano 2012, medida en términos monetarios.

A partir de esto, se procede a la revision del material relacionado, en base a articulos periodisticos e
informacion estadistica del sector, manifestada a través de diferentes organismos publicos y privados como
el Ministerio de Economia (MECON), el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), el Instituto
de Estadisticas y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC), la Unién Obrera de la Construccion
de la Republica Argentina (UOCRA) y el Instituto Argentino de Analisis Fiscal (IARAF), entre otros.

Luego de la revision del material, se construye el marco teérico, en el cual se explican los principales
instrumentos que sirven al desarrollo de la investigacion. Ellos son: la cadena de valor del sector, los prin-
cipales indicadores macroeconémicos y sectoriales, la explicacion sobre los origenes de la dolarizacion
del mercado inmobiliario y el marco legal vigente para la industria de la Construccion.

Se pretende corroborar la hipétesis mediante un analisis correlacional de variables, yendo de lo general
(macro) a lo particular (micro). El desarrollo de la investigacion comienza con un enfoque cuantitativo del
sector en general, para determinar la situacion actual y la evolucion de los ultimos diez afios basado en
distintos indicadores econémicos. Luego se miden y relacionan las variables intervinientes, para concluir
en los aspectos coyunturales que contribuyeron a la baja de la actividad industrial. Para ello, se elabora
y procesa la informacion estadistica recolectada, a través de cuadros y graficos, para poder analizarla y
encontrar relaciones que permitan obtener los resultados y las conclusiones de la investigacion.
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Capitulo 2. Marco Teorico

La busqueda de las claves que llevaron a la caida en el nivel de actividad de la Construccion en 2012
se harealizado a partir del conocimiento tedrico del sector en general, de los elementos que la componen
y de su comportamiento econdmico a lo largo del tiempo.

El presente marco tedrico brinda, en primer lugar, una definicién conceptual acerca de los enfoques
estructurales y coyunturales en las Ciencias Econdmicas, para después analizar las caracteristicas
generales de la industria de la Construccion como dinamizador de la economia, ubicada en un lugar
clave de la cadena de valor. Luego, se centra en describir conceptualmente los principales indicadores
macroecondmicos y del sector, que seran cuantificados y analizados en el desarrollo de la investigacion.
Seguidamente, se realiza una referencia sobre el destino de los excedentes agricolas y su relacién con
la inversion en Construccion; para pasar luego al analisis de los origenes de la dolarizacién del mercado
inmobiliario en Argentina, con el fin de encontrar una base teérica que explique su comportamiento actual.
Finalmente, se determina el marco legal vigente en nuestro pais a través de la Ley N° 22.250 del Estatuto
de la Industria de la Construccién.

2.1 Los enfoques estructurales y coyunturales. Concepto y diferencia

Segun Rodriguez (Rodriguez, 2013), lo coyuntural y lo estructural son categorias de analisis que remi-
ten al abordaje que se realiza de la tematica econdémica. El autor interpreta que el tiempo en la economia
no es meramente lineal, sino que toda economia presenta ciclos de expansion y contraccidn recurrentes.

Por lo tanto, lo coyuntural introduce el factor tiempo, tomando en cuenta en el analisis la situacién
en un momento determinado en referencia a una economia o a un sector de la misma. Para este autor,
“...La consideracién de la tendencia modifica en forma fundamental nuestra perspectiva de los temas,
enriqueciendo en forma notable su comprensiéon” (Didactica de las ciencias econdmicas : una reflexion
metodoldgica sobre su ensefianza, pag. 23).

En cuanto a lo estructural, nos remite a las condiciones concretas y objetivas de una economia, la
tecnologia disponible, la distribucion geografica de sus industrias y recursos naturales, etc. La modificacion
del componente estructural de una economia no puede realizarse en el corto plazo.

2.2 La Construccion en la cadena de valor

La relevancia de este sector puede visualizarse a partir de su posicion dentro de la cadena de valor
en la economia. Puede analizarse desde tres enfoques o eslabones que involucran a otros sectores de
la economia: hacia atras, dentro del sector Construccion propiamente dicho y hacia delante. En un estu-
dio realizado por la Unién Obrera de la Construcciéon Argentina (UOCRA), la Fundacién de Educacion y
Capacitacion para los Trabajadores de la Construcciéon (FECTC) y el Instituto de Investigaciones Sociales
(INSOC) (UOCRA, 2002, pags. 4, 5), se presentan estas tres posiciones. Dentro del primer enfoque, “hacia
atras”, se encuentran los proveedores de insumos o sub-bloque de la Construccién. El informe presenta
un cuadro con cada una de las actividades de este sub-bloque y el porcentaje de sus ventas destinadas a
la Construccion (ver Cuadro N° 1 del Anexo Estadistico). Este trabajo revela que la Construccion absorbe
un porcentaje, variable pero significativo, de las actividades que integran el sub-bloque. En efecto, 7 in-
dustrias le venden a la Construccion hasta el 45% del total de su facturacion, otras 6 industrias le venden
entre el 45% y 70%, mientras que las 8 restantes le facturan mas del 70% de sus ventas.

En cuanto al segundo enfoque, el sector de la Construccién propiamente dicho, conformado por las
empresas constructoras, puede mencionarse como caracteristica importante que su produccién no es en
serie, sino que se basa en proyectos. Utiliza mano de obra intensiva, debido a que no toda la actividad
permite la utilizacidon de tecnologias sustitutivas de mano de obra. Los actores del sector son las empresas
constructoras, los profesionales, y los sindicatos.

En el tercer enfoque, el que plantea la actividad “hacia adelante”, encontramos que lo conforma al
mercado inmobiliario y el sector crediticio. El primero esta integrado por 25.000 inmobiliarias agrupadas
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en camaras, que emplean a 120.000 empleados. En el caso del sector crediticio funciona como comple-
mento, y esta conformado por los bancos y el sector financiero en general.

El sector también puede analizarse a través de la desagregacion en tipologias de obra. Un trabajo
realizado por Ariel Coremberg (Coremberg, 2013) se reconocen 28 tipos de obra, asi como también tipos
de insumos y de servicios demandados (Cuadro de Referencia N° 2 del Anexo Estadistico).

2.3 Indicadores macroeconémicos: Producto Bruto Interno (PBI) e
Inversién Bruta Interna Fija (IBIF).

2.3.1 Producto Bruto Interno

Segun Mochén y Becker (Mochén y Becker, 2003), el Producto Bruto Interno es la suma del valor de
todos los bienes y servicios finales producidos en el pais en un afio. Sus principales caracteristicas son
las siguientes:

* Es producto interno porque se refiere al que se elabora con medios de produccién localizados
dentro del pais.

* Incluye los productos finales, esto es, la suma de los valores agregados en cada eslabén de la
cadena productiva, deducidos los consumos intermedios, a fin de evitar la doble contabilizacion. Si
para calcular el PIB se sumara por separado la produccién de los bienes intermedios, estariamos
contandolos méas de una vez, puesto que ya estan incluidos en el valor del bien final. Los bienes
intermedios son los utilizados para producir bienes finales, mientras que estos ultimos son los que
se venden al usuario final. El valor de los productos intermedios queda automaticamente incluido
en el valor de los productos finales para los que se ha utilizado.

» Es producto bruto porque no se deducen las amortizaciones, es decir, se incluyen aquellos bienes
de capital que se emplearon para hacer inversiones de reposicion.

* No se cuentan todos los bienes y servicios producidos en el pais, sino Unicamente los que se venden
a usuarios finales a precios de mercado, o sea al precio que paga el demandante. La diferencia
entre medir el PBI a precios de mercado (lo que paga el demandante) o a costo de los factores (lo
que cobra el oferente) radica en la presencia del Estado en las transacciones econémicas, cobrando
impuestos indirectos y pagando subsidios a las empresas.

El autor José de Gregorio (Gregorio, 2007) indica que el PBI mide el nivel de actividad de un pais.
También representa la producciéon dentro de la economia, independientemente de la nacionalidad de los
propietarios de los factores. Asi, indica que el PBI contempla la produccion de los factores capital (k) y
trabajo (I) de la economia. También se resalta que el PBI es una variable de flujo, porque representa la
cantidad producida en un periodo.

Para Larrain y Sachs, (Felipe Larrain y Jeffrey Sachs, 2002) el PBI captura el producto corriente de
bienes finales valorizada a precios de mercado. Producto corriente significa que el PBI se valoriza a los
precios del periodo observado. No a los precios de un afio base (que es PBI a precios constantes).

Este autor indica que muchos bienes se producen por etapas (cadena de valor) La Construccion de
una casa involucra muchas etapas intermedias de Construccién y el uso de muchos bienes intermedios.
De esta forma, el costo final de una casa incluye el costo de todas las etapas intermedias de Construccién.

2.3.1.2 Formas de calculo del PBI

El analisis de la teoria macroeconémica y los distintos enfoques para calcular el PBI brindan un marco
para analizar el problema desde distintos puntos de vista. Asi, el método de la demanda agregada otorga
variables para trabajar sobre el consumo y la inversion tanto publica como privada; el del valor agregado
permite un enfoque en los precios y costos de la industria; mientras que el del costo de los factores da
informacion sobre la renta percibida por los trabajadores y el nivel de ocupacién del sector. A continua-
cion se detallan las formulas y la conceptualizacién de cada uno de ellos. Es pertinente aclarar que los
métodos no tienen que ver con el enfoque de un determinado autor, sino que son comunes a la Macro-
economia, por lo cual la mayoria de los autores coinciden en las mismas férmulas, que también son las
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que emplean los paises en sus cuentas nacionales. En este caso, para establecer un criterio coherente la
fuente bibliografica a utilizar sera un cuaderno de estudio de la Universidad de Belgrano (Barrefia, 2013).

Por los bienes y servicios finales: es la sumatoria del valor de los bienes y servicios finales.

Por el valor agregado: se trata de la sumatoria de los valores agregados por las empresas que llevaron
a cabo procesos econdmicos en ese pais y ano. El valor agregado es la diferencia entre el valor de los
bienes finales elaborados y vendidos por las empresas y el valor de los bienes intermedios comprados y
usados por las empresas. Por ejemplo, si una empresa produce $1000 en productos, pero compra $600
en insumos a otras empresas para obtener dicho producto, su valor agregado sera igual a $400. De esta
forma se calcula el PBI sumando el valor agregado producido en cada sector de la economia. El PBI seria
entonces la suma del valor agregado de la agricultura, mas el valor agregado de la mineria mas el valor
agregado de la industria y asi sucesivamente.

Por los ingresos o rentas: las remuneraciones pagadas a los factores productivos empleados en la
elaboracién del PBI, en ese pais, en ese afo. Es decir, salario o remuneracién del trabajo, mas interés o
remuneracion del capital, mas la renta econdmica pura o remuneraciones a los recursos naturales, mas
el beneficio/pérdida o remuneracién de la capacidad empresarial.

Porlos componentes de la demanda agregada: se calcula mediante la sumatoria de los componentes de
la demanda agregada (DA) mas la variacion de stock/existencias no planeada (VSTnp). Los componentes
de la demanda agregada (DA) son: consumo (C), inversion (1), gasto publico primario (G) y exportaciones
netas de importaciones (XN). Donde:

DA: el gasto de los agentes econdmicos domésticos y extranjeros en los bienes y servicios finales
interiores, los que se elaboran dentro de las fronteras del pais e integran el Producto Interno.

C: el gasto de las familias en bienes y servicios finales para satisfacer sus necesidades y alcanzar el
maximo bienestar socioeconémico.

I: la demanda de bienes de capital o de inversién que hacen las empresas, para definir su capacidad
de produccién.

G:la demanda del sector publico en bienes y servicios finales, para cumplir con sus funciones. Incluye
el salario pagado a los empleados. No incluye el pago de intereses, servicios financieros, por la deuda
publica. A esto ultimo se debe el término “primario”.

XN: exportaciones netas de importaciones, refleja el saldo de la balanza comercial de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos.

VSThp: las variaciones de los stocks o existencias en los depdsitos surgen de la diferencia entre el
producto que las empresas elaboran y llevan a los mercados y lo que es efectivamente comprado o de-
mandado por los distintos agentes econémicos. Pueden ser positivas o negativas.

Cuando no ocurren variaciones de stock, el PBI es igual a la DAy nos encontramos en el equilibrio del
mercado de bienes y servicios finales. Las féormulas entonces quedarian de la siguiente manera:

PBI = DA + VSTnp = DEfectiva
PBI=C+1+G+ XN+ VSTnp =C + IEfectiva + G + XN

Donde:
IEfectiva =1+ VSTnp

2.3.2 Inversion Bruta Interna Fija

Un indicador que también refleja la importancia de la Construccién en la economia es la medicion de la
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF). Basado en un informe de la Comision Econémica para América Latina
(CEPAL, 2010), podemos definir a la IBIF como el gasto realizado en bienes de capital, utilizados como
medios de produccion (con duracién mayor a 1 afo) para producir bienes y servicios. En este informe,
se destacan varios indicadores derivados de la inversion, y se definen conceptualmente. A continuacion
se resumen:
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Tasa de Inversién. IBIF/PBI: expresa la propension a invertir de una economia en términos del incre-
mento (bruto) de su capacidad instalada en volumen fisico.

Esfuerzo de Inversién: es la tasa de Inversion, calculada como el cociente entre la IBIF y el PBI, ambos
estimados a precios corrientes. Expresa el gasto de inversién en el que es necesario incurrir para lograr
el incremento fisico de la capacidad instalada. Las diferencias entre este indicador y el mismo concepto
calculado a precios constantes es que el ultimo expresa el posible encarecimiento o abaratamiento de
los bienes de capital respecto del promedio de la economia (Deflactor IBIF/Deflactor PBI).

Inversién bruta interna fija por tipo de activo: la inversién bruta interna fija se mide por el gasto reali-
zado en los distintos bienes de capital que la componen. Principalmente, Equipo Durable de Produccién
y Construccién. A su vez estos rubros principales se pueden desagregar en:

a) IBIF en Construccion: Privada y Publica
b) IBIF en Equipo Durable de Produccién: Maquinaria y Material de Transporte,
tanto nacional como importado.

Inversién bruta interna fija por origen: corresponde al origen nacional e importado de la inversién en
equipo durable de produccién. Dado que la Construccidn es un tipo de bien tipicamente no transable, el
analisis de la estructura de la inversién por origen nacional o importado se realiza en base a la corres-
pondiente composicion por origen del equipo durable de produccion.

Inversion bruta interna fija por agente: corresponde a la desagregacion de la inversion en publica y
privada.

Inversién reproductiva: este concepto corresponde a aquella parte de la Inversién que impacta direc-
tamente sobre la capacidad de producir bienes y servicios de mercado. Se ha discutido ampliamente
acerca de si la inversion residencial debe formar parte de la formacion bruta de capital y también del stock
de capital. De acuerdo al enfoque de Cuentas Nacionales, deben formar parte aquellas inversiones resi-
denciales realizadas por los usuarios en tanto productores de servicios de mercado; es decir, formarian
parte del stock de capital aquellas viviendas que efectivamente se alquilan y no las que son ocupadas
por sus duenos.

Precios relativos: son una variable clave a la hora de definir el costo de invertir en un pais. Un encare-
cimiento de los precios de los bienes de capital respecto del conjunto de precios de la economia, puede
resultar en que se necesite un mayor esfuerzo de inversion en términos de gasto a precios corrientes,
para generar el mismo impacto de la inversion en términos de volumen fisico sobre la capacidad instalada
de una economia.

Productividad del capital. Relacién capital - producto: la relacion capital-producto (K/PBI) es un ratio
fundamental para el analisis del crecimiento e incluso de la macroeconomia de corto plazo. Este impor-
tante ratio expresa las unidades de producto necesarias para generar una unidad de capital. Otro uso
del ratio es correlacionarlo con la utilizacién de la capacidad instalada; de hecho, un incremento de la
misma expresa que la demanda agregada no alcanza a cubrir el uso de la capacidad instalada existente.
No debe confundirse el ratio capital sobre producto con el ratio “variacién del capital” sobre “variacion del
producto. Mientras el primero expresa cuanto K hay por unidad de PBI, el segundo indica cuanto varia el
capital en respuesta a la variacién del PBI.

2.4 Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC)
Calculado por el INDEC, este indicador refleja la evolucion del sector de la Construccion, basandose
en el comportamiento econdmico de un determinado grupo de insumos representativos de esta industria.

Cubre tanto la Construccién publica como la privada a nivel nacional.

La metodologia, obtenida de la web del organismo (INDEC, Indec) se describe a continuacion.
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Los insumos basicos que considera el indicador son ocho: cemento, hierro redondo para hormigén,
revestimientos ceradmicos, pinturas para Construcciéon y uso doméstico, vidrio plano, ladrillos huecos,
asfalto y tubos de acero sin costura.

Para llevar a cabo la medicion del sector se determinan cinco bloques que representan diferentes
tipologias de obra:

Edificacién para vivienda: incluye edificios destinados a univivienda y multivivienda, realizados por
el sector publico o privado, para construcciones nuevas, ampliaciones y gastos para mejoras realizados
por los hogares. El seguimiento de este bloque se realiza a través del estudio de las series de asfalto,
cemento, hierro redondo para hormigon, revestimientos ceramicos, pinturas para Construccion y uso
domeéstico, vidrio plano y ladrillos huecos.

Edificacién para otros destinos: se trata de los edificios destinados a industrias y talleres, almace-
naje y galpones sin destino, administracion, banca y finanzas, comercios, educacion, salud, transporte,
hoteleria y alojamiento, entre otros. Comprende las construcciones nuevas y las ampliaciones. En este
bloque, se estudian las series de asfalto, cemento, hierro redondo, revestimientos ceramicos, pinturas
para Construccion y uso doméstico, vidrio plano y ladrillos huecos.

Construcciones petroleras: la perforacion de pozos petroleros y la Construccion de instalaciones conexas
relacionadas con esta actividad. Este bloque estudia las series de cemento y tubos de acero sin costura.

Obras viales: 1a Construccion y mantenimiento de carreteras, caminos, puentes, viaductos, autopistas,
etc. Se basa en las series de asfalto, cemento, hierro redondo y pinturas para Construccién y uso doméstico.

Otras obras de infraestructura: incluye obras hidricas y de saneamiento, infraestructura de transporte,
redes de telefonia, tendidos eléctricos, transporte y distribucion de gas, etc. Para este bloque se evaluan
las series de cemento, pintura para Construccion y uso doméstico, ladrillos huecos, hierro redondo, asfalto,
tubos de acero sin costura y vidrio plano.

El indice general del ISAC se obtiene promediando los indices de los distintos bloques, ponderados
de acuerdo a las siguientes proporciones:

» Edificacién para viviendas: 58,36%.

» Edificacién para otros destinos: 19%.

* Obras viales: 7,18%.

» Otftras obras de infraestructura: 10,36%.
» Construcciones petroleras: 5,10%.

Estas ponderaciones surgen del célculo del Valor Bruto de la Produccidn de cada tipologia de obra para
el afio 1997, realizado en ocasion de la elaboracién de la Matriz de Insumo Producto (MIP). La estimacion
de cada bloque esta basada en indices de cantidades de cada uno de los ocho insumos considerados,
cuyos ponderadores dentro de cada bloque provienen de las estructuras del costo de cada tipologia de
obra que se elaboraron para la MIP 1997. Para cada insumo, el indice elemental de produccién se calcula
mensualmente relacionando la cantidad producida del mes “t” con el valor mensual de la misma para el
afio base 1997. Es decir, la expresién basica del calculo corresponde a un indice de cantidades. La fuente
principal de datos es un relevamiento entre los principales productores de los insumos considerados.

2.5 indice del Costo de la Construccion (ICC)
El ICC mide las variaciones mensuales' que experimenta el costo de la Construccion privada de edi-
ficios destinados a vivienda en la Ciudad de Buenos Aires y en 24 partidos del conurbano bonaerense

(INDEC, www.indec.gob.ar).

El ICC puede analizarse por capitulo: nivel general, materiales, mano de obra y gastos generales;
alternativamente, podria evaluarse por item de obra: movimiento de tierra, albadileria, yeseria, instala-

' Si bien el INDEC modificé el afio base de 1993 a 2004, este indicador sigue calculandose con la base antigua.
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cion sanitaria y contra incendio, instalacién de gas, instalacion eléctrica, carpinteria metalica y herreria,
carpinteria de madera, ascensores, vidrios, pinturas y otros trabajos y gastos.

En el célculo del costo no se incluye el valor de compra del terreno, los derechos de Construccion, los
honorarios profesionales (por proyecto, direccion y representacién técnica), los gastos de administracion,
el Impuesto al Valor Agregado (IVA), ni los gastos financieros. Tampoco se considera el beneficio de la
empresa constructora.

El indice cuenta con seis modelos de Construccion (cuatro multifamiliares y dos unifamiliares), con
distintos detalles de terminacién. Para la seleccion de los mismos se efectud un estudio de los permisos
de obra presentados entre los afios 1988 y 1992, en la Ciudad de Buenos Aires y en partidos del conur-
bano bonaerense. Para determinar el peso de cada modelo en la regién se utilizé informacion extraida
de los permisos de obra presentados en el periodo 1992-1994.

La informacion referida a materiales y equipos, subcontratos y servicios, corresponde al dia 15 de cada
mes. La informacidn sobre el costo de la mano de obra directa (oficial especializado, oficial, medio oficial
y ayudante) corresponde a la primera quincena; la de los capataces y serenos, al mes de referencia. Por
otra parte, los precios de los materiales se cotizan “puestos sobre camion en obra”.

El indice se calcula utilizando una férmula con ponderaciones fijas del tipo Laspeyres?. El afio base
de los precios es 1993. El nivel general se calcula como una media ponderada de los indices de cada
elemento perteneciente al conjunto. Las ponderaciones son fijas y corresponden a la proporcion del costo
de cada elemento en el costo total, calculado para el periodo base. De igual modo se calcula el indice de
cualquier conjunto de elementos.

Los indices se calculan mediante dos procedimientos diferentes segun el elemento que se trate: enca-
denando promedios de precios entre periodos sucesivos, o relacionando el precio del mes de referencia
con el promedio anual del afo base. La estructura del indice tiene dos agrupaciones alternativas que
responden a distintos intereses analiticos.

2.6 Permisos de edificacion

Este indicador elaborado por el INDEC brinda informacion sobre los permisos de edificacion otorgados
y la superficie cubierta autorizada por destino de la obra. Incluye tanto las construcciones nuevas como
las ampliaciones. Es una estadistica seguida muy de cerca por los empresarios vinculados a la Cons-
truccion y al negocio inmobiliario.

En la metodologia presentada por el organismo en su pagina web (INDEC, www.indec.gob.ar), se
definen las variables consideradas:

Permiso: hace referencia al expediente o tramite administrativo a través del cual se solicita la autori-
zacion para el levantamiento de la edificacion. Generalmente, a cada permiso le corresponde una obra;
por lo cual, esta variable refleja la cantidad de obras que se han autorizado.

Superficie cubierta: corresponde a los metros cuadrados declarados en el plano de obra presentado.
No se considera la superficie semicubierta. Se desagrega en: de uso residencial, la que se utiliza para
vivienda; y de uso no residencial, la que se utiliza para el desarrollo de actividades econdmicas, educa-
cionales, sanitarias, deportivas, etc.

Construccién nueva: corresponde al levantamiento independiente de una estructura completamente
nueva, ya sea que el sitio sobre el cual se construye haya estado o no previamente ocupado. Comprende,
ademas, los casos referidos a la regularizacién de una Construccion ya realizada.

2 (Vilker, 2007, pag. 10) “Los numeros indices, utilizados con frecuencia en Economia, Demografia y diferentes campos de la
estadistica aplicada, son valores convenientes para medir variaciones relativas o diferencias de tiempo en tiempo o de lugar a lugar.
Asi como la media aritmética se emplea para representar un conjunto de valores, un numero indice se utiliza para representar la
variacién promedio de un conjunto de valores en dos o mas periodos diferentes o localidades distintas.”
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Ampliacién nueva: corresponde al agregado de superficie cubierta a una estructura ya existente y lo
referido al tramite de regularizacion de una ampliacion ya existente.

Vivienda: es una habitacion o un conjunto de habitaciones y sus accesorios, en un edificio perma-
nente, que se destina a morada de uno o mas individuos. Puede tener un acceso separado a una calle,
0 un espacio comun de acceso dentro de un edificio que esté destinado a vivienda o no. La aplicacién
del concepto de vivienda que se realiza en la serie Edificacion no es estrictamente comparable a la de
los censos de poblaciéon. En esta serie sélo se estan contabilizando aquellas viviendas que surgen de
construcciones nuevas, en tanto que, por razones de agilizacién de las tareas de llenado del formulario
por parte de los municipios, no se consideran las viviendas que surgen de ampliaciones, aun cuando si
se contabiliza su superficie cubierta.

Habitacion: es toda parte de la vivienda que pueda ser considerada como cuarto, pieza o aposento.
Tal es el caso de los vestibulos, salas, dormitorios, comedores, livings, escritorios, etc. No se consideran
como habitaciones a los locales destinados a uso no residencial, a las cocinas, bafos, pasillos, lavaderos,
guardacoches, balcones, etc.

Conjunto habitacional: es el conjunto de viviendas, distribuidas en forma independiente o agrupadas en
edificios, construidas con caracteristicas similares entre si y que responden a pautas de disefio surgidas
de un mismo proyecto.

Los municipios relevados para la serie presentada por el INDEC son 42, donde se publican las cifras
mensuales de superficie cubierta autorizada para construcciones nuevas y ampliaciones. Se toma la
muestra por ser los municipios mas representativos de las distintas regiones del pais. La muestra repre-
senta mas de la mitad de la superficie que cubren los permisos del total del pais.

El relevamiento de la informacion se encuentra totalmente descentralizado entre las Direcciones Pro-
vinciales de Estadistica, las que se encargan de recabar los datos correspondientes en los municipios
considerados y remitirlos a cada Instituto Provincial de la Vivienda, analizarlos, grabarlos y remitirlos al
INDEC.

2.7 Los excedentes del sector agricola como fuente de inversiéon inmobiliaria

Al ser el pais uno de los principales productores de alimentos a nivel mundial, la renta obtenida por
este sector es de vital importancia para la reactivacién del resto de la economia. Desde la salida de
la Convertibilidad, el sector Agropecuario ha sido un importante motor del crecimiento de la economia
nacional, y la inversiéon inmobiliaria se convirtié en uno de los principales destinos de los excedentes®
provenientes de dicho sector.

Como sustento de esta afirmacion podemos citar en primer lugar un trabajo de investigacion*, el cual
aporta un estudio empirico preliminar que relaciona la renta agricola con el sector de la construccion
(Accursi, 2011). El trabajo realiza un analisis sobre 5 municipios importantes de la provincia de Santa
Fe. En el mismo se concluye que: %(...) existe un grado moderadamente alto de asociacién entre el com-
portamiento de la tendencia-ciclo de la superficie autorizada de algunos municipios (Rosario, Santa Fe,
Rafaela) con el del precio FOB de la soja para el periodo 1996-2011”

En otro informe analizado, se indica que de las rentas del agro depende buena parte de los fondos
que se invierten en el mercado inmobiliario argentino (Gémez M. , 2007). También se explica que en una
primera etapa post devaluacién (2002/2003) se produjo un importante flujo proveniente del atesoramiento,
pero la persistencia posterior en la inversion se produjo porque gran parte de los excedentes financieros
de una economia, que creci6 a tasas altas entre 2003 y 2006, fueron aplicados al sector inmobiliario.

Finalmente, en una investigacion realizada en 2009 sobre el mercado inmobiliario (S. Agostinis y V. Di
Francesco, 2009), se establecio que la Construccion de viviendas nuevas en Argentina se ha visto estimu-

3 Se entiende a los excedentes como la rentabilidad luego de la reinversién en el mismo sector agricola.
4 2° premio afio 2012 en la categoria “jévenes profesionales” de la 1° ediciéon del Premio Anual de Investigacion que otorgan la
Fundacién Banco Municipal y la Facultad de Ciencias Econémicas y Estadistica de la Universidad Nacional de Rosario.
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lada por la existencia de fondos que buscan un lugar seguro de inversion, provenientes en gran medida
de las ganancias generadas por el sector agricola. También indica que los inmuebles han demostrado
que, tras superar profundas crisis, no se deprecian en el largo plazo, no pueden ser confiscados y son
exportables a través del boom del turismo que se ha experimentado en nuestro pais en los ultimos cinco
afos, siendo uno de los principales destinos de las inversiones.

2.8 La dolarizacion del mercado inmobiliario

Para dilucidar el origen de la dolarizaciéon y cdmo fue que el mercado se mantuvo asi durante tanto
tiempo, se recurre a una reciente investigacion (A. Gaggero y P. Nemifia, 2013), publicada por el Instituto
de Altos Estudios Sociales de la Universidad Nacional de San Martin y difundida en diversos medios de
comunicacion nacionales.

En dicha investigacién, se determinan tres factores fundamentales que dan origen al reemplazo de la
moneda local por el ddlar, en las transacciones inmobiliarias; a saber:

I - Una historia econdmica marcada por recurrentes crisis cambiarias y un contexto de inflacion
persistente.

Il - La liberalizacién del sistema financiero y cambiario operada a partir de mediados de los 70.

lIl - La liberalizacién del mercado de vivienda llevada adelante entre 1976 y 1979.

En cuanto al comienzo de la dolarizacion, la misma puede ubicarse en 1977: segun esa investigacion,
el 16 de julio de ese afo aparecieron los primeros avisos clasificados en el diario La Nacion ofreciendo
inmuebles valuados en dolares. Aunque eran pocos, marcaban el inicio de un proceso que se extenderia
durante los meses siguientes: menos de un afio después casi el 20 % de los avisos clasificados estaba
nominado en la divisa norteamericana, y en mayo de 1980, en 9 de cada 10 avisos los precios de las
propiedades estaban indicados en délares. Segun los autores, bastaron tres afos para que el mercado
inmobiliario se dolarizara practicamente por completo. Un factor importante que contribuy6 a esto fue
el sentido de la preservacion del valor, ya que concebidos como un bien para tal fin, hasta entonces los
precios de los inmuebles habian procurado seguir la inflaciéon. Pero la mayor disponibilidad de délares
resultante de la liberalizacién cambiaria permitié a los vendedores tasar y vender sus propiedades en
esa divisa para neutralizar el riesgo de una potencial devaluacién. Para el estudio, las recurrentes crisis
cambiarias que habian signado el derrotero econémico hasta esa fecha hacian mas atractiva a los pro-
pietarios la posibilidad de nominar en délares sus inmuebles.

Otro impulso a este proceso lo dio la Ley N° 21.342, de Normalizaciéon de Locaciones Urbanas,
sancionada el 29 de junio de 1976. El incentivo a la Construccion de propiedades para alquilar implicd
subestimar el caracter social de la vivienda y afirmar la consideracion de los inmuebles como un activo
de inversién alternativo. Ademas de obtener una renta por el alquiler, los inversores buscaban garantizar
en el largo plazo el valor de esos activos. La dolarizacién de los precios permitia garantizar ese objetivo,
y asi reducir el impacto patrimonial de las fluctuaciones cambiarias.

De esta forma, la interaccién de expectativas econémicas, liberalizacién cambiaria y mercantilizacién
de los inmuebles derivo en la rapida dolarizacion del mercado inmobiliario, la cual, exceptuando una breve
retraccion en la crisis econdmica de 1981/2, persiste hoy en la Argentina.

Esta teoria marca sin dudas un importante obstaculo para el desarrollo de la industria de la Construc-
cion, ya que toda la cadena de produccién de la misma presenta sus costos en moneda local, mientras
que la venta de inmuebles es realizada en moneda extranjera.

2.9 El mercado unico y libre de cambios. Marco regulatorio y funcionamiento
En el ano 2002, la Ley N° 25.561 declaré la emergencia publica en materia social, econémica, admi-
nistrativa, financiera y cambiaria, disponiendo asimismo la modificacion del régimen de Convertibilidad de

nuestra moneda que regia hasta su sancion. Por ese motivo, el Decreto N° 260/02, dispuso el estableci-
miento de un Mercado Unico y Libre de Cambios, por el que se deben cursar todas las operaciones de
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cambio en divisas extranjeras. Establecio asimismo que las operaciones deben sujetarse a los requisitos
y reglamentacion del Banco Central de la Republica Argentina.

A partir de este decreto, en el afio 2002, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) dicté una
serie de comunicados que fueron regulando el funcionamiento del sistema cambiario. Las normas estan
compiladas y resumidas en un texto emitido por este organismo, que se encuentra disponible en su pagina
web y se va actualizando a medida que surgen nuevas regulaciones (www.bcra.gob.ar). Basicamente,
lo que se regula es:

1 — Los ingresos de fondos en el mercado local de cambios: los cobros de exportaciones, las rentas
y otras transferencias corrientes, los ingresos de capitales, la enajenacion de activos no financieros,
no producidos y los ingresos de fondos en el marco de la Ley N° 26.680 (Ley de Blanqueo de Moneda
Extranjera).

2 —Los egresos de fondos en el mercado local de cambios: aqui se encuentran los pagos de importacio-
nes de bienes, pago de servicios, rentas y transferencias corrientes, adquisicion de activos no financieros
no producidos, deudas financieras externas, venta de cambio a no residentes, derivados financieros, for-
macién de activos externos de residentes y la posicidon general de cambios de las entidades autorizadas.

3 — Otras regulaciones: requisitos que deben verificarse en la transferencia de fondos, registro de otras
operaciones, préstamos de entidades locales con desembolsos en moneda extranjera, operaciones de las
entidades autorizadas con clientes, operaciones con el exterior con el uso de tarjetas de crédito y débito
emitidas en el pais, mercado de capitales, relevamiento de emisiones de titulos y de otras obligaciones
externas del sector privado, financiero y no financiero; por ultimo, el relevamiento de inversiones directas.

En la practica, este sistema de mercado unico presenta algunas anomalias cuestionables. Se dice
que ya no es mas “Unico” debido a que existe casi una decena de tipos de cambio dependiendo de la
transaccion que se realice (Fernandez, 2012). En algunos casos, los nuevos segmentos del mercado
cambiario surgieron buscando eludir la regulacién. En otros, fueron creados por la misma regulacion. A
continuacion se enumeran los mas relevantes:

1. El ddlar del “agro”: éste es el que reciben los exportadores luego de las retenciones aplicadas. Asi,
y segun el tipo de retencion que se trate, se pueden verificar el délar maiz, soja, trigo, girasol. También
podemos incluir en este item a los exportadores de carne.

2. El ddlar “industria”: el valor de délar que recibe la industria luego de las retenciones. Se acerca mas
al tipo de cambio oficial que el délar “agro”.

3. El ddlar “blue”: se trata del mercado no oficial, las llamadas “cuevas”, donde el precio es por lo
menos un 20% mayor que el délar oficial y las reglas del mercado no estan muy claras, sobre todo la de
fijacion del precio.

4. El délar “tarjeta”: para las compras con tarjeta de crédito, equivale a la cotizacion del doélar oficial
mas el 35% que se paga como anticipo de ganancias.

5. El délar “ahorro”: una cotizacién equivalente al oficial mas el 20% del impuesto.

6. El ddlar por operaciones con bonos depositados en el exterior: comunmente llamado “contado con
liquidacion”. Se trata de una operacion por la cual una persona o empresa puede cambiar pesos argentinos
por délares en el exterior, mediante la compra-venta de acciones o titulos de deuda, como por ejemplo

los bonos de ANSES, como el Bonar X.

7. El ddlar “inmobiliario”: generalmente la mitad entre el oficial y el “blue”. Se utiliza para la transaccion
de inmuebles.
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2.10 Marco legal vigente en Argentina para la industria de la Construccién.

La Ley N° 22.250° del Estatuto de la Industria de la Construccion brinda definiciones importantes y el
ambito donde se desarrolla esta actividad.

El ambito de aplicacion se encuentra establecido en los dos primeros articulos; a saber, en el Articulo
1° se define quiénes estan comprendidos en el ambito de la ley:

- El empleador de la industria de la Construccion que ejecute obras de ingenieria o arquitectura,
como asi también aquél que elabore elementos necesarios o efectue trabajos destinados exclusi-
vamente para la ejecucion de aquellas obras; y el empleador de las industrias o de las actividades
complementarias o coadyuvantes de la Construccion propiamente dicha.

- El trabajador dependiente de los referidos empleadores, que desempefie sus tareas en las obras
o lugares de trabajo de éstos.

En el Articulo 2° se determina quiénes quedan excluidos del ambito de la ley. Estos son:

- El personal de direccion, el administrativo, el técnico, el profesional, el jerarquico y el de supervision.

- El propietario de un inmueble que no siendo empleador, construya, repare o modifique su vivienda
individual y los trabajadores ocupados para ese fin.- La Administracion Publica Nacional, Provincial y
Municipal, como asi también las empresas estatales o con participacién estatal mayoritaria, cuando
realicen obras para uso propio con personal de su dotacion.

5Promulgada el 11 de julio de 1980, donde se instituye un nuevo régimen legal de trabajo para el personal de la industria de la
Construccion, en sustitucion del establecido por la ley 17.250.
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Capitulo 3. Desarrollo
3.1 Indicadores macroeconémicos y del sector
3.1.1 Producto Bruto Interno y Valor Agregado del sector Construccion

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General: Cuadros N° 1 a N° 3 y Gréficos
N° 1 a N°8.

El porcentaje de participacion de la industria de la Construccion en el PBI practicamente no ha variado
en los ultimos afios, se ha mantenido estable en la Ultima década en un promedio del 4,4% medido con la
nueva base de precios 2004. El promedio del 2004 a 2013 coincide con la participacion que habia tenido
el sector en el afo 2003, medido con los precios del ano base anterior, es decir 1993. En la década del
90 también habia mantenido una estabilidad en la participacién, cayendo sensiblemente en el afo de la
crisis del 2002.

Se evidencia una fluctuacion muy marcada del sector, acompanando a la correspondiente al produc-
to argentino a lo largo de las dos ultimas décadas. Analizando la ultima década, se observa un periodo
de expansion que se extiende entre fines de 2002 y el 2005. A partir de 2006 hasta 2008 continu6 esa
tendencia, pero a tasas marcadamente decrecientes, para caer en el 2009, afio de la crisis internacional.
Los afios 2010 y 2011 presentaron una recuperacion que no pudo sostenerse en el 2012, afo en el que
volvié a caer el nivel de actividad, razén que es objeto de este trabajo.

Si se observa la variacion interanual comparada del PBI argentino con el del sector de la Construc-
cion, puede deducirse que en periodos de crecimiento, es mayor la tasa a la que crecid el sector de la
correspondiente al PBI total, mientras que en los periodos de crisis y recesion, es mayor la caida del
sector a la del nivel general. Este comportamiento puede observarse a lo largo de las ultimas dos décadas
en los picos positivos de 1997, 2003, 2005 y 2011; como asi también en los picos negativos de 1995,
1999, 2002, 2009y 2012. Estaria indicando que la Construccion impulsa al ciclo econémico. Recopilando
analiticamente los datos, y con el objetivo de determinar los factores macroeconémicos que llevaron a la
caida del ano 2012, se puede tomar como base para el analisis al afio 2006, donde el sector comienza
a presentar tasas de crecimiento cada vez menores: durante el periodo 2006 — 2012 el PBI fluctué en
cortos espacios de tiempo, y presenté dos caidas bruscas, en 2009 y 2012.

Grafico 3.3 incluido en el Anexo General

Variacldn interanual del PRI y del VA sector construccldn s precios comtantas, an 9%

Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°1 del Anexo General
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En el afio 2006, la Construccion fue uno de los rubros que presentd mayor dinamismo (crecimiento
del 15,68%) dentro de la economia nacional, duplicando el crecimiento de la Industria Manufacturera.
No obstante, se observa que el comportamiento del valor agregado de la Construccién acompané el leve
descenso que tuvo lugar en el ritmo de expansion del PBI. Es decir, crecié pero a un ritmo menor de lo que
lo venia haciendo. Se advierte que este afio culminé con una clara tendencia sectorial a la desaceleracion
(disminucion del ritmo de crecimiento) en la velocidad de expansién. Esto se observa en las variaciones
interanuales por trimestre, donde el nivel de incremento interanual descendi6 ininterrumpidamente (IERIC,
Informe Anual 2006, 2007).

En el 2007, la Construccion crecié nuevamente, esta vez un 9,84 %, si bien por debajo de lo que habia
crecido el afio anterior. Se tratdé de un incremento significativo, pero con una apreciable disminucién en el
ritmo de crecimiento. Resultaba cada vez mas notorio que los mecanismos que vincularon el crecimiento
de la economia con el avance de la Construccion tendian a debilitarse.

Para el ano 2008, el sector de la Construccion crecié un 1,5%, continuando con su desaceleracion
cada vez mas pronunciada. Se advierte que la caida de la Construccién en el ultimo trimestre de 2008
fue la culminacién de un proceso de marcada disminucién en su ritmo de expansion, que se manifesto
a lo largo de todo el afo. Esta caida puede explicarse, en rasgos generales, por el agotamiento relativo
del modelo de negocios que impulsé a la actividad inmobiliaria en los afios anteriores, basado en la
Construccién inmobiliaria como Iégica de inversién (IERIC, 2009). Esto también se vio agravado por la
sequia de la campana agricola 2008/2009 y por el inicio de la crisis financiera, a partir de la quiebra de
Lehman Brothers.

En 2009 el PBI nacional practicamente no registré incremento, sélo un 0,05%. El nivel de actividad del
sector de la Construccion cayo un 3,72% respecto a 2008, culminando asi un proceso de desaceleracion
que se inicio en el 2006. La crisis financiera internacional tuvo una marcada influencia en este retroceso.
Dentro de este estancamiento generalizado, la Construccién fue uno de los sectores que mas se contrajo.
Su disminucién estuvo por encima de la media de la caida de los sectores productores de bienes: 1,96%.

El sector habia sido uno de los primeros en ingresar en terreno negativo en el tercer trimestre de 2008,
y fue también uno de los ultimos en abandonarlo, en el primer trimestre de 2010. En este afio, a nivel
nacional, se volvié a retomar el ritmo de crecimiento, y la economia en su conjunto, aumentd su producto
un 9,14%. La Construccién también crecié por debajo de la media nacional, un 5,93%. Al ser una de las
actividades que mas se contrajo en el 2009, el sector Construccién se constituy6 asi en uno de los que
menos crecid en los ultimos afios (entre 2008 y 2010, tan so6lo un 2%). Al ser una actividad que se de-
sarrolla en mas de un ejercicio contable y se amortiza a lo largo de varios afios, la decisién de inversion
fue un factor critico que se vio seriamente afectada por el contexto de incertidumbre reinante luego del
estallido de la crisis financiera internacional. También hay que destacar que en este afno disminuyd la par-
ticipacion del sector sobre el total del PBI, pasando de un 4,50% a un 4,37%, el mas bajo desde el 2005.

Para el afio 2011, el sector Construccion fue uno de los de mayor crecimiento durante este afio, as-
cendiendo a 9,38%, por encima de la media nacional que fue del 8,55%. Este fue su mayor salto desde el
afio 2007. No obstante, hay que destacar que desde el afio 2008, la Construccion fue uno de los sectores
de menor crecimiento de la economia nacional, 11,56% para todo el periodo.

En el 2012, mientras que la economia nacional culminé el afio con un crecimiento de casi un 1%, la
Construccién se contrajo un 2,55%, a un nivel similar al del sector productor de bienes (2,48%). De esta
forma, el sector produjo su segunda caida en los ultimos 4 afios. Asi, se observa que desde el afio 2008
a 2012, la industria de la Construccion creci6 tan sélo un 8,7%. La participacion del valor agregado del
sector sobre el PBl también se contrajo hasta representar el 4,25%. En el afio 2007, esta participacion
era del 4,8%.

El sector presenté un crecimiento del 2,52% en 2013, insuficiente para recuperarse de la caida sufrida
el ano anterior. En términos reales, medido a precios constantes del afio 2004, el nivel del valor agregado
de la Construccion fue inferior al del 2011, 34 millones de pesos menos. La economia nacional tampoco
mostré signos de recuperar los niveles de crecimiento, aumentando a una tasa del 2,95%, lejos del pro-
medio anual del 7% presentado en la ultima década.
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3.1.2 Inversién Bruta Interna Fija. Total e Inversién en Construccién

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General: Cuadros estadisticos N° 3 a N° 5
y graficos N° 9 a N° 13.

Si se observa la participacion de la inversién en Construccion respecto de la inversion total, se detecta
que durante la década del 90 y hasta el 2006, rondé en un 60%. A partir del afio 2006 el porcentaje de
inversion en Construccion retrocedio hasta ubicarse por debajo del 50% durante el periodo 2011 — 2013.

Grafico 3.9 incluido en el Anexo General
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°4 del Anexo General

En términos reales, la inversion en Construccion se contrajo marcadamente en el periodo anterior a la
crisis 2001-2002, para comenzar a recuperarse a partir del 2003, creciendo a tasas altas hasta el 2006,
periodo en el que empez6 a desacelerar su ritmo de crecimiento, hasta estancarse en los ultimos afos.
Se analizara a continuacion, con mas detalle, el periodo comprendido entre 2006 y 2013.

El 2006 fue un ano de fuerte inversion, en el que la IBIF fue el componente de la demanda agregada
que mas creciod, presentando una variacion interanual del 17%. La IBIF en Construccién también crecié
a un ritmo similar, 16,23%. De esta forma, el porcentaje del PBI destinado a inversion aumenté a 19,6%,
ubicandose por encima del nivel mostrado en la década pasada y casi duplicando al de la crisis del 2002,
afio en el que este componente tuvo su piso histérico, mientras que el porcentaje dedicado a la inversion
en Construccién también aumentd, colocandose en un 11,26%. En el dltimo trimestre del afo se evidencié
un descenso en la tasa de crecimiento interanual de la inversién en Construccién, la mas baja desde la
recuperacion ocurrida a partir del 2003.

El porcentaje del PBI de 2007 destinado a inversién siguié creciendo y se ubicé en 20,65%, superando
todas las marcas registradas en los ultimos 15 afios. No obstante, el crecimiento de la inversion durante
2007 fue a una tasa mas baja que la del 2006 (14%), mientras que el crecimiento de la inversion en
Construccion fue menor aun, ubicandose en torno al 8%. De esta forma, la proporcién del PBI destinada
ainversion en el sector practicamente se mantuvo igual que el afio anterior, con una disminucién marginal.

En el afio 2008, la inversion en Construccién tuvo un crecimiento del 2,81%, continuando su desace-
leracién. Lo hizo por debajo de la Inversién Total, que aumenté un 7,93%, sustentada en el rubro Equipos
Durables de Produccion. En el ultimo trimestre, arrastrada por la crisis financiera, tuvo una caida del 5,6%,
anticipandose a lo que seria el afio 2009, donde presentd bajas en todos los trimestres del afio.
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El clima de incertidumbre reinante en 2009 provocd un derrumbe en las expectativas que afectaron
a la renta, la tasa de interés, la inflacion y como consecuencia de ello a la inversion, que se tradujeron
en caidas de los indicadores econémicos del sector. Asi, la inversién en Construccion presentd caidas
sucesivas en todos los trimestres del afio (4,4%, 9%, 5,2% y 1,8% respectivamente, culminando una caida
anual del 5,1%). La caida de la Inversién Total fue todavia mas pronunciada (14,9%, 19,6%, 16,8% y 6,6%
respectivamente, con una caida anual del 14,61%), siendo el componente de la demanda agregada que
mas se contrajo en el afio. La inversién en Equipos Durables de Produccién disminuyé cinco veces mas
que la de Construccién. Comparando con crisis anteriores, la caida de la inversion en Construccion fue
aproximadamente la mitad de la que tuvo lugar durante la crisis del “Tequila” (9,9%, afio 1995), y muy
por debajo del 32% acaecido en el afio 2002 (IERIC, Informe anual 2009, 2010).

Con un escenario algo mas estable en 2010, la inversién en Construccién volvié a crecer, esta vez un
9%. La Inversién Total crecid por encima del doble que la inversion en Construccion, presentando una tasa
del 21%. La inversioén en Equipos Durables de Produccidn explicé esta diferencia, aumentando a una tasa
de casi el 40%. Sin embargo, a pesar de la pronta recuperacién de este indicador, si se compara con el
Consumo Publico y Privado desde el afio 2008, la inversion crecio la mitad de lo que lo hicieron aquellos
(IERIC, Informe Anual 2010, 2011), explicado por un clima adverso para la toma de riesgos que necesita
de la expansion de las capacidades de produccién. De esta forma, se entiende que el crecimiento del PBI
en estos afos ha sido sostenido principalmente por el Consumo Privado y el Gasto Publico, una situacion
que puede traer consecuencias negativas para la economia en su conjunto, en un mediano plazo.

Para 2011, tanto la inversién en Construccion como la Inversion Total redujeron su ritmo de crecimiento,
aunque fue el componente de mas dinamismo de la demanda agregada. La desaceleracion fue esperable
luego de un afo de “rebote” posterior a una crisis econémica. La expansion total de la inversién siguié
siendo casi del doble que la inversion en Construccion. Mientras que el peso de la inversién en el PBI
descendio6 considerablemente en los ultimos afios (pasé de ser el 57% en 2009, a ser el 47% en 2011),
la incidencia de la inversion en Equipos Durables de Produccion se encontraba en los niveles mas altos
de los ultimos tiempos, sobre todo los Equipos Importados.

En el ano 2012, contrariamente al crecimiento de los ultimos dos anos, la inversion en Construccion
volvié a retroceder, esta vez un 3,3%, lo mismo que la Inversién Total, que lo hizo en un 5%. El cambio
de escenario ocurrido a partir de la crisis financiera internacional, se puede apreciar en que en el periodo
2002-2008 la inversion se expandié a una tasa superior al Consumo y el Gasto, mientras que a partir de
alli el panorama se revirtio, siendo el Gasto Publico y el Consumo Privado quienes se expandieron en
mayor proporcion (IERIC, Informe Anual 2012, 2013).

La inversién en Construccion no logré recuperarse lo suficiente en 2013, y crecio al 2,8%, tasa relati-
vamente baja considerando que el afio anterior fue un periodo de caida y se hubiera esperado un mayor
crecimiento. No obstante, también existe un efecto de “arrastre” de un afio a otro, condicionando tanto
la suba como la baja. Lo mismo sucedié con la Inversion Total, que crecié a un 3%. Tomando en cuenta
valores a precios constantes, la inversion en Construccion seguia por debajo de los 89,4 miles de millones
de pesos observados en el 2011.

3.1.3 indice del Costo de la Construccién (ICC)

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; Cuadros estadisticos N° 6 y N° 7
y graficos N° 14 a N° 16.

La salida de la Convertibilidad representa un punto de inflexion en el analisis de este indicador. A partir
del afo 2002, a nivel general los costos comenzaron a crecer de manera sostenida. Si analizamos el ICC
por capitulos, observamos que el rubro Materiales fue el que mas habia aumentado inicialmente, dando
un salto del 50% durante el 2002, y desacelerando su incremento desde el 2003 hasta el afo 2009. A
partir de alli, comenzé a presentar nuevamente un ritmo incremental. En cuanto al costo de mano de obra,
se observa que de 2001 a 2006 subié de manera marcada, acumulando un aumento del 118% para ese
periodo. Luego, el ritmo de incremento se desaceleré hasta el afio 2009, donde volvié a retomar la senda
creciente. Con respecto a los Gastos Generales, se puede decir que es un rubro que no presenté grandes
fluctuaciones respecto de su ritmo de aumento, aunque mostré una aceleracion a partir del afio 2009.
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Tomando nuevamente el afio 2006 como punto de partida para un andlisis anual mas detallado, se
observa que en este ano, a nivel general, el indice presentd un incremento del 20%, marcando una ace-
leracién respecto de los afnos anteriores, cuando la variacién se ubicé en torno al 15% promedio. Fue
fundamentalmente el rubro “Mano de Obra”, que motorizé la suba, ya que subié practicamente a un 29%.
En tanto que Materiales presenté un alza del 14,4%, mayor a la de los dos afnos anteriores.

Analizando la evolucién de los costos por item de obra, encontramos a la Albanileria, Estructura,
Instalacion Sanitaria y Contra Incendios, entre aquellos con mayor aumento.

En el 2007, el indice General presenté un aumento similar al del afio anterior, en el orden del 20%.
También al igual que en el 2006, el capitulo que mas subié fue Mano de Obra, 25%, por encima del nivel
de ajuste salarial pactado, mientras que Materiales se incrementé un 16% y Otros Gastos Generales,
casi un 19%. Es decir que el rubro Materiales siguié acelerando su ritmo de crecimiento, de manera tal
que la marca del 2007 fue la mas alta desde el 2002.

Segun el tipo de labor, los trabajos de Movimiento de Tierra, y las tareas de Estructura y de Albafiileria
fueron las de mayor incremento; en estos tres casos la variacién anual fue mayor al 20%, por encima
del Nivel General.

Para 2008, el incremento promedio fue del 18%, una tasa alta aunque menor a los afios anteriores.
Esta baja se explica en la disminucién de la tasa de incremento del costo de mano de obra, que fue del
19%, desacelerandose respecto de los afios anteriores -a pesar de ser el rubro que mas se incrementé-,
contra un 17% de Materiales. Este tuvo un incremento mayor al del afio 2007, sumando tres afios con-
secutivos de subas ubicadas en torno al 17%. La sucesion de aumentos de Mano de Obra, superiores a
los observados en Materiales, ha llevado a su vez a que la brecha que separaba a ambos rubros, luego
de la salida de la Convertibilidad, se achicara significativamente.

Considerando el indice por item de obra, fue nuevamente Movimiento de Tierra el que mas aumentd,
un 26,4% interanual.

En el afio 2009 se registré un aumento a Nivel General del 10,6%, resultando ser el mas bajo de los
Ultimos afos. El costo de Mano de Obra volvié a ser el rubro que mas subid, un 14,6%, inferior al de los
afos anteriores. En tanto, Materiales presenté la menor suba desde la salida de la Convertibilidad, un
6,5%. Esta desaceleracién en el ritmo de incremento se explica por lo sucedido durante el primer semes-
tre del afio 2009. En ese periodo, en el que las “réplicas” del temblor ocasionado por el estallido de la
crisis financiera internacional se hacian sentir mas intensamente, se conjugaron moderados ajustes en
los precios de los Materiales, con una mayor tasa de depreciacién del peso. Por el contrario, durante el
segundo semestre comenzo a acentuarse nuevamente el ritmo de incremento de los precios.

Un importante hecho sucedido en junio de este periodo fue que, por primera vez desde enero de
1996, el nivel del indicador en el rubro Mano de Obra superé al correspondiente del rubro Materiales.
Analizando por item de obra, volvié a ser Movimiento de Tierra el que mas se habia encarecido, 21%: un
incremento que duplicé el alza general.

En 2010 se revirtié la desaceleracién del 2009, y el indice General sufrié un aumento del 16,8%,
ubicandose de todas formas por debajo de las cifras del 2008. Mientras que Materiales se incrementé
un 10%, Mano de Obra lo hizo a mas del doble, ubicando su alza en un 23,57%. Asi, el ano 2010 se
convirtié en el primero desde el 2001 en el que el promedio anual del rubro Mano de Obra superé al
correspondiente de Materiales.

Para 2011, el incremento general de precios fue del 20,07%, superior al de los dos afios anteriores y
en un nivel similar al 2007 y 2008. El rubro Materiales present6 una suba del 11,53%, mientras que Mano
de Obra aumenté un 26,8%, ensanchando de esta manera la brecha entre estos dos rubros, que fue la
mas alta desde la salida de la Convertibilidad.

En relacién a los items que componen el proceso de Construccion, los trabajos relacionados al Mo-

vimiento de Tierra e Instalaciones Eléctricas se destacaron por ser los que mayor suba mostrarony, a la
vez, los que mas incrementaron su velocidad de encarecimiento respecto al afio anterior. Movimiento de
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Tierra fue, en términos de mas largo plazo, una de las etapas que mas ha elevado su valor en el periodo
posterior a la salida de la Convertibilidad, dindmica que se ha acentuado desde 2008 a esta parte.

El indice General culminé el 2012 con la mayor tasa de incremento anual desde el 2002, un 25,48%.
La brecha entre los rubros Materiales y Mano de Obra volvié a marcar un nuevo récord, ya que mien-
tras el primero aumenté un 13,8%, el segundo lo hizo un 33,67%. El proceso de aceleracion del ritmo
de incremento de los costos se dio practicamente en todos los rubros e items. Hubo un fuerte aumento
nuevamente del item Movimiento de Tierra, por encima del 37%.

En 2013, si bien el ritmo de crecimiento se desacelero, el indice General se ubicé en torno al 20%,
cifra similar a los niveles presentados en 2006, 2007, 2008 y 2011. Hay una notable disminucién del
incremento de Mano de Obra, que paso a ser del 22%, mas de diez puntos porcentuales por debajo del
aumento del afio anterior. Sin embargo, los Materiales volvieron a mostrar subas importantes, esta vez
cercanas al 16%.

Grafico 3.14 incluido en el Anexo General
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°6 del Anexo General

3.1.4 Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC)

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; Cuadros estadisticos N° 8 y N° 9
y Graficos N° 17 a N° 20.

Tomando la variacion interanual desestacionalizada del ISAC se observa que desde octubre de 2009
hasta enero de 2012 la tasa de crecimiento de este indicador ha sido positiva, aunque desde mediados
del afio 2011 mostré una marcada desaceleracion.

Se pueden detallar algunas observaciones interesantes respecto de la actividad del sector en el afo
2012. En los primeros meses, el indicador observé un comportamiento muy volatil, con periodos de
variaciones positivas, seguidos de caidas interanuales. A partir del mes de abril del afio 2012, mostro
una clara tendencia negativa en la actividad del sector (reflejado en diez meses de caidas interanuales
consecutivas del ISAC). La baja registrada en mayo de 8,68%, es la mas importante desde la crisis de
2002 (Bulgarelli, Abril 2013).

Desde el afio 2003 al 2006, el indicador presento tasas de crecimiento muy elevadas, y a partir del 2006

comenzé su desaceleracion hasta mayo de 2012 (con excepcion del 2009 debido a la crisis internacional),
punto en donde comienza su descenso, con una baja acumulada al cierre del afio del 3,2% interanual.
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En cuanto al ISAC por bloques, puede observarse que en el afio 2012, la variacion interanual fue ne-
gativa en todos los items, salvo para Construcciones Petroleras. Se destacan algunos puntos que sirven
como conclusiones respecto del comportamiento de este indicador, en el periodo de caida de la actividad,
afio 2012 (IERIC, Informe Anual 2012, 2013):

* Lamayor parte de los bloques que componen el Indicador Sintético de la Actividad de la Construc-
cion (ISAC) tuvieron en 2012 la peor performance de los ultimos diez afios. La Unica excepcion
correspondié a Construcciones Petroleras, que se expandi6é un 9,9%.

* La baja estuvo liderada por las Otras Obras de Infraestructura, seguidas muy de cerca por las
Obras Viales. Pero mientras estas ultimas evidenciaron una caida relativamente similar a la de
2009, las Otras Obras de Infraestructura mostraron una merma mas significativa.

« Adiferencia de la crisis en 2009, en 2012 Edificios para Vivienda no pudo escapar a la tendencia
general, y afronté en consecuencia la primera baja desde 2002.

* Lacaida en el Consumo de Cemento durante 2012 se explicaba principalmente por la disminucion
del realizado a granel, donde tuvo mayor incidencia la obra publica. Este dato supuso, ademas, un
quiebre en la tendencia de largo plazo. En efecto, a lo largo de la década, el consumo de cemento
a granel habia sido méas dinamico que el realizado en bolsa.

Grafico 3.20 incluido en el Anexo General

IRAC & bleques, Nebriscidn anual edificios pary vivienda y otros destires. Sere 20048 -
014"

&

L

Y/ \

Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 9 del Anexo General

3.1.5 Permisos de edificacion: metros cuadrados de superficie cubierta

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; Cuadros estadisticos N° 10 a N°
13 y Gréficos N° 21 a N° 25.
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3.1.5.1 Aclaracién previa

Los datos que conforman la serie bajo analisis fueron obtenidos a partir de la informacién brindada
por el INDEC, con la correccion de los correspondientes a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA)
para el afo 2011%; a partir de un informe realizado por el Gobierno de la Ciudad (GCBA, 2012). Asimis-
mo, se verificd una inconsistencia en las estadisticas de CABA, en relacion a los periodos 2010 — 2011,
posiblemente por un problema de corte de datos, ya que el indicador del afio 2010 esta muy por debajo
del 2009, asi como el indicador del 2011, muy por encima del 2010, presentando “picos” anormales para
la serie. Por este motivo, se realizd una correccion estadistica propuesta, para presentar una tendencia
mas real a la obtenida a partir de los datos oficiales’.

3.1.5.2 Andlisis

El analisis general de este indicador nos muestra una progresion similar a la de los indicadores de
actividad: un crecimiento sostenido a partir de la salida de la Convertibilidad, estancamiento en el 2008 y
caida en 2009y 2010, evidenciando una leve recuperacion en el 2011 y nuevamente caida en el afio 2012.

Realizando un promedio anual de superficie permisada para cada uno de los 42 municipios®, se verifica
que el que mas peso tiene dentro del total es CABA, con un 23,5%, seguido por la ciudad de Cérdoba,
con un 15%, Salta, con un 4,1%, La Matanza, 3,6% y por ultimo, General Pueyrredén y Bahia Blanca,
con un 2,9% cada uno.

El dato mas destacable que presenta el analisis es la diferencia entre la tendencia comparada de las
series correspondiente a CABA y la del resto de los 41 municipios relevados. Desde el 2003 al 2007,
ambas series presentan tendencias similares de subas y bajas, aunque con saltos muy diferenciados y
de distinto signo. La tendencia 2007 — 2008 es distinta en las dos series: en CABA disminuy6 un 11%
y en el resto aumentd un 6%. En el afio 2009, ambas series presentaron bajas, aunque la de CABA es
notablemente mas pronunciada (35% contra 7%).

Entre 2010 y 2012 las diferencias fueron mas notorias. En 2010 CABA registré una disminucion de su
superficie permisada del 27% mientras que en el resto del pais aument6 un 10%. Para el afio 2011 no
sélo las variaciones presentaron signos opuestos sino también tendencias notoriamente distintas. Mien-
tras que CABA aumenté su superficie permisada en un 64% y la tendencia positiva aument6 91 puntos
porcentuales, el resto del pais sélo lo hizo un 7%, presentando una tendencia negativa de 3 puntos por-
centuales respecto de 2010. En el afio 2012, si bien ambas variaciones cayeron, CABA pasé de un 64% de
aumento a un 37% de disminucién, mientras que el resto del pais pasé de un 7% a un 2% de incremento.

En los 10 ainos, la serie de CABA oscil6 entre picos de variaciones anuales de +64% y -37%, mientras
que la serie del resto del pais oscil6 entre +29% vy -8%.

5 Esta diferencia en la informacién surge por un cambio de metodologia acaecido en el 2010, donde “... se realizé un intento por parte
del érgano estadistico de la Ciudad de cambiar la serie habitual de permisos solicitados (que data de 1935) por una de permisos
otorgados, interrumpiendo en dicho momento la publicacién de los datos de superficie permisada. A pesar de que a comienzos
del 2011 dicha decision fue revisada, el INDEC continué considerando a la hora de elaborar su estimacion de evolucion de los 42
municipios una serie para la CABA que subestima considerablemente la magnitud de los nuevos desarrollos que se presentan para
la solicitud de permisos de edificacion” (Informe anual del IERIC afio 2011, p. 56).
7 Una vez obtenidos y adicionados los datos del afio 2011, la serie correspondiente a la CABA se presenta inconsistente
estadisticamente para los periodos 2010 y 2011, poniéndose de manifiesto al analizar las variaciones anuales de ambos periodos
en relacién al anterior. Asi, la variaciéon anual del afio 2010 respecto del 2009 presenta una disminucion de casi el 50% (897.679
m? contra 1.771.652 m?), que ya habia disminuido a su vez un 35% respecto al afio 2008, como consecuencia principalmente de la
crisis internacional; mientras que los indicadores del afio 2011 reflejaron un aumento de casi el 180% respecto del 2010 (2.500.661
m2 contra 897.679 m?). Se detecta un problema de corte de informacion 2010 — 2011, probablemente provocado por el cambio de
metodologia, donde el primer periodo ha quedado subvaluado mientras que el segundo se ha presentado sobrevalorado.

Para corregir el inconveniente que deja una serie distorsionada, se propone un ajuste neutro, es decir, se le adiciona al 2010 los
m? que se le restan al 2011. Al no tener datos precisos para saber qué cantidad habria que adicionar al primer periodo, la propuesta
es establecer para el afio 2010 el piso historico de la serie de los ultimos 10 afios, que fue de 1.284.977 m? en el afio 2003. De esta
forma, se le adicionan al primer periodo 387.298 m?, que a su vez se le restan al siguiente. Vale aclarar que estos mismos ajustes
se realizan también para la serie total de los 42 municipios. La serie “resto del pais” (total menos CABA) no queda afectada pues
el ajuste no afecta a los 41 municipios restantes.
8 El promedio es 2000 — 2011, ya que para 2012 y 2013 no estan disponibles (o disponibles parcialmente en algun caso) los datos
correspondientes a la ciudad de Cérdoba.
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Comparando las tendencias de estas series con las que presenta el nivel de actividad de la Industria
de la Construccion en el mismo periodo, puede destacarse que, entre el afio 2010 y 2011, el nivel de ac-
tividad se incremento, siguiendo la tendencia de la serie CABA, revelando la influencia de este municipio®
en el nivel de actividad total del pais.

Grafico 3.22 incluido en el Anexo General
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°12 del Anexo General

3.1.6 Nivel de empleo y salario de la Industria de la Construccién

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; dentro del Cuadro estadistico N°
21,y en los gréaficos N° 26 a N° 31.

Los datos obtenidos acerca del nivel de empleo y el salario en la Construccion comienzan la serie en
el afo 2007: la serie que incluyen la apertura por tamafio de empresa comienza en el 2010. Recordan-
do que a partir de 2008 se evidencia la desaceleracion en el nivel de actividad, es interesante destacar
algunos puntos respecto de estos indicadores.

A partir del afo 2008, el salario promedio de la Industria de la Construccion comienza un ciclo cre-
ciente. Entre el afio 2008 y el 2012 la variaciéon es un aumento del 160% partir del 2011, sin embargo, se
observa una tendencia declinante en el aumento de los salarios.

En los afios subsiguientes al 2008 los puestos de trabajo registrados cayeron considerablemente; se
recuperaron en el 2011 en coincidencia con el aumento del nivel de actividad, para volver a caer en el
2012. Desde el 2008 al 2012 se perdieron casi 20.000 puestos de trabajo y la tendencia para los afios
subsiguientes siguié siendo a la baja. Hay que decir que, en toda la serie analizada, la Unica tendencia
alcista es la del 2011, mientras que todos los periodos restantes se mantuvieron por debajo de cero.

¢ Si bien la Ciudad Auténoma de Buenos Aires tiene practicamente el rango de provincia, para el relevamiento de los datos es
considerada un municipio, por eso se utiliza esta palabra.
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Al realizar el analisis de puestos de trabajo registrado por tamarfio de empresa, se observa que el
50% de los puestos pertenecian a empresas de hasta 49 empleados, el 28% a empresas de 50 a 199
empleados y el 22% a las de 200 6 mas trabajadores™.

Un dato importante es que las empresas que mas disminuyeron su plantilla en el afio 2012 son aquellas
de mas de 200 empleados, con una variacion anual del -10%, seguidas por las de 50 a 199 trabajadores,
con un 5,5% de caida; en tanto que las empresas de menor tamafo redujeron el nimero de puestos
ocupados tan solo un 1,1%, respecto del afio 2011. Es decir, a mayor nimero de empleados, mayor
reduccion de los puestos de trabajo. Hay que tener en cuenta que las empresas que mayor cantidad
de trabajadores ocupan son aquellas que mayor peso tienen en el valor agregado de la produccion y la
inversion, ya que son las que desarrollan los proyectos de mayor envergadura.

Grafico 3.26 incluido en el Anexo General
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°21 del Anexo General

Grafico 3.27 incluido en el Anexo General
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°21 del Anexo General

0 Los datos obtenidos del INDEC agrupan a las empresas en 9 bloques segun el personal ocupado. Para facilitar el andlisis, se
agrupo la misma informacion en 3 bloques de empresas.
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3.2 Principales eventos que afectaron a la Construccién
antes de la caida de la actividad en 2012

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; Cuadros estadisticos N° 14 a N°
20 y graficos N° 32 a N° 35.

Los principales sucesos, anteriores al 2012, que alteraron a la economia en general, contribuyeron de
algun modo a la caida del nivel de actividad de la Construccion, y afectaron las fuentes de financiamiento
de las inversiones que motorizan el sector fueron, en primer lugar, la sequia acaecida en nuestro pais en
la campana agricola 2008/2009, que disminuy6 sensiblemente las exportaciones y en consecuencia afectd
una importante fuente de inversién para el sector. Luego, la crisis financiera internacional que comenzé
a fines de 2008 y que contrajo el crédito hipotecario para vivienda. Por ultimo, las medidas cambiarias
tomadas por el Gobierno Nacional en 2011, que afectaron el mercado inmobiliario, disminuyendo noto-
riamente la cantidad de actos escriturales.

3.2.1 Sequia en campaia 2008/2009. Caida de las exportaciones

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; en los Cuadros estadisticos N° 14
y N° 15.

Durante la camparia 2008/2009, el pais vivio la peor sequia de los ultimos 70 afos, que afecté seve-
ramente a las principales zonas agricolas. Las provincias mas afectadas fueron Buenos Aires, Santa Fe,
Entre Rios, Cérdoba, Chaco y Santiago del Estero.

Las consecuencias de este fendmeno se manifestaron en la baja produccién y rendimiento de los
cultivos que trajeron aparejadas importantes disminuciones en el saldo de las exportaciones del sector
agropecuario. Si bien este fendmeno no afecté directamente a la Construccion, es evidente que si lo hizo
de manera indirecta, a través de la disminucién de los excedentes de exportacion agricola, que en nuestro
pais constituyen una de las principales fuentes de inversion.

Se observan los rendimientos y la produccién de los principales cultivos para la campana correspon-
diente a la sequia y las dos anteriores, donde se manifiesta claramente la accién de la sequia. Asimismo,
el saldo de las exportaciones de los cereales y oleaginosas disminuy6 un 55,4% respecto al afo ante-
rior. Esta caida de las ventas externas explica gran parte de la baja total de exportaciones de productos
primarios, que fue del 42% para el afio 2009. Hay que tener en cuenta que los cereales y oleaginosas
representaban, en promedio, el 70% del total de las exportaciones primarias.

Cuadros estadisticos 2.14 y 2.15, incluidos en el Anexo General

Rendimiento y producddn agricala. Campaflas 2006/07, 2007 /08 y 2008/09. En toneladas por hectarea
Rendimiento Producciin
Culthvo 2006/07 2007/08 varlaclin 1ma/m varladén 2006/07 200708 varlackin 200809 war lackdn
Sofs 3 25 -1% 2 2% 258 462 -5% k. -31%
Mlaiz B 65 -19% 5.5 -14% 225 22 -2 126
Trieo 3 0% 1 -3 5% 16 1B 13% B4
Glrasal 15 18 0% 16 11% 15 4,7 0% ]

Fuente: elaboracion propia en base a estadisticas del Ministerio de Agricultura
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Exportacionses de productos primarios en millones de USS cordentes. Serle 2004 - 2012
'otal Productos Varkaddn anual anual  |Otroc Varladdn

Ao primarios total Lﬂﬂu yoleaginosas [Cy O |primarios anual otros

2004 6.852,00 4,522 .49 23nm 51

2005 211063 1845 5.252,25 16,1% 285837 2,7

2006 B625,37 633 4,915,31 65,45 1,710,06| 28,85

2007 1248557 44.8% 8.357,57 700% 4,128,00 11,3%

2008 16.201,72 28% 11.659,67 395% 4.542,05 10,00

2009 9.256.98 42 94 5.195, 60 E5A 4.061 18 10,6

2010 15.148,26 636% 9,960,31 91,7% 5.187,94| 27,7%

2011 20.212,64 334% 14.376,51 44 3% 5.836,12 12,5%

2012 18874.71 6 5% 13.271,50 «7,7% 5.603,22 =, (Fe

Fuente: elaboracion propia en base a estadisticas del Ministerio de Agricultura

3.2.2 Crisis financiera internacional. Impacto en el crédito hipotecario

Las estadisticas se presentan en el Anexo General; la informacion se presenta en el Cuadro estadis-
tico N° 16.

En septiembre de 2008, con la quiebra de Lehman Brothers, uno de los principales bancos de inver-
sion de los Estados Unidos, se produjo el comienzo de una crisis financiera internacional que aun tiene
consecuencias en la actualidad. Este hecho impulsé una reaccion de desconfianza que se extendié a los
principales mercados financieros y de valores del mundo y a la economia real (Laffaye, diciembre de 2008).

En Argentina, aunque en menor magnitud, también tuvo su impacto, y se transmitioé a través de los
canales comercial y financiero. Através del comercial, con la caida de la industria manufacturera en 2009,
sobre todo a comienzos de ese ano, que puede observarse en los datos de las cuentas nacionales. Y a
través del canal financiero, impactando sensiblemente en el crédito (Abeles, diciembre 2009).

En relacion con la Construccion, se analizo la serie de créditos hipotecarios , tomando el monto total
en pesos otorgado por afo. Los afos 2007 y 2008 habian mostrado una recuperacién del crédito hipo-
tecario, aumentando un 16% y 18% respectivamente respecto al afio anterior. En el afio 2009 comenzd6
a desacelerarse la suba, que era tan sélo de un 4%, cayendo el afio 2010 un 5%. Recién para 2012 el
crédito hipotecario vuelve a retomar una senda positiva, incrementandose un 17%.

Otro dato a destacar es el incremento en las tasas de interés que, aunque no fue tan pronunciado,
contribuyd al estancamiento de este tipo de créditos. En 2009 llegd a subir mas de dos puntos porcentuales
(hasta 15,3%) respecto al afio anterior, bajando levemente en 2010 (a 14,8%) y volviendo a ubicarse por
encima de los 15 puntos porcentuales, tanto en 2011 (15,5%) como en 2012 (16,1%). La tasa media en
el periodo de mayor auge de la Construccién (correspondiente a los afios 2003 a 2007) habia rondado
entre 11 y 12 puntos porcentuales.
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Cuadro estadistico 2.16 incluido en el Anexo General

Credto hipotecario a preclos constantes 2004, en miliones de pesas, ajustado por Indice de preclos de viviendas, ano
base 2004=100

Tasade
Monto crédito en indlce preclo Monto crédito varlaclén Interés
ARo millones de 5 ctes. viviendas Factor constante [*) anual promedio

2004 BE5. 993 100,00 1,00 65.993.30 1155
2005 EE. 457 114,09 1.14 56.2B4.60 -12% 11L2%
2006 74. 548 130,25 1.40 53.154.77 - 118%
2007 9B.211 158,57 1.59 61.E17.58 16% 12.1%
2008 1.37.619 189,28 1. B9 72.70B.37 18% 13.5%
2009 1.59.256 209,96 2,10 75.B5111 % 15.3%
2010 1.58.574 220,32 2.20 72.109.78 -5% 14,E%
2011 1.B3.520 150,18 2.50 73.356.40 e 15.5%
2012 2.27.995 265,66 2,66 E5.EZ0,B1 17% 16,1%

Fuente: INDEC, Gobierno de CABAy sitio zonaprop.com

3.2.3 Medidas cambiarias 2011 —2012. Cémo afectaron el mercado inmobiliario: actas escriturales

A partir del 31 de octubre de 2011, comenzaron una serie de medidas cambiarias (en su mayoria
restrictivas de las operaciones en moneda extranjera), que afectaron las expectativas econémicas de
corto plazo en el pais. El desequilibrio de la Balanza de Pagos en 2011 hizo que la oferta de divisas no
alcanzara para satisfacer a toda la demanda, situaciéon que se agravé por la sequia y la desaceleracion
econdmica de Brasil. El gobierno, entonces, raciond la oferta, priorizando las necesidades del Tesoro por
sobre las privadas, dejando controles formales e informales que dejaron al BCRA como unico comprador
relevante del mercado de cambios oficial (Gomez G. C., 2012).

Estas medidas evidentemente afectaron a la industria de la Construccion, pero determinar el grado
del impacto no resulta facil. Se proponen dos tipos de andlisis para poder extraer alguna conclusién. Un
primer analisis de tipo cualitativo y general, enumerando de a una las medidas, y ubicdndolas en el tiempo,
determinando subjetivamente el grado de impacto negativo sobre las decisiones de los inversores. Y un
segundo analisis, de tipo cuantitativo, mas relacionado con la industria de la Construccion, sobre los actos
escriturales de compraventa de inmuebles realizados en la ciudad de Buenos Aires, entre 2010 y 2013.

3.2.3.1 Andlisis cualitativo: grado de impacto negativo sobre
las decisiones de inversion

En el Cuadro de Referencia N° 3 del Anexo General, se detallan las principales medidas cambiarias
tomadas desde octubre de 2011. Como puede observarse, las que mas impacto tuvieron sobre las de-
cisiones de los inversores fueron las relacionadas con la restriccion a la compra de délares para ahorro
por parte del publico en general, que se fueron endureciendo en el tiempo. La primera de ellas fue del
31 de octubre de 2011, en la que se exigia la autorizacién de la AFIP para realizar todas las operaciones
cambiarias. Luego, el 9 de mayo de 2012, cuando se redujo el limite de compra de ddlares hasta el 25%
de los ingresos. El 15 de junio de 2012 se elimind de la web de la AFIP la opcion de compra de ddlares
para ahorro, medida que anticiparia la prohibicion total que se oficializé el 5 de julio de 2012. Entre otras
medidas que también tuvieron alto impacto, figuran la prohibicién a los bancos de comprar bonos en
dolares pagandolos en el exterior (15 de junio de 2012) y la obligacion de valuar activos de los fondos
comunes de inversion al tipo de cambio oficial y no al ddlar libre, al que valuaban hasta ese momento,
provocando pérdidas patrimoniales que contrajeron las inversiones (8 de agosto de 2012). Entre las
medidas calificadas con un impacto intermedio se pueden mencionar la imposibilidad de hacer factura-
cion electronica en dolares (13 de junio de 2012) y la pesificacion de las pensiones cobradas desde el
extranjero (14 de julio de 2012).
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Cuadro de Referencia 1.3 incluido en el Anexo General. Medidas cambiarias tomadas a partir de
octubre de 2011. Grado de impacto sobre las decisiones de inversion.

Fecha Emisor |Descripdon
medida Impacto
1|31/ ARAP Todaslas operadones cambiarias deber@n contarcon permisode laAFP. |Alto

Las entidades finandems deben avisar 10 dias habiles antes al BcrAdesus

4)13/12/2011(BLRA . P , e
112/ comprasen dolares, Hasta el momento se reguenan ance dias habiles,

Bajo

Llazempresas que debancomprardolaresy girarlos d extedor, yaseapar
09/02/2012|BCRA  [importadones o distribucion de dividendes, deberdn contar con la Bajo
aprebadon verbal del BCRA.,

Para realizarextracdones de fondos con tarjetade debito en el externor,
03/04/2012(BCRA  |se dispone la obligatonedad de manteneruna cuventaanivel local en Bajo
maonedaextran jgra.

se reduce & limite de comprade dolares, hasta el 25% de losingresos.
7|oo/os/2012|a AP Hasta ese momento, los panticulares estaban autorizados a destinar hasta |alto
el a0k,

Para comprar divisas para viajr al exterior, sedebe = conformar un
B|29/05/2012|AFP formulanc dela Afip de once preguntas, Apartirdelainformacion dada, |Baje
s caleula 12 cantidad de divisas auton zadas,

La AFIP anuld | posibilidad de haceruna facturadcn electmnica en
9| 13/06/2012|a AP dolares, moddidad que usan grandes empresas del azro que venden a medio
p roductores agrop ecuarios y distribuidoras delintedorde Agentina.

se elimina, enlawebdela ARP, la opdon de comprar delares pama ahorm.
10]|15/06/2002(AFF  |Solo se puede hater parawajes al extenor, adquisidon de bienes, uotros |Alte

L]

destinos,
e prohibe a losbancos comprarbonos enddlares dos en el
11|15/0672012|8cra  [7° P 3 Yrage Alto
exenor.
| 25/06/2012|mECON s¢ amplia el plazo -hasta 180 dias- para liguidar las divisas obtenidas por -

las exporaciones 3 grandes empresas que operanen & pais,

Se suspende partiempo indeterminado |a compra de d dlares para ahorm.
13| 05/07/2012|BCRA  |Si bienla medida se ofidalizo, ya hada alzunos meses que practicamente |Alto
|mopodian realizarse,

34| 14/07/2012|Bancos Mufl[mqu.emb?n pensiones chtemdasen el extmnjero, deben Rhaans
percbida, sin opdon, en pesos.

Los Fondos comunes de Inversion deberan valuar sus activos extrngrosy
15| 08/0B/2012|CNV  |susdivisas, al ipo de cambio ofidal, y no al dolarlibre que utilizaban hasta| Alto
elmomento.

Los turistas gue viajen a paiseslimitrofes o de Zona Euro, pod @n acceder
1&|10/08/2012|8<Ra  [sclamentz alacompradebilletesde esospases. Parslos demas destinos, | Bajo
deberanadguinrdolares estadounidenses.

Loz bancos eliminan la posbilidad de que sus dientes adelanten pagos en ’
17| 21/08/2012|Bancos |, . . o Bajo
dolaresensustanetasde credito

Aquellss personas que necesiten comprardivizas paraviajaral extran jero
18|30/08/2012(AAF  |s0lo podrdn hacerlo si tramitan suadquisicon enun plazo no supenora  |Bajo
los sietedias previos a su parbida.

s¢ establece un recargo del 15% alas compras realizadas con tarigtade

credito fuera de Argentina. Se aplcara sobrelos gastos generzlesy e :
19| 31/08/2012|A AP o e i =, . Bajo
utilizado para pagar a cuenta obligaciones impostivas, como Benes

Personales o Ganandas.

¢ respelveextenderalas compras queserealicenen &l exenorcon
2|oL/o8 2012 (A AP tarjetas de debito o atravesde Intemetel recargo del 15¥ que rige parm | Bajo

las transaccdones de este tipe gue se cancelen con tarjetas de crédito.

Fuente: Elaboracion propia en base a recopilacién de notas periodisticas de los diarios La Nacién, Ambito Financiero y El Cronista
Comercial. El grado de impacto es a partir de propia apreciacion.
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3.2.3.2 Analisis cuantitativo: comportamiento del mercado inmobiliario
a través de los actos escriturales realizados entre 2010 y 2013

Las estadisticas de referencia se encuentran en el Anexo General; dentro de los Cuadros estadisticos
N° 17 a N° 20.

Los actos escriturales descendieron notoriamente en el afio 2012. Puede observarse cémo el quiebre
se da a partir de noviembre de 2011, como consecuencia de las primeras medidas cambiarias tomadas.
A partir de ese momento, las variaciones con respecto al mismo mes del afo anterior siempre fueron
negativas. En los ultimos meses de 2013 este comportamiento comenzo6 a normalizarse con tendencia
a la suba.

Hasta 2011 la variacién anual habia sido positiva. Si bien la tasa de crecimiento de los actos del 2011
fue bajo, tan sdélo un 3%, la variacién de los primeros 10 meses del 2011 con respecto al mismo periodo
del 2010 fue mayor, del 5%, mientras que para el ultimo bimestre (momento en el que se tomé la primera
medida) hubo una disminucion del 10% con respecto al mismo periodo del afio anterior (Cuadro esta-
distico N° 18).

El 2012 fue claramente un afio en el cual el indicador se desplomé. La variacion anual total fue una
disminucién de los actos escriturales del 27%. Los meses de septiembre y noviembre fueron los de mayor
contraccion, con variaciones que llegaron a registrar caidas del 47% y 43%, respectivamente.

El 2013 siguio6 presentando variaciones negativas; para el total del afio el indicador mostré una caida
del 23%. Hasta agosto del 2013 la tendencia negativa continu6 con niveles de retraimiento por encima
del 40%, en febrero, marzo y junio. A partir de septiembre, si bien no se produjeron incrementos, las
reducciones fueron considerablemente menores; comparando el periodo enero — agosto de 2013 con el
mismo del afio anterior, la disminucién fue del 33%, mientras que haciendo la misma comparacion para
el periodo septiembre — diciembre, la disminucién fue sélo del 2%.

Grafico 3.35 incluido en el Anexo General

Variacion anual actos escriturales CABA, Periodo 2010 - 20113

i WATELION ACEOS
2010 011 2013

-30r%

Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°18 del Anexo General
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Capitulo 4. Conclusiones

Del andlisis de las variables macroecondmicas, se puede detectar un periodo de inflexién en el nivel
de actividad de la Industria de la Construccion, que se ubica a principios de 2008. Hasta este momento,
y luego de la salida de la Convertibilidad, se habia dado un crecimiento sostenido. Luego del mismo,
comenzé un ciclo con altibajos, marcado por sucesos que alteraron la economia del sector, y que llevaron
a la caida del nivel de actividad, en el 2012. Tanto las estadisticas del Valor Agregado de la Construccion
como las del ISAC muestran este comportamiento.

El factor estructural fundamental para analizar el desempefio de la Construccién es la Inversion. Se
observa que desde el afio 2006, este componente de la Demanda Agregada ha presentado problemas
€en su expansion, a saber:

+ La participacion de la Construccion sobre la Inversidn total comenzé a descender, llegando a re-
presentar, en 2011 el 48%, es decir 10 puntos porcentuales menos que en 2004. Esta caida del
peso de la Construccion sobre la inversion total en 7 afios es una de las mas grandes del ciclo
histérico de esta actividad.

+ Sus variaciones interanuales mostraron tasas marcadamente decrecientes desde el 2006 hasta el
2009, afio en que la tasa de variacion de este indicador fue negativa. Luego de crecer en 2010, por el
efecto “rebote” posterior a la crisis internacional, el indicador volvié a ingresar en una meseta, hasta
caer, durante el afio 2012. Este tipo de vaivenes en su crecimiento marcan un cambio estructural
en el comportamiento de la Inversiéon en Construccion, discontinuandose el ciclo expansivo que
se observo desde 2003 para pasar a un ciclo de fluctuaciones. Hay que destacar que comparando
con otras crisis anteriores, el efecto “rebote” (esto es el crecimiento que se produce luego de una
caida) fue muy corto, volviendo a retroceder luego de dos afos de crecimiento.

Analizando luego los factores coyunturales que se relacionan con las expectativas de Inversion, surgen
entonces cinco puntos fundamentales que se observaron y permiten acercarse a una explicacion sobre
el comportamiento descripto; a saber:

» El creciente aumento de los costos para construir, 1o cual resta rentabilidad y desalienta, por ende,
las inversiones. Ya desde el 2002, los costos habian comenzado su escalada, acelerandose a
partir del 2008 en medio de un proceso inflacionario general. Los rubros que mas se incrementa-
ron fueron Materiales y Mano de Obra. En el primero, entre los insumos que mas aumentaron se
encuentran el cable, la griferia y los ladrillos huecos. Se explica por el fuerte aumento del precio
del cobre a nivel internacional y la acelerada dindmica de crecimiento del mercado interno. El au-
mento del costo de Mano de Obra también va acompafiado de los indicadores de empleo: desde
2008 a 2012 se perdieron casi 20.000 empleos en el sector, mientras que en el mismo periodo los
salarios aumentaron un 160%, lo cual muestra, por un lado, una menor capacidad disponible de
recursos y, por otro, un mayor costo de produccién. En el rubro Mano de Obra, el aumento fue de
33,7% para el aio 2012. De esta forma, los incrementos de precios en el sector Construccion han
estado por encima del nivel de la economia en general para esos afios. En 2012, afio de la caida,
el indice de precios fue el mayor desde la salida de la convertibilidad, un 25,48%.

* La sequia acaecida en Argentina en la campana agricola 2008/2009, que provoco una caida en
el saldo de exportaciones de productos primarios del 42%; suceso que privé a la Construccion de
una importante fuente de financiamiento de las inversiones y desalenté las expectativas. Si bien
este punto no se puede demostrar de manera directa con cifras que correlacionen la caida de
los excedentes con la caida de la inversion, la caida de la renta agraria en 2009 es notable si se
observa la serie completa en los cuadros estadisticos N°13 y 14 de Anexo General.

» La crisis financiera internacional 2008/2009, que retrajo la economia en general, en 2009. El
contexto econdmico internacional se modificé fuertemente, y las consecuencias para la economia
Argentina se empezaron a notar principalmente en el acceso al financiamiento, sabiendo que en
contextos de crisis el crédito se retrae. El andlisis de los créditos hipotecarios reflejé este principio,
ya que en los afios posteriores a la crisis se desacelerd su crecimiento y se contrajo cayendo un
5% en 2010. Aunque no tan pronunciado, el aumento de las tasas de interés también colabord
para la contraccion del crédito. Mientras que la tasa media en los periodos de expansion de la
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Construccion (2003-2007) habia rondado entre 11 y 12 puntos porcentuales, luego del estallido
de la crisis se ubicé por encima de los 15 puntos, llegando casi a 16 en 2012.

* Las medidas cambiarias restrictivas tomadas por la Administracién Nacional desde 2011. Estas
afectaron a la inversion en Construccion, que se desarrolla en nuestro pais dentro de un modelo
de negocios inmobiliarios estructurado en ddlares; y golpearon fuertemente al mercado inmobiliario
contrayendo sensiblemente la cantidad de actos escriturales desde el anuncio de estas politicas.
Las medidas que se sancionaron sobre la restriccién de compra de dolar para ahorro fueron las de
mayor impacto. El efecto sobre la cantidad de actos escriturales realizados tiene su mayor impacto
en el ano 2012, donde el indicador cae considerablemente, disminuyendo la cantidad de actos en
un 27% respecto al afio anterior. Si bien dentro de estos actos hay una buena proporcion de venta
de inmuebles usados, que no afectan el nivel de actividad del sector de forma directa, sin dudas
fueron un factor de influencia importante en las expectativas de inversion.

* Lainfluencia de la ciudad de Buenos Aires en el nivel de actividad de la Construccién. Del anali-
sis de la superficie permisada para construir se pone de manifiesto la inequidad que presenta el
sector Construccién en cuanto a su distribucién geografica en nuestro pais, ubicando a la ciudad
capital como el principal polo de atraccion de inversiones y siendo la influencia mas relevante
para motorizar el nivel de actividad general. Tanto los ciclos de expansion o de contraccién de la
superficie permisada general estan traccionados por la ciudad de Buenos Aires. No justamente
porque el resto del pais siga su linea (si bien se observa sucede lo contrario a partir de 2007, y
en general la variacién de CABA siempre difiere bastante de la del resto del pais), sino porque el
peso en el total es tan grande que termina influyendo de manera decisiva sobre el nivel general. La
concentracion de la superficie construida en tan poco espacio en relacion a la superficie total del
pais, afecta notablemente al nivel de actividad del sector, y lo ubica en un lugar de dependencia
que se puede afirmar que es estructural, ya que llevara muchos afios cambiar esta concentracion.

Como conclusion final y a modo de sintesis, se puede decir que existe un razonable grado de aceptacion
de la hipdtesis principal de esta investigacion, localizando el problema estructural que llevé a la caida de la
Industria de la Construccion en 2012 en la contraccién de la Inversion, causada por el creciente aumento
de los costos para construir tanto en Materiales cono en Mano de Obra, por la disminucién del excedente
agricola en 2009 que afecté el flujo de divisas para invertir en los afios posteriores, por la crisis financiera
internacional que provocé la contraccion del financiamiento y cambié el eje de la economia global, y por
las medidas cambiarias restrictivas tomadas a partir del ano 2011 que afectaron a un mercado inmobiliario
que desde fines de la década del 70 ha sido dolarizado. Todos estos factores se ven agravados por la
desigual distribucion geogréfica, que colocan a la Ciudad de Buenos Aires como principal influencia del
nivel de actividad del sector, lo cual pone de manifiesto el problema de dependencia geografica que tiene
el sector de la Construccion en Argentina.
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Anexo General
1 - Cuadros de referencia
1.1) Cuadro de Referencia N° 1

Actividades y sub-actividades de la Construccion

Actividad Eﬁdigb'db' Ventas que realizan a la
clasificacion Construccicn (% de sus
[CHUY ventas toiakes)

1. SRfCLT e

] Lcarrgderny TN 43%

*  Campiieriace obra sz (5.
"2 Minerales Mo AMelancos

&  P®dra, arera y secils 22010 £7%

&  Obetoz da barre, 028 y peeo¥any =l ) 230%

& Ladrios Comanes AEIN TI%

s Ladriins de maquna 1] el ol

®  CTEMAD kg | B4

s O k) 51

L k. CFE] 1%

§ Mismalygrents 3353 TE%

b ARNCUICE Go CRmais y FDeOORTHI Bl | 2%

=  Mosscos £l TE%

s Do progduciss maeraes ng metiloos 95T 5%

3. QUIMICoS Granicos

= Desivagon dod petrdiog y ol caebde L2 5%

s FRNFaT, SaFA0ET v lacas Liwf %

= Materizies refracisrios 633 | 55%

4. Metalurgicos

«  Tanguss § depdaios matdkoss =N L4W

s Estructuras metdkicas g ) 5a%

&  Azoassored 2828 BE%

s Ohagas oata caroalenis L fer LEW

e e W = WD 8383 12%
Pralerendias

& Achwvdadet que @ wanden Rasty & 5% 08 Ul et 88 Constreison

s Afinidades que e venden entne e c8% y o T0% 08 28 ventas a @ Consrucion
*  ACvda0es qub 8 vandan antre o T1% y ol 100% de sut wrlad a @ Consirutnn

Fuente: UOCRA, FECTC y UNSOC
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1.2) Cuadro de Referencia N° 2

Tipologias de obra, insumos y servicios demandados

Tipologia Insumos Servicios
Univivienda Permisada Mineria (arena, canto rodado, etc.) Transporte
Multivivienda Permisada Elec, Agua Seguros
Otras Construcciones Residenciales Madera Alquiler de Equipos
Refacciones y Reparaciones Papel Servicios Empresariales
Comercio y locales <1500 M2 Asfalto, otros Servicios Industriales
Comercio y locales >1500 M2 Pintura Otros Servicios
Industria y Talleres Caucho y Plastico
Administracion Banca y Finanzas Art. sanitarios
Salud publica Vidrio
Educacion publica Ladrillos, ceramicas
Obras Viales Complejo Cemento, Cal y Yeso
Comunicaciones Méarmoles y art. Piedra
Redes Agua, Cloacas Membranas
Energia Arcillas
Edificios Publicos Muebles
Obras Hidraulicas Siderurgicos, Metales,
Carpinteria Metalica
Gas (redes) Griferia
Infraestructura Portuaria Equipos (aire ac., ascensores, etc.)
Aeropuertos Inst. Eléctrica

Almacenaje y Galpones sin destino

Educacién privada

Transporte

Recreacién, Deportes

Salud privada

Hoteleria y Alojamiento

Gastronomia

Arquitectura funeraria

Construcciones Agropecuarias

Fuente: Coremberg, Ariel. 2013
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1.3) Cuadro de Referencia N° 3

Medidas cambiarias tomadas a partir de octubre de 2011. Grado de impacto sobre las decisiones de

inversion.

medida

Nﬁmmd:lmha

|Errl's-nr

Descripdon

Impacto

1

31/10/2011|a AP

Todas |as operatione s cambiarias debe@n contarcon permisode la AFP,

alto

i

13/12/2011|BCRA

Las entidades finanderas deben avisar 10 dias habiles antes al BCRAde sus

compras en dolares. Hasta el momento se requerian dnco dias habiles,

Bajo

L

09/02/2012|BCRA

Las empresas que deban comprarddlares y girarlos d extedor, yaseapor
[importadones o distribucion de dividendos, deberan contar con la
aprobadonverbal del BCRA,

Bajo

[21]

03/04/2012|BCRA

Para realizarextraccones de fondos con tarjetade débito en el exterior,
& dispone la obligatonedad de manteneruna cuenta a nivel local &n
moned 3 extran gra.

Bajo

oa/os/2012|A Rp

e reduce o limite de compra de délares, hasta el 25% de losingresos.
|Hasta ese momento, los particulares e staban autonizados a destinar hasta
el 40%.

Alto

| 23/05/20L2|AFIP

Para comprar divisas para viajgr al exterior, se debe = conformar un
fermulanc dela Afip de once preguntas. Apartirdelainfermacion dada,
se caleula la cantid ad de divisas sutorizadas,

Bajo

| 13f06/2012

& FP

La AFIP anuld |3 posibiidad de haceruna facturadion electmnicaen
dolares, moddidad que usan grand es empresas del agro que venden a
|preductores agrop ecuarios y distribuidoms delintefiorde Argentina.

mMedio

15f06/2012

AFIP

se elimina, enlawebdela ARP, laopdon de comprar dolare s para ahorro.

sdlo se puede hacer paraiajes al exterior, adquisidon de bienes, uotros
|destinos.

15062012

|BCRA

Se prohibe alos bancos comprarbonosenddlaresy pagados en el
exenor.

Alto

25/06/2012

MECON

e ampliz el plazo -hasta 180 dias- paraliquidar las divizsas chtenidas por
[lasexponaciones a zrandes empresas que speranen 2l pais,

Mo

05/07 /2012

|BCRA

Se suspende portiempo indeterminado la compra de dolares para ahorro.
5i bien la medida se ofidalizo, ya hada al gunos meses que practiamente
|nopodian realizarse,

Ao

1afo7f2012

Bancos

Aquellos que cobran pensiones ohtemmdas en el extranjem, deben

|perabida, sin opdon, enpesos.

medio

|Los Fondos comunes de Inversion deberan valuar sus activos extranjerosy
sus divisas, al tipo de cambio ofidal, y no al dolarlibre que utilizaban hasta
elmomento.

Alto

10/08/2012

BCRA

Los turistas que viajen 3 paiseslimitrofes ode Zona Eurs, pod rAn acceder
solamente ala compradebilletes de esos paises. Pam los de mas destines,
deberanadquinr dolares estadounidenses,

Bajo

21/08/2012

Bancos

Losbancos eliminan la posibilidad de que susdientes adelanten pagosen
ddlares ensustarjetasde credito

Bajo

30/08/2012

AFP

Aquellas personas que necesiten comprardivisas parawiajaral extran jero
colo pod An hacerlo ci tramitan su adquisicion enun plazo no cupefora
|los siete dias previos a su partida.

Bajo

31/08/2012

& FIF

e establece un recargo del 15% alas compras realizadascon tarjetade
crédits fuera de Argentina, Seaplcarasobrelos gastos generalesyerd
utilizado para pagar a cuenta obligaciones impositivas, como Benes
Personales o Ganandias.

Bajo

oL/05/2042

AFIF

Ze resuelveextenderalascompras gqueserealicenen &l extenor con
tarjetas de debito o atravesde Intemet el recargo del 15% que nige pars
llastransacdones de este Gpo gue se cancelen con tarjetasde crédite.

Bajo
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2 —Cuadros estadisticos
A - Indicadores macroeconémicos
2.1) Cuadro estadistico N° 1

PBI y Valor Agregado del sector Construccion, en millones de pesos. Serie anual 2004 — 2014
A precios de mercado, constantes, ano base=2004

Variacign VA Varacign VA
Anfio PBI intermanual | Construccidn | interanual |Construccion/PBI
2004 535,828 21,835 4,08%
2005 585.116 9.2% 25.584 17, X 4,37%
2006 634.055 4% 25,595 15, 7 4,6/
2007 = e 8.0% 32,509 8, 3% 4, 75%
2002 T06.041 3.1% 32,5996 1,5% 4,675
2009 706.358 0,1% 3L.770) -3, T 4,508
2010, 770.936 9,1% 33.655 G B 4,37%
2011 836,589 8,65 36.812 9,45 4,40
2012 A4 307 0,9% 35,872 - 2,685 4,255
2013 865,739 3.0% 36.778 2,55 4,23%
2004 (¥} 852585 0,1% 34.719 -3 5% 4,07

Fuente: INDEC
(*) Datos correspondientes al promedio del primer y segundo trimestre del afio. Las variaciones porcentuales se calculan respecto
al mismo promedio del 2013.

2.2) Cuadro estadistico N° 2

Valor Agregado por sector productor de bienes y servicios.
En millones de pesos, a precios de mercado, constantes base 2004

SECTORES varacion SECTORES varlacén varlaclén
PRODUCTORES sector PRODUCTORES sector VA Industria sector
Ao DE BIENES benes DE SERVICIOS sensclos construccldn | construcclén

2003 205.837 265,343 2Z1.B35

2003 223.342 B.BU: ZE9.101 B23% 23,584 17,177
2006 243.775 B.Bb%% 312.229 BO01% 29.595 15,68%
2007 25K EB3 B.19% 339.9E3 EEE: 3Z2.509 0.Ba%
2008 257.554 =0.51% 358.B32 554% 3Z.996 1.50%
2009 252.31D =1, 965 363.222 122% 31770 =3, 72%%
200 Z7E.214 10,185 304 973 B.74% 33 655 5,035
2011 297.957 7.005%% 432 438 949% 36.B12 9.38%¢
2012 290, 566 -2,88%% 445,820 F10% 35.B72 -2,25%%
2013 796006 LET* a62.675 3TE% 36.778 2.57%

Fuente: INDEC
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2.3) Cuadro estadistico N° 3

PBI 'y Valor Agregado del sector Construccién, en millones de pesos. Serie 1993 — 2003
A precios de mercado, constantes afio base=1993

Vaniaoon Variadon
inte ranual VA interanual WBva
Al FBI FEI Construcdon sector  |Construcdon /PBI
1993 236,505 13,393 5,7%
195 250,308 5,8% 14,164 5 B} 5,7%
1355 243,186 -25H 12441 -12, 2% 5, 1%
1596 256,626 5,5% 13.4582 B, q% 5,3%
1997 277.441 8,1% 15,729 16,68 5, 7%
1598 288,173 3,5% 17.0:85 &, 7 5,0%
1999 278,369 -3 4% 15,752 -7,9% 5,7%
2000 276.173 0,8 14,284 -9 ,3% 5,2%
2001 263,997 -4 4% 12,627 -11 6% a 8%
2002 235.23% -10.5% 410 -33,9% 3,6%
205 256,03 BE% 11300 34,34 4,4%

Fuente: INDEC

2.4) Cuadro estadistico N° 4

Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), en millones de pesos. Serie anual desde 2004 a 2014 (*)
Valores a precios de mercado, constantes ano base=2004.

varacldn de la
IBIF partlclpacldn de
war anual | BIF Cons truockd nfIBIF|I BIF const rucclén
F-1.% FEI |IBIF War anual IBIF |IRIF/PEI NEIF Constnecclédn | oonstruccl dn total enhire BIF total
2004 535. 58 20,357 16.9% 52573 582%
2005 585. 116 106.057 17,8 1B1% 61413 165% 57.0% -0.5%
2006 E34.(E5) 12 123 17,0% 19,5% 71380 152% 57,5% -0,7%
207 €59, 738| 141,414/ 13,9% 20.7% 77.085 0% 54.5% -5.2%
20E 706.01] 19282 7.9 215% 79237 15% 5L9% -4.7%
2008 706 =8| 130,226 -14,8% 184% 75,198 -51% 57.7% 111%
2000/ mﬁEl 157.®m7 .2 20.5% 82.135 1% S20% - 0,95
200 53%.%9| 186680 15, 24 223% 59.359 B 5% 47.9% -7.9%
2012 m.a:n;r| 176,894 -5, 2% 20.9% BEA27 -33% A59% 2.0%
2003 58, 739| 1B 144 3,0 20.9% BE B33 25% AEE% -02%
2004 [*) 852.%5] 168442 -2, 19.7% 85401 -1.06% 50.7% 39%
|3
EgLno
dursblsey |Versnml [IBF
Afo otros |IBE otree  |otrosIBIF
200 37 84| A1E%
2005 4464 182% 421%

200E| 52 T3 181% 12 S5
oy I 22.0% 2554
2008] 7 3| 141%) 4515
2000 55 129 -249% 4234
20105 75 7R TN A8.0%
201 g7.201 28.4% 521%

2042 a0, 457 =105 51 1%
2043 93 252 3 !.’;I 51 2%
20147 sou| -3y 203y

(*)Datos correspondientes al promedio del primer y segundo trimestre del afio. Las variaciones porcentuales se calculan respecto
al mismo promedio del 2013.
Fuente: INDEC
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2.5) Cuadro estadistico N° 5

Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), en millones de pesos. Serie anual desde 1993 a 2003.
Valores a precios de mercado, constantes ano base=1993.

Fuente: INDEC

B — Indicadores del sector Construccion

2.6) Cuadro estadistico N° 6

WAl nde
= parfdpacdn de 18K
ar aoud 188 |comstrcadn/BE | construccida sobire IBIF
A FE Var sl PE | ISF Var angal NF |BFFE JIEF Conatracodn foon srucs in wtal tetal
1583 18 53 25088 18.1% 7| LT%
1m84] m.3E 5.5% 51331 13.7% 20.5% 30 s30| 5.5% 58.5%
ams|  zeam -2 44523 -13,3% 13.7% zr.521] e 5%
1535 1EEE 5.5% 3481 555 13.5% | 525 50.3%
1987]  im.am 1% 57.047 17.7%) 20.6%) 33 333) 14 1% sR.a%
1ms]  mam 18% s0.781 &5 211% 35 77 £2% 52 0% ]
1398 rmoas -3.4% 53115 gt 18.1% 31 444 -30.2% 53 1% 5
200]  Eam e 25,500 e 17.5% 22 773| 535 50.1% 1.5%
2331 . 5 -4 4% SLTEH =18 T4 15.5% 25 852 B Ak e TN
02 1E. 1% - 10,54 !GH][ =35 44 11 3% 18 253 =12 2% BB 5% 7%
2003) 2208 2.4% 32 623 185 18.3% e | -108% 57.3% 1Eh
IBIF pauipne Var smuml =E
Aho dursbles y otros | IBFotree | ctrosABF

1955 17255 Win

e 2072 155 A4

195 1700 OB 8%

Pz 19281 13 3 T

1957| 23709 5 1% 41 6%

= | 25510 78 0%

JE| 116Mm -15, (8% 5%

200 1972 80 30.9%]

A0 14788 -5, (B /A%

AR B 250/ -5 Be 31 1%

XE 11085 LB DT

indice del costo de la Construccién. Por capitulos y Nivel General. Serie 1993 - 2013.

% Variacion % Variscion
Niwed % Varisdon % Veriadon (Menode |mancde |(Gadios Frston
LA genes| |ge=nera Matesinles |materisies |obhrs obra jgenersies  |genersle

1889 /3 E| EE| (=
1994 23 48% 1002 L% X 10 2% | 4%
1005 1041 4.2 1®.7 25 107,10} 7.5 100, §] 38
B 1001 -3.8% 10,2 0w o8 1 -Ba% g | -1.59
15997 %6 -L5% L1oL8 045 5.6 -2 7.5 -1 3%
1956| ®T 0% 1013] 05 6,0 09% EE| 0.5%
1354| EE 0.5 1005 -0F a7, 1] 1 1% EE| =
2000) a1 -1 27 -1 % 5 7] -2 B 8.5 -1, 3
2001 %60 -1 13 75 -1 7 & ) -0 &% 7.5 -1, Bl
2002 1215 26,5 1887 50,5 EE| 4 0% 111 4 14 Fel
2008 1389 15,1% 1.2 15.3% 2 1 14, 5% a7 160%
200 127 [T 1003] 125 32,1 17, 5% 142, (| 35
2005 =1 151% 2112 1L0% 155.7] 207 15,4 15, 5%
2006 2207 20,15 24L7] 14.%% 205, 8T 157, 1] L5
2007 2645 20,0 2BL3 16.%% 256,34 247 2222 18 &%
2008 326 185 Er=1y 17.08 304.7] 18 5 265, 6 13 Fee
2005 355 10,7 3505 6% 343 1 14 B¢ 5084 14 2l
201 a0 168% 3658] 10,1% 314 FEYT 354 1 16, 7%
2011 2851 20,1% 4303 115 547 0f 25,85 418 8 26, 7%
2012 EB7 55 8 13,8% 212 EER T | 328
2013 7273 135 5662 1564 | 22 0% 75 4 20,7

Fuente: INDEC
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2.7) Cuadro estadistico N° 7

indice del Costo de la Construccién por item de obra. Serie anual 1996 - 2013

waar
Movimis nie | Mowim kento wvar wvar Wvar
ARD e tarm oe terra | Estructura | Estructura | Atanmera | ubanmerta Yeasark YaEa s
19% =] »ni ®3 335
1397 &1 =1 8% =3 -1.9% .0 -1 0% Tl - 1%
1958 e 0.5% ®5 0.0% 5.7 0.7% TR 0.0%
1488 8.1 2% e 015 ®i 1.1% 6L 14%
2000 e -1.7% 2.7 -4 4% 44 2.5% 852 -16%
200 =8 ~4.2% Ny -1, 1% =21 -1.4% 35 -16%
2002 76 16.3% 1111 21.2% 1126 203% 45 1.0%
2003 1229 253% 14032 265% 1339 1833% 932 10.2%
2004 1422 15.7% 1716 21.5% 1625 214% 1053 13.0%
2005 1€ 4 12.4% 2045 15.4% 1925 183.7% 1187 13.7%
008 W25 20.5% 2533 21E% 2431 2E 0% 1253 B0
2007 %14 218% 1082 221% 1062 26.0% 1402 A%
2008 HrE e A% irr 20 2% 1cor 17 8% 1552 11,1%
2008 =T 21.0% 41s5s 11.58% 4031 11.8% 1702 & 2%
2010 £T 0 21.7% 450 s 15 69 4781 186% 1872 10,0%
201 6225 33.1% B17.1 242% 540 222% 2144 145%
2012 545 ST2% 072 30.5% 7841 23.1% 2413 125%
2013 1077 6 28 1% 3712 20.4% SM1E 205% 2708 11.5%
evar
Instatacion | Instatacion wvar
santtaray | samiEray SeWar “Var Capinteria | Capintena
confra contra inctatacion | inctalscion | inchlacion | instatacion | metamcay mafnea y
AR Inc&nadio Incendo o9 gas o pac slectrica acirica harrarka herraria
199 1037 1025 1045 027
1937 1024 -1.3% 1021 4.4% 1041 4 .5% 10z4 4.3%
1958 1014 -1.0% 1015 48% 106G 6 4 5% 1022 4.2%
1555 1613 H1% 1011 4% 1627 40 53 10616 AIEEL
2000 1816 0.3% 1005 LEsL 1624 4035 1607 5L
2001 1612 0.4% 1002 H3% 1017 0. T% LR 059
2002 1341 12.5% 1200 1585 1233 2% 1448 45 1%
2003 1475 10,3% 1267 CY="% 1258 § 16 €35 1284
2004 1602 22% 1553 2.9% 151 72% 1783 2.1%
2005 1772 10.5% 1627 168% 152 12.1% 2073 163%
1008 2152 21.0% 1851 13.5% 1503 157 % 33.0 124%
2007 2435 13.3% 2102 118% {3 155% xeT 145%
2008 2EE1 17.3% 2502 180% 4EE 18.1% HoE 1E5%
2008 1103 £ 5% 2652 TE% P13 7.0% $TE LWL
2010 1871 15 1% 2580 10.7% 14 12.0% W45 Ea%
2011 4212 18 0% 1401 14.1% 4086 % me s S 0%
2012 s01.7 15 1% 1822 151% 081 MEw 173 TE%
2013 8032 20 4% 4430 145% B35 242% 54 115%
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Var Ofroe arOros
Carpnira | Carpniris Lvar wvar tammjosy | tramsjeey

ARD 08 MB0Ers | O MA0srd | ABCENEOIEE | ARCSNEOTEE Vs |%Varviaios| Pindura Fintura [i51] st
195 1030 1075 106 3 103 2 1015

1887 1932 2% 1045 = 4% 108 1 £.2% o] £ 3% 1961 -1,4%
1938 1925 47% 1042 4.T% 145 -12% wzs 3% mes 0%
133 182.1 £ 4% 1036 4 6% 1018 3.6% w7 4.3% L] 1.4%
2000 10 E 5% - F ] 5.T9% L L] -1.3% [ et £ 4% mes -1.4%
Fod ol 1007 £3% -3 <.5% 5 ) 3% 100 5 O 5 1es 0.3 %
o 1433 4.7% 1733 $13% 145 35 56% 13,1 18.5% 1MeT 0.0%
003 1681 12 8% 1261 T.0% 1727 11.6% 1302 3% 1242 123%
200 131.4 T2% 1847 4 8% 1780 8% 1335 13% 1258 4%
008 1554 55% 243 L 185 44% urs 18,25 1562 5%
Farfi 2123 11.5% ZEe 10.4% 153 SN 145 11.4% 1"ra3 13.5%
T 136 4 15.0% 485 20 2313 18 &% 154 8 12.1% 2107 155%
2005 300 4 17.2% %45 7.5% 2874 5.1% pra il | 20.5% 2444 16.0%
005 mMr7 3% ez e INE 11.5% 2502 125% iTEs 1L0%
20 10 348 5 28% 2332 §4% aTs2 18, 4% 300 5 20.1% 217 155%
201N 2855 59% ol -5 4155 19.7% =04 13.3% 44 5T
rod Fd 406 3 1M.1% 3281 7.5 45 4 1% 40 1 17.5% 5363 IE%
o1 4728 16.2% il 4.3% 4743 4.0% 4615 13.3% ShT 185 %

Fuente: INDEC

2.8) Cuadro estadistico N° 8

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC). Nivel General. Anual.
Serie 1993-2014. Afio base 2004=100

[ndice com Indice
Ano estaoonalidad |[KVer anuesl |desegesconabzsdo %V er ansal

1993 ) B9

1354 48 2 15 7% 98 7 15,7
1355 B E -15 9% B3 -15 5%
1994 B 41% 85,5 3%
152597 1043 21 3% 1085 21 5%
1935| 1112 £,5% 1112 7.0
19| 1046 -5 8% 10 6 -5,
21000 we =10 2% £ -10 132
2001 84 -10,5% 845 -10, 1%
2002 50,2 -28 3% 50,1 -28 %
2003 2 37 9% BT 37,5
2004 L1 20 5% o006 20 P
2005 1187 1B 7% 118 4 1R 9%
200 1379 16,2% 1383 16,8%
2007 1475 T 3% 147 R 6%
2008| 154 6 4.5% 154 2 4.7
2009 1515 -2 03 151 & -1 T
2000 168 1 11 03 1EE 10 8%
2011 182 B B7% 1852 9 B ¥
202 177 -3.2% 1765 -3 3%
2013 185,2 4 6% 185,3 4.7%
2014 1813 -2 1% 184 4 -0, 5%

Fuente: IERIC
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2.9) Cuadro estadistico N° 9

ISAC por bloques. indice desestacionalizado. Serie anual 1993 — 2014 (**). Afio base 2004=100.

Var.
Edific o - % Yor. % Var (rtms obmsde | % Ver. Otres
pe |Otros Otmos IConstruod onves | Comstruaiones. infracstruchur |obres de

Al viwiende  fiviends  |destings  |destnos pewglers  |Dbresvisks|% Ver Oresvisls infrmesractue

1955 B8, 5 [=E 523 910 85,2
1354 100 3] W, il £l 13.7% L2 55,3 1041 14.8% %1 11 i)
1995{ 517 -19& mz -150% 574 0% & 1] -15,0% T -14.%4)
1396| 7.5 754 EE| iz 73 -188% 524 iF X -0.8%4]
1357] | 8 5 1042 = B5.5] [F= 1161 25.5% 107.4 3054
13a8| 113 8 T Sl 104 £ 750 -7 1305 12 &% 114 3 654
193] 106 6 5 54l 1064] 368% 551 307 122 T 1125 -1
2000} wEe  -103 a0 7] -1 8% Bil 52 s 100.0) - 16,8% #51 - 15, Bl
2001 FEEETT 728 12108 917 9% a0 g -3 0% 7] -12 15}
2002 618 -z 67 -m® 714 2L % 56,5 -37.3% &0 3| - 28,4
2005 82 1 E= | T 22 169 744 3L0% &0 5| e
2000] 100, 0§ E 15 100.0) EE 1000 20 B 1000 T 1.0 20, il
2008] 119 § B 5| 1202 0 106} 4 [ [ith 19.0% 1207 0, )
200€] 139 4] E 140 3| 187 107 5 ES 1418 197 1031 155}
2007 123 7] 7 15 1512 7 1118 T 1529 T 154 5 A (%)
2008 158 7 6] 1556 ET 113 8] 20 157 1] 27 157 5§| L4
200 5L 3% 1534 s Ta? i 74 e 5 et
2000 1773 FES 168, 1] e i 8/ 1620] 10.0% 1651 10, 15}
2011 191 7] 7 o8] 162 1] FES 1208 EE 1804 113 1.2 1105}
202 188 B -2, B 177 -4 8 12 5 55 1887 -6/ 155 8 -7 )
2013 1 7] 325 155 5| £ 12632 EV 182 1] B5 15 7] EER
2004} 183 4] -1, 5] 1796 -1%% 135 2 56 17 1] -0, 173 -2 P4l

(**)Corresponde al promedio de los 9 primeros meses del afio. La variacion se realiza comparando con el promedio de los
primeros 9 meses del afio anterior.

Fuente: IERIC

2.10) Cuadro estadistico N° 10

Permisos de edificacion, superficie cubierta en m2 en 42 municipios (némina reducida). Serie 2003 — 2013,
promedio anual 2003 - 2011 y porcentaje sobre el total de némina reducida.

1 1 3 a 5 L] T [ ] 10
Feriodo CABA [Cérdobz  |5alta L2 Matanza |G. Fueyrreddn [Eahia Blarca [NeugquEn |Fosadas Saniddro [Qulimes
2003 128289717 TO704E | M1388 153568 141 &892 165 B&d 177.082 108.098 116519 35.104
2004 1382 557 73 | 22104 2593 156.551 163.771 114383 180685 157.857 141529
2005 2160672 ga71es | ami= 315595 2E8.578 21441 187 23967 21462 | 1B6.A06
W5 31mas | 1117 | merEl 7ILE 755 E7S 31147 382 % nE71? 75757 /0
27 3058 901 B5855E | 7277 249965 40E.340 zaLan 157.58 X746l 21188 | 150594
208 275125 | L2E7a | mETW X733 Z7EM 25341 256707 Z1E97E 1o | BEns
2009 177LES2 L430.381 | 280782 252173 31925 156.395 3192 BE578 23813 150126
2010 1284977 | L7ILWS5 | 243675 283378 22158 2E3.841 T2 177558 19550 | 13999
2011 2113368 | L3537 | 39E40 315585 BE.EL? 283,170 170541 9520 122750 | 26435
2oz 1333558 a50.1E5 315173 ZZ2T1T fr- 307838 158 188 29038 130858 25E %23
2013 770554 5/ 372972 I5EE18 37557 280.097 180772 HISH 72714 | mssE
Prom. Anual 2003-2011 zaozsm| 1ussss] smss ZT2 500 2253 23039 224518 Z1E535 15B51S 123 559
% sobre ¢l total de
ndmina reducida A% 13% =H) il bl i% T Eul % Fal
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n 1z n 12 15 15 17 15 19 10
Periada S0 Tucumsdn [Rio Cusrto |SantaFe |Parand W.C. Paz V. Maria  |Resistencis Berazategul 5 Rosa  |C. Rhvadavia
23 o 100517 69430 67219 100. 528 74780 132208 B.37a 50224 71359
2004 123 95 17358 130577 1230351 158.579 1Z28.732 FL9ES 119506 5589 J o=} ]
205 42796 B0A5E 150008 120595 18 X2 134 060 17278 1nsi1ss B2572 3 354
2Ma [a4ar 177.78 205393 1503467 1Rn.Im 160.965 158773 181955 21015 132 514
27 262924 Blam 168778 123538 156000 159.048 1EL T2 134918 102 568 138 Ba7
2008 195.443 5202 | WBLIH 20lm 10.783 11545 110.102 151089 17028 152 559
2m3 15B.336 126709 173738 90125 1El 02 142 682 lanass 182527 1762 I35 538
010 126087 12906 | 178543 308374 1067 124588 134083 10EA440 155482 115857
MNll 15LE75 BE198 | M5655 38933 315790 113178 15658 121257 197294 157.401
am2 21 B850 220770 185592 1SETR2 1814 157.734 175,132 139448 208 558 104 892
2013 216595 12558 1533582 2129328 18.511 138.413 238.6587 18338 260630 152129
Prom. Arual 2003-2011 wazn| 1osama| 1mase] 170 20 171 565 153 520 141 305 o) wisml 7|
% sobre el total de
mdmdna reduckda 2% % Fal bl sl 2% % Fal 2% %
n ] FE] F] 5 26 17 18 poo] 10
Pericdo Rafaels 5.5 Jupsy V. Teeris|SF.V. Cotzmarnca [Trelew 5. d. Esters Ilkmnqui:ﬂ Concordia fusmuzia Esperarma
203 &6 331 1387 93 29 a5 48 53355 25 6EE 52470 I 60 36 E10
2004 58747 FArM BLME 308 TEG52 52340 22647 BE1S2 55. 265 36314
2005 &0 322 109 555 7136 75 S 765 71048 25504 61716 75304 &5.857
2006 §7.203 407831 TRARS TAME T8 a2 254 89157 74585 =] 28147
2007 136685 106807 | SiB67 - 104650 &0.068 7 804 75.087 LTS [ EF]
2008 171535 05 A8 95 26 a1 957 1¥74945 123573 F3517 8& 304 113977 M.x53
2009 176.563 111726 | 80069 105506 £0.754 50056 53415 74129 &0 235 57313
2010 143703 115 8§35 124573 114008 TROED AO57 136128 PE.287 A 217 102741
i 157 252 158715 91729 113 318 §2624 3835 105 856 95514 57684 112302
amz 179 960 ey | rasas 105 228 102255 147,220 EE T 1M 072 e 102 &64
203 157 054 47 182 113668 107.330 #0417 158 362 108 582 178025 51 206 a7 .a00
Prom. Anual 2003-2011 118 757 105, 567 51 253 21 202 79,935 77338 ?'.LDG.!r Ti364 £2.722 £7 5504
% sobre el total de
gmiina reducids 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
1 12 13 M 35 F 7 18 1 &0 i L¥]
Pa o e Rio Galleges |omenies|s.Tomé Formom [z dms San Juzn P W, (oma ttuc on |Sunchmle s | Cesids G. Baagor=s Rawson (5]
X MAR 0147 | B1E 16319 ) B e M7 10853 MHT 2158 5600
Xi0d poi ] 7E | 280 08 L8 BT L1808 0N 16802 M7 166X 1680
X005 3215 gT14 £1001 22 8.3 £S5 SEETT 2038 pot L] Pt [t 1458 am
0 EEAN W SLEER B4 .00 =181 &10% 5115 41837 AT p ] 11514
D07 To6E Hadi 68117 47130 o338 2558 57348 o83 41550 SOEEY 1715 TEN
P £E 280 TAEEY S8.008 1M 55 A1 2117 L5434 B EET SOEXS DEOER MTE Ll
03 TEON Hass | L8595 71810 0801 105539 43.155 =75 36315 24380 1006 g1
D10 SOEM [ 117 BrdTS &.077 &.B66 £5.713 0103 Pt 14453 5T 4 E16
i1 18 T8 EEM e E1%EY 5851 5 B35 53555 B JEETT men 0 AT
xu: HE 542 By | s S5850 &2 235 2228 33738 =303 arao 2LEE] 1250 ]
oy ] 5647 U705 | L6.BES 306 333 & 663 TLAST 66273 T £ 002 3611 5T 36008
Prom. Anus] XI03-M011 [=E5 ST sm-:uf L] 2184 52 ur .43 33113 1251 pag | 1T 8% 13424
% sobre ol bl de
ruamin & rechac iy 1% 1% 1% % 1% =] 1% - O4% a3 0.2 0259

Fuente: INDEC
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2.11) Cuadro estadistico N° 11

Superficie permisada en m2. Total ndomina reducida, total CABA y total némina sin CABA. Serie INDEC
original, con datos faltantes CABA 2011. Periodo 2003 — 2013.

Total nomina |Var. Anual Var. Anuzal |Restosin Var. anual
Perodo reducida THR Total CABA CABA CABA resto

2003 4,085,504 1,284,977 3. 700,887

2004 796241 16% 1.382.557 8% &.413.684 19%
2005 7.847.812 355 2,160,872 BB C.B6E6. 540 2O
2005 9,546,279 2X% 3.103.450 &5 6,442,829 13%
2007 9.617.613 1% 3.0828.201 1= 6.528.712 1%
2008 9.635.081 0% 2,735,125 -11% 6,859,956 B
2008 8.182.930 -15% 1.771.652 - 355 b.411.278 - T%
2010 7.934.473 -3% 897.674 -499'5' 7.036.754 1056
2011 8,190,275 3% B22.411 - 2B 7.547.8364 T
2012 8,996,528 10% 1.333.366 1{I-E":"E-l 7.663. 162 2
2013 7.856. 260 -13% 70 E4a -4 7.085.425 -85

Fuente: INDEC

2.12) Cuadro estadistico N° 12

Superficie permisada en m?. Total némina reducida, total CABA y total ndmina sin CABA. Periodo 2003
—2013.

Total
nomina Var. Anual Var. Anual |Restosin Var. anual
Periodo redudda TMR Total CABA | CABA CABA resto

2003 4,985,364 1.284.977 3.700.887
20043 5.736.241 16% 1.332557 8% 4,413,684 19
2005 7.247.812 35% 2.160.872 = 5636, 930 2085
2006| 9.536279 2% 3.103.450 e L G.aa2 . 329 13%
2007 9.617.613 1% 3.088.901 i3 6.528.712 1%
2008 9.635.081 0% 2.735.125 -11% 6,299,956 B2
2009 8.132.930 -15% 1.771L652 -355%3 6.411.278 -7
2010 7.934.473 -3% 297.679 -85 7.036.794 108
2011 10.0838.525 2% 2.50:0.661 1?‘}95. 7.547.864 TH
2012 8996528 - 10 1.333.366 -7 7.663.162 2%
2013 7.856.269 -13% 70244 -2 % 7.085.425 - 3%

Fuente: serie INDEC original corregida para CABA 2011, segun informe del Gobierno de la Ciudad.
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2.13) Cuadro estadistico N° 13

Superficie permisada en m2. Total ndmina reducida, total CABA y total némina sin CABA. Periodo 2003
— 2013. Serie corregida estadisticamente por error de corte de informacién 2010 — 2011.

Total némina Var. anual Var. anual |Resto sin Var. anual
Perlodo reducda THR Total CABA  (CABA CABA resto

2003 4 RS B4 1.ZEA.977 3. 700_BET

2004 3.796.241 16% 1.382.557 B 4,413 6BL 195
2005 T.BAT7 ELZ 355 2. 160.B72 i e 5.6R6 2 Pl )
2008 Q.545 279 P 3.103.450 L LA b.442 BFO 135
2007 a.617.613 1% 3.0EE. 901 [103 6.5ZE.712 1%
2008 9.635.0E1 (-9 2.735. 125 -11%% 6.B99 956 B3t
2009 B.1EZ.930 =155 1.771.652 =353 6.411.ZF¥E =T
2010/ B.321.771(*) 2% 1.2E4.977 [*) 2T 7.036.794 105
Z2011| 9.661.277 [*) 15% 2.113.363 (%) 51 7.547 BG4 73
2012 B.906 528 - T3 1.333 366 -3 T 7.663_162 2%
2013 7.B56.269 =133 770 . Bad =473 7.0E5 425 -3

(*)Ver explicacion del ajuste en nota al pie nimero 7 del cuerpo principal del trabajo.
Fuente: serie INDEC original corregida para CABA 2011, segun informe del gobierno de la ciudad.

C - Indicadores de coyuntura

2.14) Cuadro estadistico N° 14

Rendimlen toy produccln agricols. Campafas 2008/07, 200708 y 2008/09. En toneladas por hectire
Rendlmlent o Produccl dn
Cultlve 2006/07  [2007/08 varlackén  |2008/00 varlackin | 2006/07 2007/08 warl ackia 2008/09 variaclin
Sofa 3| 18 -TH 2 -29% 48,8 462 5% 3z -31%
Malz | 8.5 -19% 5.5 -14% 12,5 22 2% 126 -43%
Trigo 3| 3 0% F -33% 16 18 13% 5.4 -53%
Glrascl 15| 15 20% 15 -11% 3.5 a7 34% 239 -38%
Fuente: elaboracion propia en base a estadisticas del Ministerio de Agricultura
2.15) Cuadro estadistico N° 15
Exportaclones de productos primarios an millonas de USS corrlentes. Serle 2004 - 2012
Total Productos Varlaclén anual L Varlaclén anual |Otros Varlacién
Afo primar los total eredles y oleaginosas CyO primarlos anual otros
2004/ 6.852,00 4.522.4% 2.329,51
2005 £.110,63| 18,4% 5.252,28 16,1% 2.858.37 22,7%
2006/ 8.625,37 6,3% 4.915,31 6,4% 3.710,06 29,8%
2007 12.485,57 44,8% 8.357,57 70,0% 4.128,00 11,3%
2008 16.201,72 29 8% 11.659,67 39,5% 4,542,058 10,0%
2009 §.256,98 =42 9% 5.195,60 -55,4% 4.061,38 -10,6%
2010 15.148,26 63,6%¢ 9.960,31 91,7% 5.187 04 27.7%
2011 20.212,64| 33,4% 14.376,51 44 3% 5.836,12 12,5%
2012 IE,E'M.?ll b, 6% 13.271,50 -1, 7% 5.603,22 -4,00%

Fuente: elaboracion propia en base a estadisticas del Ministerio de Agricultura
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2.16) Cuadro estadistico N° 16

Crédito hipotecario a precios constantes 2004, en millones de pesos, ajustado por indice de precios de viviendas, afo
base 2004=100

Tasa de
Monto crédito en |  indice precio Monto crédito | variacion interés
Afio millones de 5 ctes. viviendas Factor constante (*) anual promedio

2004 65.993 100,000 1,00 65.993,30 11,5%
2005 66.497 113,09 1,14 58.284.60 -12% 11,2%
2006 74.548 140,25 1,40 53.154,77 -gg; 11,8%
2007 98.211 158,87 1,59 61.B17,58 165 12,1%
2008 1.37.619 189,28 1,89 72.T0B37 18% 13,5%
2009 1.59.256 209,9% 2,10 75.851,11 4% 15,3%
2010 1.58.874 220,32 2,20 72.109,78 -5% 14,8%
2011 1.83.520 250,18 2,50 73.35640 2% 15,5%
2012 2.27.995 265,60 2,66 85.820,51 17% 16,1%

Fuente: INDEC, Gobierno de CABA y sitio zonaprop.com

2.17) Cuadro estadistico N° 17

Care Ead 0 SO0 ELCT TUrEES B0 8 O §uioe oe e Buenon Sines por mes, moncs Bn millones
de pesgs v wrisciones con respecte al misme mes del afio anterior. Periodo Enerc de 2008 -
Detimmboe de 1013,

[ CARTNG OF ACE | MOS0 B0 MIBoR 0 § Bronac [Vanscen mento
wrern R 15T Thd 50
[ 1524 TR
mano-0d 1608 1065 21
abri-08 LT1E 1 037,21
- 664 #9577
jun 006 4280 138451
et 417 FEFTRL]
agmiold 5dil EETINT]
tepremore-08 [TTH 161005
netuareih [ 1are il
BT ] 5149 16iLil
hriem el [ L1745
[ En [FEL 13804 (I TN
Tesrei il FEFT] 117810 FI 1067
mano-10 4831 16TA T4 [ D
abri-i0 dnla 161706 W EZ
rmapeeil 5165 1 #0855 dl% I
jun -1 5011 195 16 e 1%
Eho-10 TRME 3 098,07 [TE] i
agemia-10 SATT 2006, #6 [ &
sept£more-10 5055 1117 13 174 [
netuare 10 % 246 3 02806 ™ [
i L0 6049 ZadL 51 s 1%
hTiem ore-a0 7046 175300 [ i
wmmrn-11 1REE 176100 1% T
Tenrerc-il fEFT] 1625 54 1t T
mama-11 4835 105 48 -IN 11
abri-11 4751 1 R6L 44 1% 15
maye-ll £.518 2064 23 ™ L¥
jumin-i1 5747 230500 ™ :rﬂ
mhe-11 5542 2 265 61 [ ]
mpowes-11 5.809 155231 [ ;H
reptiemnre i1 £131 T [ 2
e 5595 247559 ™ 1
movembee-11 [EFT] 176251 1% :a
diriemnre 11 £330 3 60l T2 B
emarnll 3320 1 660,52 ETT .H
tenrero-1d 1043 1341 8% 1% -1
mamn-i2 [TE0 331205 T 1
abri-11 3554 1532 53 F -1
muyo-ld 4667 214317 15% a
Jemin13 (& 3 d14 00 1R
mhe-12 4015 1 740 84 F -2
spowmo-12 1776 1587.35 A% ﬂ
reptiamane 1} 1253 1 A3 B0 AT ;
petubre 1l 31534 1 E73 66 BN, :a
noverbee-1i 1472 1553 16 4%
diciemhee 1] [YEE 3 078 09 e E]
PESTRT] 1043 1 02619 o -3
tenrero-1d L717 845,55 4% -lq
mamn-id 170 1310 83 T i1
abed-11 1715 1 168 50 2% 11!
maye-li 434 171723 1T .:3
jemin-11 160 151612 T K
b1l 1 1 56 55 FIY 1
Bporo-id 044 1708 23 it Ja
reptiemae-1) L7 1 &AL 0% o F]
Betuste 1] 1525 2311 36 FT i
noveToe-li 419 190667 % ﬂ
diciemare-11 4437 3.70% 37 1%

Fuente: Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires
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2.18) Cuadro estadistico N° 18

Cantldad de actos escriturales en la Cludad Autdnoma de Buenos Alres por afio, monto en
millones de 5 y varlaclones con respecto al afo anterlor, Perfodo 2009 - 2013,

Monto en
Ao Cantidad de actos| millones de 5 wvarl aclon actos varl aclén montos
2009 51.672 15.654, 53
010 62.2°90 23,119, 18 2% 47, Ta
2011 B, 04 27. 407, 27 3 17,7
2012 46.630 21.453,66 =275 -2,1%
2013 35.956 19.803,33 23 =7, 7%

Fuente: Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires

2.19) Cuadro estadistico N° 19

Actos escriturales Ciudad Autdonoma de Bs. As. Comparacion
variacion anual antesy despuesde las medidas (Octubre de 2010).

Periodo Actos 2010 |Actos 2011 |Variacion Anual
Enero - Octubre 49,195 51.577 5%
Moviembre - Diciembre 13.095 11.729 -10%4

Fuente: Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires

2.20) Cuadro estadistico N° 20

Actos escriturales Ciudad Autdnoma de Bs. As. Comparaci on
variacion anual antes y des pldes de Septiembre de 2013

Periodo Actos 2012 |Actos 2013 |Vardacion Anual
Enern—Agn:ustn:u 31.5834 21.4498 -33%5
Septiembre - Diciembre 14.796 14,508 -2%

Fuente: Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires

2.21) Cuadro estadistico N° 21

Construccién. Puestos de trabajo registrados, salario anual promedio y variaciones anuales en %. Desde
2007 en adelante

Puestos de Salaric
trabajo Var. Anual promedio  |Var. anual
Pericdo registrados |puestos anualen$ |salario

2007 426,568 1.620

2008 422.855 -0,9% 1.937 14,6%
2009 384,292 -9,1% 2.434 13,3%
2010 IB4.G1B 0,1% 2.783 24,5%
2011 421042 9,5% 3.826 37,5%
2 403,188 -4, 2% 5.036 31,6%
2013 396,768 -1,6% 6.157 22,3%
2014 324,953 -3,086 7.208 17,1%

Fuente: INDEC
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3 — Gréficos
— Indicadores macroeconémicos

3.1) Grafico N° 1

PBI a precios constantes afbo 2004. En millones de peses, Serie 2004 - 2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 1
3.2) Grafico N° 2

Yalor agregadao Sector Comtrucciin a precios constantes afa 2004, En millones de pesos, Serie

2004-2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°1
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3.3) GraficoN° 3
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°1
3.4) Grafico N° 4
% Participacion de la construccidn sobre el PBI
4 Bl
& B0
4. 400
4.20%

e A, C o gt TC 200, T 0I

4 DO

2004 JO0% 2006 00T MOE 000 2010 J01l 201} 2003 2014t

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 1

(*)Datos correspondientes al promedio del primer y segundo trimestre del afio. Las variaciones porcentuales se calculan respecto
al mismo promedio del 2013.

3.5) Grafico N° 5

Warisdlon parcentual interinual de Le<tones produdtons de Blenes y Senncios y 00N Lirudcon
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 2
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3.6) Grafico N°6

Variacion interanual del PBI y del VA sector construccidn a precios
constantes basel993, en%. Serie 1993-2003
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N°3

3.7) Grafico N° 7
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°3

3.8) Grafico N° 8

PRIy VA construtdion en peiot conilantes base 1993, Sene 1993-2003
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°3
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3.9) GraficoN° 9

I1BIF total ¢ IBIF construccion, a precios constantes 2004, En millones de peios
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°4

3.10) Grafico N° 10

Variachanes interanuales porcentuales: PRI, 1BIF & 1BIF construccidn
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°4

3.11) Gréfico N° 11

e Participacidn dae la condtrudian en [ Inversidn. Sevie 2004-2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°4

(*)Datos correspondientes al promedio del primer y segundo trimestre del afio. Las variaciones porcentuales se calculan respecto
al mismo promedio del 2013.
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3.12) Grafico N° 12

Inversion total @ inversidn en construccidn. Serie 1993-2003. En millones
de pesos, constantes, base=1993
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 5

3.13) Grafico N° 13

O

ERO%

52.0°%
S0.0% - g 1F Cowrnireccin/IBF otal
S0
S0.07%
540
SR

03 3904 189S BPRE 1007 199d 009 B0 2001 2002 hOX

Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 5
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B - Indicadores del Sector Construccion

3.14) Grafico N°14

indice del Coste de L Constnedcitn, Mivel gensral v por (amnulod, Serbe 2O0A-2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 6

3.15) Grafico N°15
% wariacidn interanual del ICC. Mivel general y por capitulos. Serie 2004-2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 6

3.16) Grafico N°16
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N°7
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3.17) Gréfico N° 17
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 9

3.18) Grafico N° 18

EAL desestacionalizada, ¥ variacicn snual. Sevie 2004 - 1014

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 9

3.19) Grafico N° 19

BAC x blogues: edificios pam vivienda y otros destinos, Sere 2004-2014(" ")

A

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 9
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3.20) Grafico N° 20
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 9

(**)Corresponde al promedio de los 9 primeros meses del afio 2014. La variacion se realiza comparando con el promedio de los
primeros 9 meses del afio anterior.

3.21) Grafico N° 21

% de superficie cubierta permisada sobee ¢l total de la Ndmina reduthda,
Promedio M0 - 2011
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 11

3.22) Grafico N° 22
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 12
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3.23) Grafico N° 23
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 10

3.24) Grafico N°24

MZ de superficie permisads, Total CARA y resto. Periodo 2003 - 2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 13

3.25) Grafico N° 25
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3.26) Grafico N° 26

Construccidn. Puestos de trabajo registrados. Periodo 2007 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 21

3.27) Grafico N° 27

Construccidn. Salario promedio anual en 5. Periodo 2007 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 21

3.28) Grafico N° 28

Variaciones anuales en . Puestos de trabajo y salario promedio de la
comitrecchon, Periodo 2007 - 2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cuadro estadistico N° 21
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3.29) Grafico N° 29

% puestos de trabajo registrado por tamaho de
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3.30) Grafico N° 30
Puestos de trabajo registrados por tamaiio de empresa, Serie 2010 -
2014 (*)
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3.31) Grafico N° 31
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C - Indicadores de coyuntura

3.32) Grafico N° 32

Cantidad de actos estriturales en 3 clodad autdnoma de Buenos Alres por mes. Enero 2010«
Diclembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 17

3.33) Grafico N° 33

Variachiin de actos escriturales CABA respedto del milsrmo mes. del a%0 anterior, Enero 2000+
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 17

3.34) Grafico N° 34

Camtidad de actos escriturales por aho, CABA, Periodo 2009 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 18
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3.35) Grafico N° 35

Variacion anual actos escriturales CABA. Periodo 2010 - 2013
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-Fuente: Elaboracion propia en base a Cuadro estadistico N° 18
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