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Principales niumeros

4,6%

Creci6 la actividad sectorial

en el segundo trimestre de

2022 respecto del trimestre
previo

23,4%

Fue el aumento del costo de la
construccion entre mayoy
julio 2022
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8,4%

Fue el crecimiento del indice
Construya (ventas) en el
segundo trimestre de 2022 en
relacion al trimestre previo

5,5%

Crecieron las operaciones de
compraventa en la Ciudad y la
provincia de Buenos Aires en el

segundo trimestre de 2022




Resumen Ejecutivo

Desempeno general » POSITIVO

Evaluacion del sector

NVESTIGACIONES
SECTORIALE

ECONORICAS

Perspectivas » MODERADAS

» ESTABLE

La actividad sectorial muestra una mejora en el segundo trimestre de 2022
para salir del estancamiento. El sector de la construccidén registrd6 un
importante avance entre abril y junio, partiendo de un nivel de actividad alto
en términos historicos, aunque dificilmente pueda consolidar un crecimiento
sostenido. En el segundo trimestre de 2022 la actividad sectorial crecié 4,6% en
relacion al trimestre previo y un 11,8% interanual. El sector quedo un 7,8% por
debajo del tltimo maximo relevado (cuarto trimestre de 2017).

La obra publica lider6 la expansion sectorial y se prepara para ceder
terreno en la segunda mitad del afo. Los indicadores relacionados con las
obras de envergadura reflejaron un desempefio destacado, si bien la inversién
publica habria alcanzado su pico en el segundo trimestre de 2022 (y esta en la
mira para reducir el déficit fiscal). El segmento de viviendas mostré una ligera
expansion impulsada por la inversion publica ante el estancamiento del sector

privado (mejor el real estate que la autoconstruccion).
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El segmento de edificios con destinos distintos a la vivienda volvié a dar
muestras de recuperacion en torno a la demanda sobre el comercio y el
turismo, aunque todavia no se ven sefiales concretas de nuevas inversiones.
Construcciones petroleras retoman cierto impulso después de una pausa en
los primeros meses del afio.

Buen desempefio de las ventas de materiales en el segundo trimestre de
2022 concentrado en las grandes empresas. Las ventas de insumos para la
construccion ratificaron su buen momento en el segundo trimestre de 2022
y lograron un sélido crecimiento. El progreso estuvo impulsado por los
materiales ligados a la obra publica (favorece a las grandes companias del
sector), en tanto que los insumos los materiales asociados al segmento de
viviendas se mostraron rezagados. En el segundo trimestre del 2022, el
indice Construya (representa a las grandes empresas del sector) crecio 9,9%
interanual y 8,4% en relacion al primer trimestre del afio.



RESUMEN EJECUTIVO

Los costos de la construccion se alinean a la inflacion por el aumento de
la incertidumbre y el salto de la brecha cambiaria. Los costos de la
construccion volvieron a acompafar la aceleracion de la inflacion a partir de
mayo y superaron el alza del indice general de precios, a diferencia de lo
ocurrido en los meses previos. Entre mayo y julio de 2022 los precios de la
construccién aumentaron 21%, superior al 18,8% de la inflacion general,
mientras que en julio de 2022 el ICC registr6 un incremento de 58,4%
interanual (vs 71% de inflacion). En délares, el ICC cayd 16% entre mayo y
julio del corriente bajo la cotizacion blue (retorné a niveles de mediados de
2021) y aumento 6,8% de considerar el tipo de cambio oficial. Entre las
aperturas del ICC, los materiales de la construccion aumentaron un 23,4%
entre mayo y julio 2022 (+67,7% i.a. en julio), mientras que el componente
mano de obra lo hizo un 19,2% (+50,1% i.a. en julio) tras los ajustes del
salario basico en mayo y junio. Los gastos generales subieron 17,9% entre
mayoy julio de 2022 (+ 49,4% i.a. en el septimo mes del afio).

Los balances de las empresas de la construccion tuvieron un flojo
desempefno desacoplados de la actividad y las ventas. En el segundo
trimestre de 2022 los estados de resultados reflejaron un deterioro de su
situacion economica en relacion al mismo periodo de 2021, entre las que
sobresalieron las firmas ligadas al consumo. Las ventas crecieron en casos
puntuales, mientras que los resultados operativos tendieron a deteriorarse
por costos en alza. Como en el trimestre previo, la disminucién de los
sobreprecios (caida de los precios de los materiales en términos reales)

explicaria este comportamiento.
INFORME ECONOMICO SECTORIAL

Buen repunte de las operaciones en el mercado inmobiliario en el
segundo trimestre. Las escrituraciones mostraron una mejora considerable
entre abril y junio de 2022 producto de la disminucion de los precios de
venta de las propiedades y la mejora de los salarios medido en délares
«billete» durante ese periodo (por estabilidad de los tipos de cambio
alternativos). Las operaciones realizadas en el segundo trimestre de 2022 en
la Ciudad y la provincia de Buenos Aires crecieron 15,5% interanual. En CABA
se concretaron 5304 escrituraciones con un alza de 26,7% interanual,
mientras que en la provincia de Buenos Aires se efectuaron 23.022 escrituras
con un incremento de 11,9% interanual. Los precios de las propiedades no
logran romper la tendencia a la baja, aunque ya comenzaron a desaparecer
las rebajas a la hora de concretar las operaciones.

La actividad de la construccion perdera impulso en los proximos meses
a medida que vaya perdiendo fuerza el empuje de la obra publica. La
inyeccion de fondos publicos cederia terreno en la segunda mitad del 2022
en linea con el recorte presupuestario para el plan Pro.Cre.Ar.. Por otra parte,
la inversion privada podria compensar parte de la retraccién esperada,
producto del salto de la brecha cambiaria, en la medida que se reduzca la
incertidumbre generada tras la salida de Guzman del Ministerio de
Economia. Como resultado, la demanda de insumos para la construccion
cederia terreno en la segunda mitad del afio, mientras que el diferencial
existente hasta el momento entre los materiales asociados a las obras de
envergaduray los que estan ligados a las viviendas tendera a desaparecer en
perjuicio de las ventas de las grandes empresas.



Produccion

La actividad sectorial muestra una mejora en el segundo
trimestre de 2022 para salir del estancamiento.

El sector de la construccidn registré un importante avance entre abril y junio
de 2022, aunque sera dificil que la actividad logré consolidar un crecimiento
sostenido dado que se encuentra en un contexto de volumen productivo
alto en términos historicos (fue el cuarto mejor trimestre de los ultimos 20
anos), salarios reales bajos y con un impulso productivo ligado solo al
empuje de la obra publica (el sector privado sigue sin poder despegar).

El indice sin estacionalidad del Indicador Sintético de la Construccion (ISAC)
elaborado por el INDEC, muestra que la actividad sectorial crecio 4,6% en el
segundo trimestre de 2022 en relacidon al trimestre previo. En el caso de
analizar el indicador con estacionalidad, la actividad se expandio un 11,8%
interanual en el segundo trimestre de 2022, beneficiado por la baja base de
comparacion de mayo del afio pasado (regreso a confinamiento estricto por
9 dias). El sector se encontré un 9,5% por encima del mismo periodo de 2019
y quedo 7,8% debajo del altimo maximo relevado (cuarto trimestre de 2017).

Para completar, nuestro indicador de actividad econémica del sector (IAE
IES para la construccién) revela un crecimiento de 16,6% interanual en el
segundo trimestre de 2022 de acuerdo a una mayor ponderacion de la
cantidad de puestos de trabajos ocupados en el indicador.
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PRODUCCION

Segun el INDEC, el Producto Bruto de la Construccién crecid6 un 3%
interanual en el primer trimestre de 2022 (mejor registro para dicho periodo
desde 2018). La participacion de la construccién en el PIB (medido a precios
constantes) trepo al 3,2% en el primer trimestre de 2022, lo que implica un
retroceso de 0,1 p.p. respecto del mismo periodo del afio previo (la
economia se expandi6 6% interanual).

Los registros de permisos de edificacion, indicador relevante de las
intenciones de construccion de los particulares, se mantuvieron estables en
el segundo trimestre de 2022 luego de un exhibir un deterioro en los
primeros meses del aflo. No obstante, los registros de la mitad del 2022 se
encontraron por encima de lo relevado en el primer semestre del 2021 por lo
que se trata un desempefo aceptable de los metros cuadrados solicitados y
anticipan una evolucion estable para la actividad esperada por parte del
sector privado en lo que respecta a obras de envergadura (edificios).

Las autorizaciones otorgadas para la construccion crecieron 2,7% interanual
entre enero y mayo de 2022 alcanzaron los 1227 miles de m? mensuales en
los 176 municipios relevados por el INDEC*. Si miramos los ultimos tres

meses relevados (marzo a mayo de 2022) el alza fue de 5,3% interanual.

*Cambio metodoldgico a partir de 2022 (serie comienza en 2021).
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PRODUCCION

Las expectativas de los agentes del sector sobre la actividad se vieron
afectadas negativamente por la incertidumbre generada por los cambios en
el gabinete nacional ligados a la gestion econdmica. Segun el relevamiento
realizado por el INDEC a través de su encuesta cualitativa se equipararon las
voces que consideran que la actividad crecer4 o caera en los proximos
meses, mientras que una amplia mayoria todavia coincide en que el nivel
productivo no variara. Esta vision acerca de la evolucién del sector es
compartida entre los responsables de realizar obras puablicas y privadas.

Desde nuestra Optica advertimos un deterioro de las perspectivas sobre la
actividad de la construccion en el corto plazo. El giro que estaria dando el
Gobierno en materia econdmica hacia una vision mas ortodoxa podria
converger en un mayor control sobre el gasto publico con recortes sobre el
presupuesto de la obra publica. Asimismo, desde el punto de vista privado,
la actividad economica y el poder adquisitivo de las familias atraviesa un
momento por deméas complejo frente a la aceleracion de la inflaciéon y el
salto de la brecha cambiaria. Cabe recordar que el segmento de la
autoconstruccion es el mas subrepresentado en el relevamiento del INDEC.

De cara al mediano plazo las perspectivas sobre el sector de la construccion
apuntan a un crecimiento modesto como escenario optimista de acuerdo a
las dificultades que enfrenta la economia, el bajo poder adquisitivo de los
salarios (en términos reales y en moneda dura) y la compleja situacion fiscal
del Estado Nacional para financiar la inversion publica.
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Empresas

Sigue moderandose la creacion de empresas ante la ausencia de
una perspectiva de crecimiento en el corto y el mediano plazo.

Con la actividad del sector estable y sin expectativas de crecimiento
sostenido ya se advierte cierta friccion en la creacion de nuevas compaiiias.
En junio de 2022 unas 17.574 empresas contaron con el arancel al dia, segun
el IERIC, lo que implica un alza de 2,9% interanual (o 515 firmas). Respecto
de junio de 2019 la cantidad de companias cayo 8,4% a pesar de un mejor
nivel de actividad en la actualidad (aumenté la concentracion del sector).

Buena parte de la morigeracion esta asociada a las firmas de menor
envergadura, mientras que las grandes todavia sostienen un crecimiento
aceptable por el impulso de la obra publica. En junio de 2022, las empresas
de mayor estructura, es decir las SA y las SRL, crecieron 4,2% interanual
(+489 firmas), aunque permanecen 2,4% por debajo del mismo mes de 2019.
Mientras tanto, la cantidad de empresas de menor escala (unipersonales,
Sociedades de Hecho, Asociaciones Civiles, etc.) aumentd apenas un 0,4%
interanual (+26 firmas), mientras que son un 18% inferior en relacion a
marzo de 2019. Si desglosamos la cantidad de empresas segun el tipo de
actividad, en junio de 2022, las constructoras (11.885) crecieron un 4,1%
interanual, mientras que las contratistas (4917) lo hicieron un 1,1%. Las
firmas subcontratistas (1596 firmas) no presentaron cambios.
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Ranking de Ventas de Empresas Constructoras
En millones de $
ANO 2019 | 2020 | Var. ANO 2019 2020 ; Var.
EMPRESA (mill. $) | (mill. $) | % EMPRESA (mill. $) { (mill. $) i %

A-Evangelista 44.672| 25.466] -43,0{TGLT 9.514 2,959 -68,9
Benito Roggio e Hijos 31.854| 17.091; -46,3}Infa 3.700 2.886! -22,0
Dinosaurio 9.310{ 13.540{ 45,4{Decavial 1.826 2.768; 51,6
Sacde 14.350f 11.193; -22,0{Dycasa 8.160 2.594{ -68,2
ODS 13.000{ 10.140{ -22,0{1000Plaza Logistica 1.986 2.530; 27,4
José Cartellone Constr. 12.750f 9.945; -22,0{Constr. Electromec. del 7.520 2.452! -67,4
Saint Gobain Prod. Construc. 11.500{ 8.970: -22,0{S.E.S. 2.880 2.267; -21,3
Rowella Carranza 6.873] 5.136: -25,3iHelport 2.900 2.262i -22,0
Archer DLS Ltda. 6.230| 4.859; -22,0{Paolini Hnos. 3.077 2.233i -27,4
Sideco Americana (cons.) 6.185| 4.824i -22,0!Vial Agro 2.558 1.832i -28,4
Shanghai Electric Power Const. 4.734| 3.693i -22,0{Astori Estructuras 2.959 1.547; -47,7
Integracién Eléc. Sur Arg. 3.429] 3.529{ 29

Total general 211.967{ 144.716: -31,7
Fuente: IES Informe Econdmico Sectorial, elaboracion propia sobre la base de informacién del mercado

Ranking de Ventas de Materiales para la Construccién
En millones de $
ANO 2019 2020 | Var. ANO 2019 2020 Var.
EMPRESA (mill. $) | (mill. $) | % EMPRESA (mill. $) | (mill. $) i %

Saint Gobain productos Construc. 11.500{ 8.970; -22,0{Durlock 3.600 4,131 14,8
Canteras Cerro Negro 6.772f 7.378{ 8,9iCeramica San Lorenzo 3.202 3.674; 14,7
Rayén Cura 6.100{ 7.000i 14,8{Roca Argentina 2.909 3.575; 22,9
Ferrum 5.777{ 4.553; -21,2{Later Cer (Unicer) 2.304 3.262; 41,6
Vasa Vidrieria Argentina 5.500{ 6.311; 14,7{llva 2.252 2.275 1,0
Rigolleau 4.872 6.214; 27,5{Kalciyan Tecnol. del 2.184 2.687¢ 23,0
ParexKlaukol 3.851| 4.419{ 14,7{Palmar 1.676 1.913{ 14,1
Total general 62.499{ 66.362 6,2

Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracion propia sobre la base de informacion del mercado

RANKING DE VENTAS DE CEMENTOS
En millones de $

Ventas Var. %

EMPRESA 2019 2020 2020/19

Loma Negra 50.601 56.202 11,1
Cementos Awellaneda 22.200 28.200 27,0
Holcim Argentina 25.745 24.094 -6,4
Petroquimica Com. Rivadavia 21.066 14.243 -32,4
Total 119.612 122.739 2,6

Fuente: IES, elaboracion propia sobre la base de informacion del mercado



Empleo MANO DE OBRA REGISTRADA EN LA CONSTRUCCION
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desempefio heterogéneo relacionada con la dindmica del sector orientada a Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracién propia en base a INDEC y IERIC.
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10 INFORME ECONOMICO SECTORIAL Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracion propia en base a INDEC.
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EMPLEO

El sector de construccién contaba con 389,8 miles de puestos de trabajo
activos a mayo de 2022, segun el IERIC, lo que se traduce en un crecimiento
de 19,8% interanual (-6,6% en comparacion al mismo mes de 2019). Entre
febrero y mayo de este afio la fuerza de trabajo aumento un 4,5% (+16,8
miles), lo que implicé una mejora respecto del 1,5% registrado en los tres
meses previos (noviembre 2021 - febrero 2022).

Los numeros provistos por el INDEC coinciden en materia de crecimiento y
de evolucion de corto plazo. En mayo de 2022 se relevaron 425 mil empleos
registrados para la construccion, lo que implica un alza de 19,4% interanual
(-4,1% vs may-19). Desde febrero pasado el crecimiento fue de 5,8%.

En el desglose segun el tamafio de las empresas nos encontramos con dos
realidades muy diferentes. Las grandes firmas continuaron ampliando sus
plantillas a buen ritmo en el transcurso de 2022 (+8,2% entre febrero y
mayo) para mostrar un incremento de 44,7% interanual en mayo de 2022 (-
2,6% vs may-19). Mientras tanto, las empresas de menos de 100 empleados,
las de mayor participacién de mano de obra en el sector (59,9%), mostraron
una ligera alza en los ultimos meses (+1,2% entre febrero y mayo) que dieron
lugar a un aumento de 7,4% interanual en mayo 2022 (-9,1% vs mayo 2019).

Las expectativas relevadas mensualmente por el INDEC muestran una
moderacion del optimismo en relacion al crecimiento del empleo, si bien
una amplia mayoria sigue opinando que no habra grandes cambios.
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NVESTIGACIONES [
SECTORIALE

¢COMO VARIARA LA CANTIDAD DE PERSONAL OCUPADO EN SU
EMPRESA DURANTE EL periodo...?

Firmas gue realizan principalmente obras privadas

Julio 2022 - septiembre 2022
Junio 2022 - agosto 2022
Mayo 2022 - julio 2022

Abril 2022 - junio 2022

Marzo 2022 - mayo 2022
Febrero 2022 - abril 2022
Enero 2022 - marzo 2022
Diciembre 2021 - febrero 2022
Noviembre 2021 - enero 2022
Octubre 2021 - diciembre 2021

Firmas gue realizan principalmente obra publica

Julio 2022 - septiembre 2022
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EMPLEO
INDICE DE SALARIO REAL Y SALARIO EN DOLARES EN LA
CONSTRUCCION

Los trabajadores de la construccion lograron recomponer sus ingresos Media mévil de 6 meses

durante el segundo trimestre del 2022 a pesar de que la paritaria acordada ; UsD
algunos meses atras ya quedo practicamente rezagada respecto del ritmo de ‘;g . ; 7(4 65 67 g At
incremento de los precios. 60 %W] 1.000
&0 667 - 661 800
El salario promedio de los trabajadores registrados (formales) ascendié a $ ‘;g 600
93.194 en mayo de 2022, lo que implicé un incremento de 27,4% respecto 20 400
del registro de febrero pasado cuando el ajuste del salario basico fue de solo 10 —ndice de salario real  —e—Salario en dolares 200
0 e T =t O

de 16,2% por los aumentos concertados para marzo y mayo. De esta forma,
los haberes le ganaron a la inflacion en el quinto mes del afio al registrar un
alza de 65,7% interanual cuando el indice general de precios mostré una
suba de 60,7% en el mismo periodo. De considerar los Gltimos doce meses
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Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracion propia en base a IERIC, INDEC y BCRA.

disponibles (junio 2021 - mayo de 2022) el aumento de los salarios alcanza HORAS TRABAJADAS EN EL GRADO DE FORMALIDAD DEL

el 54,6% que se compara contra una inflacion similar, de 54,4%. SECTOR DE LA CONSTRUCCION EMPLEO EN LA CONSTRUCCION
En millones de horas anualizadas
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12 INFORME ECONOMICO SECTORIAL Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracién propia en base a Encuesta Cualitativa del ISAC (INDEC).



La actividad de la construccion volvio a
expandirse en el segundo trimestre y el margen
de crecimiento estaria agotado.

La obra publica volvio a destacarse como motor de la actividad sectorial y habria alcanzado
su pico (ajustes presupuestarios). El segmento de viviendas se expandié impulsado por la
inversion publica (la privada sigue estancada). Demanda de comercios, oficinas y turismo
sigue recuperandose pero sin novedades sobre inversiones. Construcciones petroleras
retomaron cierto impulso. Se reduce el optimismo sobre la actividad en el corto plazo

(aumento de la incertidumbre por cambios en la gestién econémica).
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Ventas

Buen desempeiio de las ventas de materiales en el segundo
trimestre de 2022 concentrado en las grandes empresas.

Las ventas de insumos para la construccion ratificaron su buen momento en
el segundo trimestre de 2022 y lograron un solido crecimiento. El avance,
como viene siendo habitual, estuvo impulsado por el consumo de los
materiales ligados a la obra publica, lo que favorece las ventas de las
grandes compafiias del sector.

De los 13 insumos medidos en el ISAC 10 de ellos mostraron un crecimiento
en el segundo trimestre de 2022 respecto del anterior (medicion
desestacionalizada) y 12 registraron incrementos en la medicion interanual
(con estacionalidad) respecto del segundo trimestre de 2021.

Dentro del contexto general positivo para las ventas, los materiales
asociados al segmento de viviendas se mostraron rezagados respecto de los
insumos ligados a las obras de envergadura. Detras de este comportamiento
se encuentra la falta de empuje procedente de la demanda de las familias
que frena el impulso generado a través de las obras de viviendas financiadas
con fondos publicos. Esta retraccion de la autoconstruccion desde principios
del afio pasado dificilmente se revierta de manera consistente, si bien es
posible que haya un repunte en el corto plazo debido al reciente salto de la
brecha cambiaria, lo que favorece la compra de insumos.
INFORME ECONOMICO SECTORIAL

En el segundo trimestre de 2022, el indice elaborado por Construya
(representa a las grandes empresas del sector) crecié 9,9% interanual para
completar un alza de 8,9% interanual en los primeros seis meses de 2022. En
relacion al primer semestre trimestre de 2019 (periodo pre pandemia) las
ventas aumentaron un 30%. Mientras tanto, el tltimo dato de julio de 2022
muestra un incremento de 8,4% interanual.

De analizar la evolucion del indicador privado sin estacionalidad notamos
un repunte de las ventas a partir de abril para acompaiiar la mejora de la
actividad después de experimentar un estancamiento entre la segunda
mitad del afio pasado y el primer trimestre del corriente. En el segundo
trimestre de 2022 el indice crecio 8,4% respecto del trimestre previo y el
impulso positivo se extendid en julio cuando el indicador logré su mejor
marca historica.

Las ventas ligadas a las empresas de menor escala se contrajeron en el
segundo trimestre del afio y volvieron a quedar a la sombra de las grandes
firmas. En julio el volumen de las ventas tampoco fue bueno debido a la
elevada incertidumbre y la variabilidad de los precios. El relevamiento por la
Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME), el cual analiza las
ventas de comercios minoristas en locales fisicos y de forma online, refleja
un incremento interanual de las ventas, medidas en términos reales, de
5,9% interanual para los primeros siete meses de 2022.
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de acuerdo al grado de avance de la ejecucion del presupuesto. La inversion
de capital del Estado Nacional destinada a viviendas acumula un alza, en
términos reales, de 168% interanual entre enero y julio de 2022 (base caja).

SALARIO REAL DE LOS TRABAJADORES REGISTRADOS
Media moévil de 6 meses
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15 INFORME ECONOMICO SECTORIAL Estadisticas y Censos del GCBA.
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EDIFICACION PARA VIVIENDAS

En una mirada sobre la evolucion de los insumos ligados al segmento, el
consumo de cemento envasado en bolsa crecié un 9,5% interanual en el
segundo trimestre de 2022 y supero en 21,7% el guarismo del mismo
periodo de 2019. Mientras tanto, la demanda de pisos, revestimientos y
ceramicos mostré un incremento de 3% interanual en el segundo trimestre
de 2022 y super6 en 21,6% al registro del mismo periodo de 2019. Por otro
lado, el consumo de ladrillos cayé un 1,9% interanual entre abril y junio de
2022, siendo que al mismo tiempo representa un incremento de 30,6% en
comparacion a los mismos meses de 2019. Por ultimo, los articulos
sanitarios registraron un alza de 7,9% interanual en el segundo trimestre de
2022 (+33,4% vs. segundo trimestre de 2019).

La inversion estatal prevista para obras de vivienda y urbanismo por parte
del Ministerio de Desarrollo Territorial y Habitat disminuy6 16,4% en agosto
cuando el presupuesto vigente pas6 de $ 303.820 millones a 254.064 para
2022. Esto corresponde a la primera medida orientada a reducir el
presupuesto de la obra publica con el objetivo de acotar el déficit fiscal del
Tesoro Nacional. Hasta fines de agosto ya se deveng6 el 64,9% del total
presupuestado, lo que configura un ritmo de avance superior al de obra
publica en general (47,8%).

El Programa Crédito Argentino (Pro.Cre.Ar.) cuenta con un presupuesto
vigente de $ 155.327 millones para 2022 luego de la ultima modificacion
presupuestaria donde se redujo en $50.000 los fondos asignados al plan.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL

Esto implica que la inversion prevista para el programa se reduciria un
24,5% nominal de acuerdo al monto devengado en 2021. El Gltimo proceso
de apertura de inscripciones para acceder a los créditos Procrear Il
destinados a la construccidn de viviendas fue entre julio y agosto y si bien se
esperaba que hubiera dos instancias mas a lo largo del afio no hay certezas
de que ello ocurra considerando el reciente ajuste presupuestario. Segun el
Ministerio de Desarrollo Territorial y Habitat, a cargo del programa, en julio
unas 19.000 viviendas distribuidas en 19 provincias (incluye CABA) se
encontraban en ejecucion o en proceso de adjudicacion o licitacién para su
construccion (+3000 respecto de enero). Por otra parte, los fondos
presupuestarios para la construccion de viviendas sociales se ubican en los
$ 86.932 millones para 2022, 1,5% por debajo del presupuesto con el que
concluyé el 2021.

Las expectativas sobre el segmento para la segunda mitad del 2022 dejan
entrever una evolucion que sera de mayor a menor a medida que vaya
morigerando el empuje procedente de la inversion publica producto del
cambio de eje de la gestion econdémica. En efecto, vemos como escenario
mas probable una contraccion de la gasto de capital en términos reales para
el presupuesto 2023 a ser enviando al Congreso de la Nacion. Por otra parte,
el sector privado tampoco cuenta con argumentos para impulsar la
actividad, con una economia estancada y afectada por la aceleracion de la
inflacién que afecta negativamente los ingresos de las familias, y se espera
una caida que sera amortiguada por el reciente salto de la brecha cambiaria.
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Edificacion para otros destinos

La demanda del segmento extendi6 su recuperacion pero todavia
no se ven sefales concretas de nuevas inversiones.

El segmento de edificios para otros destinos distintos a la vivienda se
mantuvo estable durante el segundo trimestre del 2022, mientras que las
actividades asociadas a este tipo de edificaciones continuaron, a modo
general, evidenciando una progresion positiva.

El sector turistico siguié aportando buenas noticias con una performance
destacada durante el invierno, si bien el margen de crecimiento se
encuentra restringido por una conectividad aérea que sigue lejos de regresar
al nivel de operacion pre pandémica. Las pernoctaciones hoteleras entre
marzo y mayo de 2022 se ubicaron solo un 2% por debajo del mismo
periodo de 2019. La mejora se basa en la recuperacién del salario real en la
segunda mitad de 2021, una mayor simplicidad para viajar dentro del pais
respecto del exterior (pago de vuelos, requisitos sanitarios, etc.), y el repunte
del turismo internacional (50% del volumen pre pandemia). El Pre Viaje Ill
(subsidios al consumo) previsto para octubre y noviembre consolidaria la
tendencia positiva.

Los negocios comerciales y shoppings mostraron un nuevo avance de su
recuperaciony las ventas quedaron a solo 10% de la pre pandemia.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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En consecuencia, la cantidad de locales ocupados sigue en aumento, con un
alza de 10,4% interanual en junio de 2022 (-7,5% vs el registro de junio de
2019), lo que deriva en una caida de la cantidad de locales vacios.

El mercado de oficinas se mostré estable en el segundo trimestre de 2022 en
relacion a la demanda tras un primer trimestre donde el interés para ocupar
nuevos espacios se encontraba en alza. En términos de operaciones y de
incorporacién de metros cuadrados al inventario los progresos fueron
escasos, por lo que, sin cambios relevantes en la oferta y en la demanda, los
precios y la tasa de vacancia no variaron. Mas alla del actual impasse,
consideramos que el segmento se encuentra en un punto de partida para
iniciar su recomposicion a partir del avance de los proyectos de inversion en
marcha y de un mayor interés por el desarrollo de nuevos proyectos luego
de completado, a nuestro entender, el proceso de incorporacién de la
virtualidad y la modalidad home office en los espacios de trabajo.

El inventario de oficinas completd el segundo trimestre de 2022 sin
incorporaciones por las reiteradas demoras y postergaciones de las entregas
(se espera que se concreten en algun momento de este afo). En junio el
inventario contaba con 1,74 millones de m2* de superficie rentable
(distribuidos en casi 150 edificios de la Ciudad de Buenos Aires y en la zona
norte del Gran Buenos Aires).



EDIFICACION PARA OTROS DESTINOS

En junio de 2022 se encontraban en construccion unos 264 mil metros
cuadrados, lo que implica un incremento de 12% en comparacion del
trimestre anterior. Este guarismo equivale a un 15,2% del inventario
rentable (no se consideran los metros cuadrados no rentables).

Hacia el mediano plazo se encuentran planificados proyectos para
incorporar 815,7 miles de m? al inventario en los préximos cinco afios*, lo
que representa un 46,9% de la superficie rentable. Cabe recordar que son
proyectos que cuentan con un periodo de construccion de dos o tres afios.

La absorcion neta fue apenas negativa (-923 m?) en el segundo trimestre de

2022 para las oficinas A/A+ de la Ciudad de Buenos Aires, mientras que el
interés por ocupar 0 reubicarse en nuevos espacios se mantuvo calmo
(pocas transacciones en el periodo). Sin grandes variaciones entre la ofertay
la demanda la vacancia se ubicé en 16,4% entre abril y junio de 2022, +0,4
p.p. respecto del trimestre previo. En relacién al mismo periodo del 2021 el
aumento de la vacancia fue de solo 0,1 p.p. y si lo comparamos con el ultimo
trimestre de 2019, para dar cuenta del retroceso desde el comienzo de la
pandemia, el incremento alcanza los 10,1 p.p..

En lo que respecta a la renta abonada volvié a registrarse una tenue
disminucion en el segundo trimestre 2022 producto de la persistencia de
una vacancia elevada. El precio mensual solicitado por metro cuadrado para
las oficinas A/A+ fue de USD 23,5, el cual se traduce en un descenso de 1,3%
contra el trimestre previo y de 1,9% en relacién al mismo periodo de 2021.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL

https://unsplash.com/photos/8MOp3Fnh_pg?utm_source=unsplas
h&utm_medium=referral&utm_content=creditShareLink

La mirada prospectiva de mediano y largo plazo del segmento es positiva en
términos generales. Después de haber dejado atras a la pandemia, se espera
una paulatina recuperacion para los proximos afios. Por supuesto, la
presencia de un clima de negocios adverso y el encarecimiento de los costos
de la construccién en ddélares suponen las principales barreras que se
deberan superar para consolidar una evolucién creciente en el futuro
cercano.
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Obra publica

La obra publica habria alcanzado su pico en el segundo
trimestre de 2022 y esté en la mira para reducir el gasto publico.

La obra publica tuvo un excelente segundo trimestre de 2022 para
consolidarse como motor de la actividad sectorial. Los indicadores
relacionados con las obras de envergadura reflejaron un desempefio
destacado dentro de un panorama positivo en términos generales.

El progresivo aumento de la inversion publica desde 2020 hasta finales de
2021 (superando el maximo previo de mediados de 2017 en términos reales)
explica el comportamiento actual del segmento. No obstante, comienzan a
aparecer sefiales de agotamiento de este proceso virtuoso con la
moderacion de la inversion del Estado Nacional (analisis de base caja) y el
primer recorte presupuestario ligado a la obra publica luego de los cambios
en el Ministerio de Economia.

Recordemos que, segun el sitio especializado Construar, en los altimos seis
meses con datos disponibles (septiembre 2021 - febrero 2022) se licitaron
obras por $ 877.642 millones (+210 interanual). Esto se traduce en un
incremento real de 106% interanual y de 226% en términos reales de hacer
la comparativa contra el periodo septiembre 2019 - febrero 2020.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL

CONOMICAS
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MONTO DE OBRAS LICITADAS EN PESOS DE FEBRERO 2022
Media movil de 6 meses
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OBRA PUBLICA

Los indicadores lideres para el seguimiento de la obra publica evidenciaron
un muy buen progreso del segmento para el segundo trimestre del 2022. El
consumo de cemento a granel crecid 26,4% interanual en el segundo
trimestre de 2022 (+14,5% vs mismo periodo de 2019). En el caso del
hormigon elaborado, la demanda creci6 un 29,6% interanual en el segundo
trimestre de 2022 (-11,6% vs. segundo trimestre 2019). Pasando al consumo
de hierro redondo y aceros, los guarismos indicaron un incremento de
22,8% interanual en el segundo trimestre de 2022 (+19,5% frente al mismo
periodo de hace tres afios). Por altimo, el consumo de asfalto utilizado para
realizar obras viales presentd un incremento de 9,6% interanual entre abril y
junio de 2022 (-26,2% frente a los mismos meses de 2019).

En lo que respecta a la inversion publica, tomando como fuente los
boletines fiscales sobre la base de la caja del Ministerio de Economia, los
gastos de capital del Estado Nacional en los primeros siete meses de 2022,
ya sea por inversion directa o por transferencias a las provincias,
ascendieron a los $ 543.651 millones, y aumentaron un 81,4% interanual en
términos nominales, lo que da cuenta de un incremento en términos reales
de 13,8% si se considera que la inflacion del periodo fue de 59,3%. La
erogacion de fondos publicos destinados a obras también fue superior a la
relevada en los mismos meses de 2019 en un 323% nominal y 24,6% en
términos reales.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL

El presupuesto vigente del Estado Nacional relacionado a la inversion de
capital (sin contar inversiones financieras) para 2022 asciende a $ 1.304.907
millones a finales de agosto, monto que supera en 8,6% al presupuesto de
2021 en términos nominales con una inflacion que se encuentra por encima
del 70%. Del total, la suma de $ 896.446 millones (69%) pertenece a
transferencias a las provincias para gastos de capital (caida de 2,4%
interanual), mientras que el 31% restante ($ 408.461 millones) se ejecutara
como inversion real directa (incremento de 44,1%).

Segun la oficina de presupuesto, hacia finales de agosto de 2022, se
devengaron gastos por $ 624.193 millones de la inversion de capital, es decir,
alrededor de un 47,8% del monto presupuestado (se pago el 34,2%), lo que
se traduce en un ritmo de ejecucion normal, apenas superior al relevado a la
misma altura del 2021 (44,2% de ejecucion).

Para la segunda mitad del afio la evolucion del segmento seria de mayor a
menor de acuerdo a una inversion publica que ya habria entrado en una
senda descendente. Esperamos que la actividad mantenga cierto impulso
hasta septiembre u octubre para luego comenzar a declinar a medida que
vaya reduciéndose la inyeccion real de fondos. Por otra parte, la reciente
reduccion presupuestaria sobre el plan Pro.Cre.Ar. aporta un claro indicio de
gue la obra publica se encuentra en la mira para reducir el gasto publico
ante la necesidad de acotar el déficit fiscal y el financiamiento del BCRA al
Tesoro.



La obra publica tuvo un excelente segundo
trimestre de 2022 para ser el motor de la
actividad sectorial (pero ya no lo sera).

Para la segunda mitad del afio la evolucién del segmento seria de mayor a menor de
acuerdo a una inversion publica que ya habria entrado en una senda descendente.
Esperamos que la actividad mantenga cierto impulso hasta septiembre u octubre para luego
comenzar a declinar a medida que vaya reduciéndose la inyeccion real de fondos. La
reciente reduccion presupuestaria sobre el plan Pro.Cre.Ar. aporta un claro indicio de que la
obra pUblica se encuentra en la mira para reducir el gasto publico para acotar el déficit fiscal.
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Construcciones petroleras

Las construcciones petroleras retoman cierto impulso después
de una pausa en los primeros meses del afo.

Las construcciones relacionadas con la industria hidrocarburifera se
recuperaron en el segundo trimestre de 2022 tras un flojo comienzo de afio,
si bien no lograron igualar la marca registrada en los meses finales de 2021.

Mientras tanto, la produccion de gas y petroleo ratificaron su buen momento
al evidenciar nuevamente un excelente desempefio productivo. En el caso
del crudo la mejora sigue estando asociada al crecimiento del consumo
interno y de las exportaciones en un contexto de precios muy favorables
para el sector. Para el gas natural el avance se encuentra explicado por un
consumo interno que se mostrd firme en el invierno bajo un sendero de
precios que, si bien se encuentran desanclados de los valores de referencia
internacional, siguen siendo convenientes para las empresas.

En el segundo trimestre de 2022, los metros perforados, principal indicador
del segmento, crecieron 37,5% interanual y quedaron un 9,3% por debajo
del registro del mismo periodo de 2019 cuando se alcanzé la segunda mejor
cifra de los ultimos siete afios.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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CONSTRUCCIONES PETROLERAS

En lo que respecta a los pozos terminados y en perforacién, dos de los
indicadores relevantes del segmento, también advertimos una mejora en el
segundo trimestre de 2022 en comparacion con lo ocurrido en los meses
previos. En contraposicion se encuentran los equipos de perforacion activos,
cuando después de alcanzar la cifra de 54 en abril y retornar a 51 equipos en
julio (misma cifra que en febrero). Estos guarismos, igualmente, se
encuentran muy por encima de lo relevado a la misma altura de 2021 (33 y
45 equipos operativos en abril y julio de 2021, respectivamente).

Otro indicador que coincidié en mostrar un avance durante el segundo
trimestre de 2022 fueron las etapas de fracturas. Después de un débil
comienzo de afio los registros mensuales fueron en aumento y hasta se
logré superar el récord de etapas en mayo (1180 vs 1122 de nov-21). En julio
de 2022 se realizaron 1115 fracturas para completar unas 6777 etapas en el
acumulado de los primeros siete meses del afio (+27,2% interanual).

Las expectativas continGian siendo positivas para la segunda mitad de 2022,
donde esperamos que las construcciones petroleras tengan un desempefio
similar al registrado en el primer trimestre a medida que avancen las
inversiones planificadas de acuerdo al buen momento que atraviesa el
sector (en crecimiento y con un buen set de precios). Hacia el mediano plazo
las perspectivas también son favorables a partir de las inversiones previstas
para ampliar la capacidad de transporte, principal escollo para extender el
margen de crecimiento productivo en los proximos afos.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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Materiales para la construccion

Segundo trimestre de 2022 positivo para la demanda de
materiales liderada por la obra publica.

Los despachos de cemento completaron el primer semestre de 2022 con un
crecimiento de 11,5% interanual (+11,6% vs el registro del primer semestre
de 2019). La senda positiva de la demanda de cemento acumula 21 meses
de crecimiento interanual en los Ultimos 22 meses relevados (la Unica caida
en enero pasado con pico de casos de COVID-19). Segun datos preliminares,
los despachos extendieron su buen momento en julio de 2022 al mostrar un
alza de 9,4% interanual (+14,3% vs mismo mes de 2019).

En los primeros seis meses de 2022 se despacharon 6151 miles de toneladas,
de las cuales el 99,1% se destinaron al mercado interno. En la apertura de la
demanda local por tipo de envase (consumo aparente), los despachos a
granel (mas relacionadas con la obra publica) mostraron un alza de 20,3%
interanual (sexto trimestre de alza en fila), mientras que el consumo en
bolsas (mas utilizados en obras privadas) se incrementd un 6,1% interanual
y represento el 58,8% del total consumido localmente. Para completar, las
exportaciones crecieron 7,8% interanual en el primer semestre de 2022
(aportaron el 0,9% de los despachos totales).

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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PRODUCCION DE HIERRO REDONDO PARA HORMIGON

MATERIALES PARA LA CONSTRUCCION

En lo que respecta a los demas insumos relevantes de la construccion, el Anual y primeros seis meses de cada afio (en miles de tn)
desempefio durante el segundo trimestre de 2022 fue positivo en términos 1200 . oo
generales a partir del impulso de los materiales mas relacionados con la 1000 902 943 910 '
obra publica, si bien los insumos ligados a obras privadas, como edificios y
viviendas, también mostraron una evolucion positiva. En el primer semestre 800 2 31
552 564 564 546

de 2022 se produjeron 545,7 miles de toneladas de hierro redondo para 600 470
hormigdn, lo que implic6 un incremento de 16% interanual (+24,5%
interanual en el 11-2022). El consumo aparente de este material coincidié en
mostrar un alza de 12,4% interanual en los primeros seis meses del corriente
(+22,8% en el 11-2022). La produccion de pisos, ceramicos y revestimientos 0 ; ; ; ; ; ; ; ; . . .
cay6 7% interanual en el primer semestre de 2022, cuando en el segundo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 6m-216m-22
) . Fuente: [ES Informe Econdmico Sectorial, elaboracion propia en base a INDEC
trimestre la merma fue de solo 0,1% interanual. En cuanto al consumo

. . . Var. % respecto de igual periodo afio anterior
0

de 2022 (+3% interanual en el segundo trimestre de 2022).
Nivel general del ISAC 7,2 11,8 6,5
Para completar, el indice de Produccién Industrial (IPI) coincidié con el ISAC Articulos Sa”:";”l"s de ceramica 12'3 ;Z 165;05

sfalto =
~ - . - 0 : : :
en mostrar un buen desempefio. La produccion de vidrio crecio 7,7% Cales 25 92 59
interanual entre enero y junio de 2022, mientras que la produccion de Cemento Pértland 148 16,1 115
cemento registro un alza de 12,2% interanual en el mismo periodo. El resto Hierro redondo para hormigon 15,7 228 124
. ~ . .. . . Hormigén elaborado 24,5 29,6 16,1
de los materiales acompafio el escenario positivo al registrar un incremento g
] ] ) Ladrillos huecos -8,2 -19 -5,9
de 5,7% interanual en el primer semestre de 2022. De hacer la comparativa Mosaicos graniticos y calcareos -1,9 58 75
con el mismo periodo de 2019, se comprueba un alza para los tres Pinturas para construccion 93 10,0 -05
segmentos. Se destaca el vidrio (+28,2%), seguido por el resto de los Pisos y revestimientos ceramicos el 20 alc
. Placas de yeso 223 20,3 94
materiales (+14,8%), y completa el cemento (+11,9%). Yeso 8,0 132 98
Resto (1) 20,6 259 27,4
o5 INFORME ECONOMICO SECTORIAL Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracién propia en base a INDEC

(1) Incluye griferia, tubos de acero sin costura y vidrio plano para la construccion.



Las ventas de materiales acompaino la mejora
de la actividad con un crecimiento destacado
en el segundo trimestre de 2022.

Las ventas de insumos para la construccion completd un primer semestre de 2022 en franco
crecimiento a partir del impulso de la obra publica que beneficié a las grandes empresas (las
ventas minoristas perdieron fuerza después de abril). Casi todos los insumos medidos en el

ISAC evidenciaron un alza en el consumo respecto de 2021.
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Mercado inmobiliario

Buen repunte de las operaciones en el mercado inmobiliario en
el segundo trimestre.

Las escrituraciones mostraron una mejora considerable en la provincia de
Buenos Aires y en la Ciudad de Buenos Aires entre abril y junio de 2022. Las
operaciones realizadas en ambas jurisdicciones en el segundo trimestre de
2022 crecieron 155% interanual y superaron en 7,4% el registro
correspondiente al mismo periodo de 2019. De considerar el primer
semestre de 2022 las escrituras crecen un 5,5% interanual.

A nuestro criterio son dos los argumentos que explican la mejora. El primero
corresponde a la persistente baja nominal de los precios de venta en ddlares
de las propiedades y el segundo se relaciona con la estabilidad de los tipos
de cambio alternativos (blue, MEP y CCL) y el achicamiento de la brecha
cambiaria. Esta combinacion permitio aumentar la capacidad de compra
real de las propiedades por parte de las familias medida en moneda dura.

En la Ciudad de Buenos Aires se concretaron 5304 escrituraciones en el
segundo trimestre de 2022, lo que se traduce en un alza de 26,7% interanual
(-2,7% en relacion al mismo periodo de 2019. Mientras tanto, en la provincia
de Buenos Aires se efectuaron 23.022 escrituras entre abril y junio de 2022,

con un incremento de 11,9% interanual (+11,6% vs mismo periodo de 2019).
INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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MERCADO INMOBILIARIO

A pesar del avance registrado de las operaciones en el segundo trimestre de
2022 todavia no se aprecia un cambio de tendencia en lo que refiere a la
evolucion negativa que acumulan los precios de publicacion de las unidades
a la venta en los ultimos tres afos. La sobreoferta todavia existente en el
mercado sigue ejerciendo presion sobre los vendedores a la hora cotizar sus
propiedades, si bien fuentes del mercado coinciden en que poco a poco
comienzan a desaparecer las rebajas a la hora de concretar las operaciones
(llegaban a ser del 20% del precio publicado inicialmente). La estabilidad del
stock de unidades a la venta en los portales online, la cual se extendio
durante el segundo trimestre, representa un elemento clave para reducir el
exceso de oferta.

Segun el relevamiento del sitio Zonaprop los precios publicados de las
propiedades volvieron a caer en todos los segmentos (a estrenar, usados,
etc.) de los principales centros urbanos en el segundo trimestre del afio. En
la Ciudad de Buenos Aires el valor promedio por m? se encontraba en los
USD 2265 durante julio de 2022 (-7% interanual). Desde el maximo previo,
registrado en marzo de 2019, los precios acumulan una caida de -19,1%.

Las estimaciones de Zonaprop indican que la renta bruta promedio del
alquiler trep6 a 3,88% durante julio de 2022 (+0,9 p.p. con respecto a julio
2021), por lo que regreso a niveles similares de mediados de 2018 a partir de
la recuperacion iniciada desde finales de 2020 (previo a la crisis cambiaria
de 2018 la rentabilidad superaba el 5%). Se requieren 26 afos para el
recupero de la inversion (eran 49,1 afios en junio 2020).

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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MERCADO INMOBILIARIO

Los valores solicitados para el alquiler de viviendas mostraron nuevamente
una aceleracién en su ritmo de incremento y volvieron a superar a la
inflacion, también en ascenso. Tomando como referencia la Ciudad de
Buenos Aires, entre mayo y julio de 2022 el aumento promedio mensual fue
de 7% (vs 5,9% del IPC) cuando en los tres meses previos se habia ubicado
en el 5,3% mensual.

En julio de 2022 el valor de los alquileres registro un alza de 72,6% interanual
cuando la inflacidn se ubico en el 71% para el mismo periodo, por lo que se
mantiene la cercania entre los precios de locacién y el resto de los bienes y
servicio de la economia a diferencia de lo ocurrido en 2020. Al mismo
tiempo, el indice de Contratos de Locacion elaborado por el Banco Central,
utilizado para actualizar los contratos resguardados por la Ley de Alquileres
(de encontrarse declarados ante AFIP), presenta una variacion de 59%
interanual en julio de 2022. En los ultimos doce meses, considerando
periodo agosto 2021 - julio 2022, el incremento del valor pretendido por los
propietarios para la locacion fue del 57,4% interanual contra una inflacion
de 56,5%.

La aceleracion del alza del precio de los alquileres se encuentra asociada a
una mayor nominalidad de la economia en general, en un contexto donde la
oferta de unidades para la locacién no logra repuntar, si bien logré acotar la
caida que acarreaba desde mediados del afio pasado. La ausencia del
debate en torno a una nueva ley de alquileres en la agenda publica durante
los ultimos meses habria aportado cierta tranquilidad en el mercado.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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Las operaciones en el mercado inmobiliario
mostraron una mejora considerable en el
segundo trimestre del ano.

El aumento de la capacidad de compra real de las propiedades por parte de las familias
medida en moneda dura (a partir de la persistente baja de los precios de venta en dblares de
las propiedades y la estabilidad de los tipos de cambio alternativos -blue, MEP y CCL-) hasta
julio dieron lugar a la mejora. No obstante y a pesar del avance de las operaciones, los

precios siguieron a la baja, lo que demuestra la sobreoferta todavia existente.
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Precios de la construccion

Los costos de la construccion se alinean a la inflacion por el
aumento de laincertidumbre y el salto de la brecha cambiaria.

Los costos de la construccion volvieron a acompariar la aceleracion de la
inflacion a partir de mayo y, a diferencia de lo ocurrido entre finales de 2021
y principios de 2022, superaron el alza del indice general de precios. Segun
el indice de costos de la construccion (ICC) del INDEC, los precios de la
construccion aumentaron 21% entre mayo Yy julio de 2022 (en el primer
trimestre del afio habian aumentado 12,5%), y se ubicaron por encima de la
inflacion general (18,8%). En julio de 2022 el ICC registr6 un incremento de
58,4% interanual (vs 71% de inflacion).

De analizar el ICC medido en moneda dura el escenario difiere ante un
abaratamiento del costo de la construccion en dolar «billete» tras el salto del
tipo de cambio paralelo en julio provocado por el aumento de la
incertidumbre tras la renuncia de Guzman al Ministerio de Economia. El ICC
medido en ddlar blue cayé 16% entre mayo y julio del corriente para
regresar a niveles similares de mediados de 2021 (-2,9% interanual julio).
Mientras tanto, el ICC medido con el tipo de cambio oficial sigue en alza ante
una depreciacion insuficiente del Banco Central para seguir de cerca a la
inflacién (+6,8% entre mayo y julio de 2022 y +18,7% interanual en julio).

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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PRECIOS DE LA CONSTRUCCION

En el caso del indice elaborado por la CAC el aumento de los costos durante
los ultimos tres meses relevados (mayo-julio 2022) fue de 21,6%, lo que
también implica una aceleracion de la tasa de incremento de los precios de
la construccion (vs. 14,7% en el primer trimestre). En julio de 2022 la
variacién interanual fue de 67,4%, superior a la fuente oficial por contar con
una mayor ponderacién de los materiales.

Desglosando el ICC entre sus principales componentes, los materiales de la
construccion sobresalieron al registrar un alza de 23,4% entre mayo y julio
2022 (vs. 12,5% del primer trimestre), la mas alta entre los segmentos del
sector. El fuerte salto de los tipos de cambio financieros por la incertidumbre
alrededor de los cambios de la gestion economica impulsaron los aumentos
de precios de los insumos por cautela. En el Gltimo registro de julio de 2022,
el alza mensual fue de 12,3% y la interanual de 67,7%.

El componente mano de obra mostré un importante incremento de 19,2%
entre mayo y julio de 2022 a partir de los ajustes previstos del haber basico
en paritarias (10% en mayo y 9,1% en junio -20% acumulado-). Los ingresos
de los trabajadores apenas lograron superar a la inflacién (18,8%), lo cual es
una buena noticia considerando lo ocurrido en los meses previos. El registro
interanual de julio marca un alza de 50,1% contra un aumento del IPC de
71% interanual. De analizar la evolucion en los ultimos doce meses (agosto
2021 - julio 2022) las conclusiones son similares, con una pérdida del poder
adquisitivo de los trabajadores en el Gltimo tiempo, ya que el incremento de
la mano de obra fue de 50,6% interanual contra una inflacién de 59,3%.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL

Para completar, los gastos generales coincidieron en registrar una
aceleracion en el ritmo de incremento de los precios al presentar una suba
de 17,9% entre mayo y julio de 2022. La tendencia al alza se encuentra
alineada con los ajustes salariales mencionados en el apartado de mano de
obra, siendo que en este caso corresponden al personal que no trabaja
especificamente haciendo tareas de obra (serenos, capataz de obra, etc.).
Por otra parte, también acompafaron en la misma direccion los aumentos
de las tarifas de los servicios publicos con efecto en junio. Mientras tanto,
algunos servicios de alquiler como andamios, volquetes, palas cargadoras,
retroexcavadoras, etc. mostraron alzas superiores al 30% en los Gltimos tres
meses relevados. En julio de 2022, el alza interanual del apartado alcanzo el
54,5%.

En vistas al tercer y cuarto trimestre del 2022 anticipamos una
desaceleracion del ritmo de incremento de los costos de la construccién y
alinearse apenas por debajo de la inflacion. Lo indicado ocurriria por dos
razones. La primera se debe a la estabilidad que muestra el tipo de cambio
en sus cotizaciones financieras, lo que trae cierta calma a las empresas a la
hora de remarcar precios, y la segundo esta relacionada con los ajustes
previstos de los salarios béasicos de los trabajadores que se encontrarian en
linea con la evolucion del indice general de precios. Los haberes aumentaran
6,7% en agosto, 6,1% en septiembre, 5,9% en octubre y 5,6% en noviembre .
(26,7% acumulado). Por ualtimo, los servicios publicos no presentarian
cambios en los proximos meses a sabiendas de que la segmentacion
tarifaria afecta Unicamente a usuarios de hogares residenciales.
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. . . . . -2. -5.000 2.986"
registraron grandes cambios en términos operativos (ingresos y costos 2080
estables) en sus hojas de balance. En el caso de Ragsha, el deterioro se -4.000 347 -10.000 | .7.908
. - . 2021 w2022
explica por la revaluacion de propiedades. 6.000 5 i e -15.000
Por dlti las d llad ializad tendi t -8.000 -20.000 sy 5a3 4383
or ultimo, las desarrolladoras y comercializadoras tendieron a mostrar un Dycasa(1) Polledo(1) Raghsa (1) Consultatio  IRSA(2)  TGLT SA(1)

retroceso de su resultado operativo. Las abultadas pérdidas de IRSA en el (3) S.A. (1)

primer trimestre de 2022 y 2021 corresponden a revalorizacion de Valores expresados en pesos homogeneos a menos que se indique lo contrario.
Notas: (1) segundo trimestre 2022 / (2) primer trimestre 2022 / (3) Periodo comprendido entre marzo y mayo de 2022

ropiedades. . i i i
DI NEORME ECONOMICO SECTORIAL / (4) periodo comprendido entre febrero y abril de 2022.

Fuente: IES Informe Econémico Sectorial, elaboracion propia en base a CNV.



Perspectivas

La actividad de la construccion perdera impulso en los préximos meses
a medida que vaya perdiendo fuerza el empuje de la obra publica. La
inyeccion de fondos publicos cederia terreno en la segunda mitad del 2022
en linea con el recorte presupuestario para el plan Pro.Cre.Ar. y el cambio de
vision de la gestidbn econdmica, con una mirada mas celosa acerca del déficit
fiscal del Tesoro Nacional. Por otra parte, el salto de la brecha cambiaria y el
aumento de la incertidumbre generados tras la salida de Guzman del
Ministerio de Economia tenderan a aplacarse con el correr de los meses,
pero no sin antes tener un impacto negativo sobre el consumo de las
familias de acuerdo a la pérdida del poder adquisitivo originada por una
nueva aceleracion de la inflacion. No obstante, la autoconstruccion puede
mostrar cierta mejoria mas cerca del final del 2022 de mantenerse en los
valores actuales los costos de los materiales en dolar «billete».

Las ventas del sector comenzarian a retroceder en linea con una menor
demanda de las obras de envergadura. La demanda de insumos para la
construccion cederia terreno en la segunda mitad del afio a medida que se
reduzca la inyeccion de fondos publicos para la ejecucion de obras. Por lo
tanto, el diferencial exististe hasta el momento entre los materiales
asociados a las obras de envergadura y los que estan ligados a las viviendas
tendera a desaparecer en perjuicio de las ventas de las grandes empresas.

El empleo sectorial enfrenta un desafiante segundo semestre de 2022.
Con la obra publica cediendo terreno en términos de actividad es muy
probable que las empresas de mayor tamafo, usualmente ligadas a las
obras de envergadura, dejen de contratar personal, en primera instancia, y
luego reduzcan sus planteles de trabajo en la medida que se confirme una
reduccion de la inversion publica para 2023. Por el momento las empresas
del sector coinciden en que la cantidad de trabajadores se mantendra sin
cambios segun las expectativas relevadas por el INDEC.

Los aumentos previstos de los haberes por paritarias aseguran un piso
cercano a la inflacion para los costos de la construccion. El ICC seguira de
cerca a la inflacion durante el tercer y cuarto trimestre del 2022, si bien
anticipamos una desaceleracion respecto de lo ocurrido entre mayo y julio.
El salarios basico de los trabajadores aumentara 6,7% en agosto, 6,1% en
septiembre, 5,9% en octubre y 5,6% en noviembre (26,7% acumulado), lo
que configura un ritmo mensual similar al indice general de precios. Por otra
parte, el precios de los materiales tenderia a mostrar una importante
morigeracion frente a la estabilidad que muestra el tipo de cambio en sus
cotizaciones financieras, lo que trae cierta calma a las empresas a la hora de
remarcar precios. Los servicios publicos no presentarian cambios en los
préximos meses (segmentacion tarifaria afecta a usuarios residenciales).



Perspectivas

La obra publica comenzara a declinar en los proximos meses con la mira
puesta en 2023. El nivel de inversion previsto en las licitaciones del
segundo semestre de 2022 se encontraria lejano al pico alcanzado a finales
del afio pasado de acuerdo al grado de avance registrado en agosto y a los
recortes presupuestados anunciados recientemente. Por lo tanto, el
segmento ird perdiendo fuerza a medida que se terminen los proyectos en
marcha. Sera importante conocer cual es la inversion prevista en el
presupuesto 2023 a ser enviado al Congreso para comprender el grado de
compromiso que adoptara la inversién publica para reducir el déficit fiscal,
sobre todo, teniendo en cuenta que se trata de un afio electoral.

El segmento de viviendas se vera afectado negativamente por el recorte
presupuestario a la obra publica. Con la disminucion de los fondos
asignados al plan Pro.Cre.Ar. por casi $ 50.000 millones (23% del monto
original) queda un margen acotado para seguir impulsando el segmento
siendo que ya se ejecutd gran parte de la inversion prevista para la
construccién de viviendas sociales. Mientras tanto, el sector privado podria
compensar parte de la retraccion de la mano de las desarrolladoras,
beneficiadas por la reciente caida del costo de los materiales en ddlares.
Esto mismo podria darle un ligero impulso a la inversion directa en ladrillos
de las familias como alternativa al ahorro en un contexto de alta inflacion.

Expectativas por la incorporacion de nuevos espacios de oficinas en un
escenario de incertidumbre y caida de costos para construir. Los
proyectos en ejecucion podrian acelerar su ritmo de avance en los proximos
meses considerando la disminucién de los precios de los materiales y de los
salarios en dolares (cotizaciones alternativas). Por otra parte, el repunte de
la demanda ligado al comercio, al turismo y al mercado de oficinas podria
verse afectado ante el aumento de la incertidumbre.

Las construcciones petroleras continuaran con un crecimiento
moderado en la segunda mitad del afio. Las novedades en torno al avance
de obras clave (gasoducto + plantas de gas natural licuado) para fomentar
las exportaciones puede favorecer las inversiones en el sector. Perspectivas
positivas en relacion a los metros perforados en los proximos meses.

Las operaciones en el mercado inmobiliario se verian afectadas por el
salto de la brecha cambiaria. Las escrituraciones tenderan a caer a partir
de julio luego de la importante suba de délar en sus cotizaciones financieras
(se reduce la capacidad de compra de las familias en doélar «billete»). Esto
daria lugar a una continuidad de la caida de los precios de venta, aunque
consideramos que una moderacion de la baja se encuentra proxima con el
stock de unidades a la venta estable.



Principales Noticias

» Los empresarios del sector celebraron la ley de Incentivo a la Construccion » El'mercado inmobiliario empezaba a evidenciar signos de recuperacion, pero la
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Federal Argentina y Acceso a la Vivienda, que extendera por un afio el régimen
de blanqueo para la construccion. Para los principales desarrolladores el
impacto se sentird sobretodo en los segmentos premium, en donde ya se
incrementaron las consultas. Con esta norma, el Gobierno espera sumar entre
u$s 4000 millones y u$s 5000 millones a los apenas u$s 200 millones que fueron
atraidos el afio pasado hacia la Argentina durante los 120 dias que duro el
réegimen en 2021.

El gobierno argentino puso la mira sobre la industria del cemento y avanza con
una investigacion para determinar si las empresas del sector estan aplicando
sobrecargos a sus precios que terminan perjudicando a los clientes directos e
indirectos. Concretamente, la CNDC busca determinar si los cuatro principales
jugadores del mercado del cemento -las multinacionales Loma Negra, Holcim
(ex Minetti), Cementos Avellaneda y la argentina Petroquimica Comodoro
Rivadavia. Desde las empresas negaron cualquier tipo de cartelizacion o
maniobra para aplicar sobrecargos.

Barugel, la firma enfocada en el disefio, decoracion y construccion, acaba de
comprar un nuevo centro de logistica en la localidad de Garin con una inversion
de mas de $ 1000 millones. A punto de cumplir 90 afios de historia en el pais y
como parte de un plan de expansién en la area metropolitana de Buenos Aires,
Barugel también contempla la apertura de nuevas tiendas. De hecho, la
empresa se propuso un ambicioso plan de inversiones para 2022 y 2023, con
desembolsos del orden de los $ 1600 millones para el bienio.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL

suba del ddlar y la inestabilidad econdmica generaron un parate total. Segun
los datos del ultimo informe de escrituras de la Ciudad de Buenos Aires, en
junio se firmaron 3005 operaciones, se trata del mejor registro de los ultimos
cuatro afios. La cantidad total de las escrituras registro en el sexto mes del afio
una suba de 23,2% respecto del nivel de un afo antes, al sumar 3005 registros,
mientras que el monto total de las transacciones realizadas escalo un 95,9%,
con $ 45.527 millones.

Loma Negra tuvo superganancias durante el primer semestre de este afio: su
beneficio neto fue de $6.090 millones en la primera mitad de este afio, contra
$2.597 millones de 2021. Esto equivale a una mejora de 134,5% explicado
principalmente por un mejor resultado operativo y una menor carga
impositiva, segun explico la compafiia.

CEO de Criba constructora, tenemos récord de obras en marcha pero con
impulso publico serian aun mas. Torres de oficinas y residenciales premium,
shoppings, aeropuertos, hospitales y hasta templos. La constructora Criba
cumple 70 afios en actividad en el pais con récord de metros cuadrados de
construccion en todos los segmentos.

La empresa Arinco, una de las elaboradoras de hormigbn mas grande de la
region, invirtio $100 millones para inaugurar una planta de elaboracion en Bell
Ville, Cordoba. El 75% de las ventas se realiza a industrias, constructoras,
desarrollistas y municipios, mientras que el restante 25% es a particulares para
el sector de viviendas. Con mas de 32 afios de trayectoria en la elaboracion de
hormigoén, Arinco cuenta con dos plantas: una en Villa Maria y otra en Bell Ville.
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Sectores analizados
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. Agricola

» Cereales

» Oleaginosas

» Cultivos industriales
. Alimenticio

» AzUcar

» Harinas

» Industria Aceitera
» Lacteos

. Articulos para el Hogar
» Televisores

» Linea Blanca
» Pequenos electrodomeésticos

. Avicola
. Bebidas

» Bebidas sin alcohol

» Industria cervecera
» Vinos
» Otras bebidas alcoholicas

. Biocombustibles
» Biodiésel
» Bioetanol
. Calzado y Cuero
. Celulosa y Papel

9. Construccion

10.

11.
12.
13.
14.

15.

16.
17.
18.
19.
20.

» Edificacion para viviendas
» Edificacion para otros destinos

» Obras viales y otras
» Construccion Petrolera

» Materiales para la construccion

Energia

» Eléctrica

» Petroleo

» Gas Natural

» Combustibles

Forestacion

Frutas y Hortalizas
Ganados y Carnes
Industria Automotriz
» Autopartes
Laboratorios

» Medicamentos

» Prepagas
Maquinaria Agricola
Mineria

Olivicola

Pesquero

Porcino

21
22

23.
24.

25.
26.

21 .

28.

Seguros
Siderurgia

» Hierroy acero

» Metales no ferrosos

Supermercados y centros de compra
Sustancias y productos quimicos

» Quimicas basicas

» Agroquimicos

» Materias primas plasticas
» Caucho sintético

» Gases industriales

Tabaco y sus derivados
Telecomunicaciones

» Telefonia basicay celular movil
» Informatica e Internet

Textil e indumentaria

» Fibras Naturalesy Sintéticas

» Hiladosy Tejidos

» Indumentaria

Transporte

» Transporte de pasajerosy de carga
» Automotor

» Ferroviario

» Aéreo
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