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Introduccién — Marco conceptual

Antes de comenzar con el analisis, debe destacarse que el sector de la construccion produce
bienes de capital y, por lo tanto, forma parte de la inversion bruta interna fija de la economia. También
es importante resaltar que las decisiones de inversion dependen del nivel de actividad econémica (lo
cual determina el nivel del ingreso del pais), del costo del dinero (tasa de interés; nominal y real) y de
las expectativas sobre el futuro (a mediano/largo plazo).

La inversion en construccion depende positivamente del nivel de actividad econémica
general v de las expectativas sobre el futuro. Esto implica gue es una actividad prociclica. A
mayor nivel de PIB total, mayor es el nivel de inversion en construccion, y viceversa.

Ademés, las caidas y las recuperaciones posteriores de la inversién en construccién son
proporcionalmente muy superiores a las del nivel de actividad econémica (PIB). La inversion
sobrerreacciona al comportamiento _del PIB, porgue se trata de una decisién postergable, a
diferencia de las decisiones de consumo de bienes no durables (alimentacion, por ejemplo). Cuando
cae el ingreso del pais y las expectativas sobre el futuro son desalentadoras, los agentes econémicos
frenan las decisiones de inversion y ello hace que la caida de la actividad de la construccion supere a la
baja del PIB Total, y viceversa. Luego, una vez alcanzada la recuperacion total, el crecimiento de la
economia y de la inversién en construccion tienden a igualarse.

Punto de partida — De la recesion 1999-2000 a la depresiéon 2001-2002

A partir de 1998 la economia argentina comenz6 a enfrentar un contexto internacional adverso.
Las dudas sobre su capacidad para seguir endeudandose en los mercados voluntarios de deuda sin
comprometer su capacidad de repago, aumentaron. En agosto de aquel afio se habia producido el
default y la devaluacién del rublo ruso, momento a partir del cual los inversores internacionales
comenzaron a mirar cual era el proximo mercado emergente que podria caer. Y en enero de 1999 se
produjo la devaluacién de la moneda de nuestro principal socio comercial, Brasil. Todo esto hizo que el
riesgo pais de Argentina subiera en forma significativa e impactara sobre el costo de financiamiento
para el sector publico y privado, en un escenario de déficit fiscal crénico, con convertibilidad y
bimonetarismo de por medio, y con crecientes dificultades politicas.

La desconfianza hizo que la economia argentina ingresara en un proceso recesivo (-4,1% hasta
2000; -2,1% equivalente anual) que finalizd6 en la conocida depresion de 2001-2002, la peor crisis
economica argentina por la magnitud de la contraccién del PIB Total (-14,8% hasta 2002; -7,7% eq.
anual). En este periodo, la inversién en construccién paso de igualar el maximo histdrico de 1980 a casi
igualar el minimo que habia marcado en la crisis de 1989 (hiperinflacién). Entre 1998 y 2000 retrocedio
15,6% (-8,1% eq. anual) y en los dos afios siguientes cay6 otro 38,6% (-21,6% eq. anual).

En apenas cuatro afios el PIB Total de Argentina disminuyd 18.4%. al tiempo que la
inversion en construccidn reqgistré una caida de casi 50%.
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2002 - Inicio del rebote

En 2002, luego de un primer semestre en el cual se produjo una importante devaluacién del peso
argentino (se deprecid 75%, o visto al revés, la cotizacion del délar estadounidense en pesos argentinos
subié 300%, al pasar de $ 1 a $ 4) y se adoptaron mdltiples (y controvertidas) medidas para tratar de
reordenar institucional, politica y macroeconémicamente al pais, gradualmente la economia en general
y la inversién en construccion en particular comenzaron a salir del pozo.

Pero también hubo un factor exdégeno que jugd (y siguié jugando) un rol central, al impactar
positivamente sobre el bolsillo y las expectativas econdémicas de los agentes, lo que permitid la
continuidad del proceso de recuperacién y posterior crecimiento econémico desde 2003 hasta el
presente. Se trata de la mejora que registraron los términos del intercambio para la Argentina (el
cociente entre los precios de los productos que se exportan y los precios de los que se importan), que
mediaticamente se denomin6 como ‘viento de cola internacional’.

La mejora de los términos del intercambio o ‘viento de cola internacional’, provocé un
efecto rigueza positivo que traccion6 la actividad econémica general del pais, a través de un
mayor nivel de consumo vy de inversiéon de los sectores beneficiados directamente por el referido
contexto y del efecto derrame gue ellos desencadenaron sobre el resto _de los sectores
productores de bienes v de servicios (publicos y privados).

Y la importancia del contexto internacional favorable y de la recomposiciéon de las
expectativas de los agentes econémicos sobre el proceso de recuperacidon de la inversién en
construccion, gquedd puesta de manifiesto desde 2002 en adelante. Porque la salida del pozo y la
continuidad del ciclo expansivo sectorial se dio sin participacion del mercado de crédito, alun
cuando es conocida la elevada dependencia que tiene el sector de la construccion de la disponibilidad
de financiamiento a largo plazo en los mercados ‘normales’ (tanto para el constructor como para el
comprador).

Otro factor que desempefié un rol muy importante en la dinamizacion de la inversion en
construccién en estos afios fue el gran aumento de la rentabilidad esperada de los proyectos. Es
cierto que inicialmente los precios de los activos en moneda dura disminuyeron en forma significativa
(alrededor de 50% en CABA), debido a la elevada preferencia por la liquidez que existia en un
escenario de alta desconfianza. Pero a partir del segundo semestre de 2002 iniciaron un proceso de
rapida recomposicion y ya en el primer trimestre de 2004 habian recuperado toda la caida. La gradual
normalizacion politica y macroeconémica del pais hizo que la preferencia por la liquidez fuera cediendo
y reapareciera la busqueda de rendimiento. Y ante la falta de alternativas 'seguras’, esto hizo que la
inversion en activos inmobiliarios fuera una de las méas elegidas por los inversores locales y los
extranjeros. Por su parte, el costo de la construccion (materiales y mano de obra), también medido en
moneda dura, llegé a acumular una baja de 64,2% en el primer semestre de 2002, pero su posterior
recuperacion fue muy gradual en el tiempo, debido a que existia una elevada capacidad ociosa y un
gran namero de trabajadores desocupados en el sector de la construccion. Al respecto, recién en el
primer trimestre de 2008 se cerré la brecha que se abri6 con la devaluacion del peso.

A lo largo del segundo semestre de 2002, y después de haber hecho pie entre marzo vy julio, el
Indicador Sintético de Actividad de la Construccion (ISAC) desestacionalizado, que mide los despachos
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de los principales insumos al mercado interno®, comenz6 a recuperarse en forma lenta, pero continua.
En los cinco meses posteriores la serie desestacionalizada registré una mejora de 24,8%.

Y fue justamente en junio de 2002 cuando naci6 el indice Construya (IC), indicador que mide la
evolucion de los de los despachos de los principales productos de las empresas miembro del Grupo
Construya destinados a la construccion residencial privada. El IC desestacionalizado mostré un alza de
20,1% entre puntas del segundo semestre del afio.

2003-2005 - Recuperacion del terreno perdido

En el periodo 2003-2005 continud el proceso de recuperacion del terreno perdido, tanto a
nivel general como de la construccidn, v, con ello, la sobrerreaccion de este sector con relacién
al PIB Total. Mientras que el PIB Total reqgistré6 una suba de 29,6%, aun ritmo de 9,0% equivalente
anual, la inversiéon en construcciéon se duplicé (+104,5%), creciendo a una velocidad de 26,9%
equivalente anual. En ambos casos, en 2005 los promedios anuales de actividad superaron por
primera vez los maximos previos, registrados en 1998. El PIB Total gued6 5,8% arriba del récord
de aquel afio y lainversion en construccion hizo lo propio en 6,0%.

En el caso del ISAC, un indicador de periodicidad mensual, fue concretamente en julio de 2005
gue la serie desestacionalizada superé el maximo anterior (establecido en agosto de 1998). En los 36
meses que transcurrieron entre agosto de 2002 y julio de 2005, el conjunto de los despachos de los
principales insumos relevados por el INDEC logré recuperarse totalmente, tras haber caido durante 42
meses y haber transitado una meseta de otros 150 dias. Al considerar promedios anuales, en 2005 este
indicador acumulé un alza de 97,1% con respecto a 2002 (25,4% eq. anual) y registré un crecimiento de
6,8% con relacion a 1998.

Por su parte, el IC también reqistr6 una mejora casi continua hasta 2005. El promedio
anual de 2005 se ubicd 88,2% por encima del correspondiente al sequndo semestre de 2002, lo
que arroj6 un alza de 23,5% equivalente anual.

A partir de ese momento, la economia argentina y el sector de la construccién en particular
comenzaron a transitar un nuevo camino. Luego de haber recuperado el terreno perdido durante la
crisis, en los afios posteriores comenzaron a crecer (con excepcién de la breve recesion registrada
entre finales de 2008 y mediados de 2009) y a marcar nuevos maximos histéricos de actividad.

Légicamente, en este nuevo escenario cabia esperar que la velocidad de avance fuera menor,
debido a una serie de factores restrictivos, tales como: los problemas de abastecimiento energético que
limitaron la capacidad de produccion durante los inviernos; la escasez de personal técnico y profesional
(calificado) para cubrir la creciente cantidad de obras que se ponian en marcha; la escasez de terrenos
en las zonas mas demandadas para edificar, lo que elevo continuamente su incidencia en los costos
totales de construccién, hasta niveles incompatibles con el desarrollo de los proyectos posibles en
algunos casos; la aceleracion del proceso inflacionario, que en 2005 era incipiente, pero que luego se
potencio; las mayores regulaciones, sobre todo a partir de 2005-2006, que fueron estableciendo un
cerco sobre la actividad de la construccién, conforme la misma iba ganando espacio como uno de los
sectores mas expansivos (restricciones crecientes en cuanto a las caracteristicas de los proyectos

! Hasta diciembre de 2009 el ISAC consideraba ocho insumos basicos: asfalto, cemento, hierro redondo para
hormigoén, ladrillos huecos, pinturas para construccion y uso doméstico, pisos y revestimientos ceramicos, tubos
de acero sin costura y vidrio plano. A partir de enero de 2010 se incorporaron dos insumos mas: articulos
sanitarios de ceramica y placas de yeso para tabigues y cielorrasos.
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constructivos en diferentes municipios o barrios de los principales municipios, en funcién de reclamos de
vecinos), avance del Congreso Nacional sobre los fideicomisos, uno de los instrumentos que se mostré
con mayores aptitudes para dinamizar la actividad en ausencia de financiamiento bancario tradicional; el
avance de la AFIP sobre la informalidad de las operaciones inmobiliarias (més all& de lo correcto de la
decision, los controles desalentaron a determinados inversores a ingresar en la actividad de la
construccioén, porque redujo la rentabilidad esperada y aumento los riesgos de quedar al descubierto).?

2006-2011 - Crecimiento general y sectorial, casi ininterrumpido

En los cinco afios que van de 2006 a 2011, el PIB Total experimentd un crecimiento de
50,8%, lo que arrojé un alza de 7,1% equivalente anual. Por su parte, la inversién en construccion
también convergio al ritmo de crecimiento de la economia, con una tasa acumulada de 50,7%
(7,1% eq. anual).

En este contexto, el conjunto de los despachos de los insumos relevados crecid a una velocidad
levemente superior a la del PIB Total y de la inversion en construccion. EI mayor gasto en
remodelaciones y reformas de inmuebles, item que no forma parte de la inversion, porque no tiene
impacto sobre la vida atil del bien (como si lo tienen las mejoras), ejercié una traccion adicional.

Entre 2006 y 2011 el ISAC acumuld un crecimiento de 53,9% (7,5% eq. anual) y el IC hizo lo
propio en 56,9% (7,8% eq. anual). La mayor velocidad de avance registrada por el IC, que mide los
despachos de los insumos del Grupo orientados a la construccion residencial, resulté consistente con el
dinamismo de la tipologia de obra residencial del ISAC (60,1%; 8,2% equivalente anual).

Y cabe recordar que el proceso de crecimiento sélo fue interrumpido brevemente entre finales de
2008 y mediados de 2009, por el impacto de factores externos y domésticos que generaron la primera
recesion postcrisis 2001-2002 (ver Anexo N° 1 — 2009).

% A ellos, en el periodo 2008-2012 se agregaron: el conflicto ‘campo’-gobierno nacional desatado por la Resolucién
N° 125/08, que profundiz6 el deterioro de las expectativas de los agentes econémicos y alenté la demanda de
dolares, lo cual enfri6 el ritmo de crecimiento de la economia en general y de la inversién en construccion en
particular; el impacto negativo de la nacionalizacion del sistema previsional de capitalizacién en el Ultimo
trimestre de 2008, porque se dio en un contexto de creciente estrechez crediticia del sector publico y porque
constituyé un avance sobre los derechos de propiedad; la crisis financiera y econémica internacional de 2009,
gue deterioro los términos del intercambio, elevd la incertidumbre sobre el futuro y potenci6 la fuga de divisas en
nuestro pais; la agresiva campafia electoral que se desatd por las legislativas de 2009; y el creciente deterioro
politico y macroecondémico que comenzdé evidenciarse a partir del segundo trimestre de 2011 y que derivé en los
controvertidos cepo cambiario primero (octubre de 2011 en adelante) y Declaraciones Juradas Anticipadas de
Importaciéon (DJAI) después (enero de 2012).
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Anexo N° 1 — Evolucién reciente (2009-2012)
2009

En 2009 el IC se ubic6 en un nivel de 147,3 (base 2004 = 100) y quedd 10,8% por debajo del
promedio alcanzado en 2008.

A lo largo de este periodo recesivo, el primero gue le toc6 atravesar desde su puesta en
marcha en junio de 2002, el IC mostré caidas mas intensas y por un periodo mas extenso que el
ISAC, pero luego también logré una recuperacién mas rapida. Este indicador privado exhibié una
fuerte contraccién en el cuarto trimestre de 2008 (-16,1% respecto al trimestre anterior vs. -7,6%
del ISAC; medidos en términos desestacionalizados) gue se prolongd hasta el primero de 2009 (-
9,5% vs. +2,2% del ISAC). Luego registré una importante recuperacion en los siquientes dos
trimestres (11,4% vy 5,0%, respectivamente), pero _en el cuarto trimestre, v en linea con el
comportamiento del ISAC, volvié a caer transitoriamente (-5,4% trimestral vs. -1,6% trimestral).

La contraccion anual del IC estuvo relacionada con el proceso recesivo que atraveso el sector de
la construccion desde comienzos del cuarto trimestre de 2008 y que se extendié hasta finales del
primero/comienzos del segundo cuarto de 2009.

Entre los factores explicativos, en primer lugar ubicamos los de tipo general. Por un lado,
la crisis financiera y econdmica internacional provocéo un vuelo a la calidad generalizado (demanda de
doélares billetes en todo el mundo, en desmedro de otros activos considerados mas riesgosos) en la
busqueda de refugio y una caida de la demanda de bienes y servicios en las principales naciones, todo
lo cual afect6é negativamente los flujos de comercio internacional y, en consecuencia, también los
niveles de actividad de las economias emergentes (entre ellas la de Argentina). Al mismo tiempo, la
recuperacion del dolar (por el vuelo a la calidad) y la caida de las demandas de commodities hicieron
gue los precios internacionales de estos bienes cayeran y, por lo tanto, ocurriera lo mismo con los
términos del intercambio de los paises exportadores de commodities agricolas y/o metalicas (lo que
equivalié a un ‘efecto pobreza’ moderado para nuestra economia). Es importante destacar que todo esto
se dio a renglén seguido de la pardlisis que desencadend en nuestro pais el conflicto campo-gobierno
nacional entre marzo y julio de aquel afio, a raiz de la Resolucién N° 125/08, lo que habia provocado
una desaceleracion brusca del crecimiento econémico general y de la construccién en particular.
Asimismo, en el plano doméstico se agregé un aumento significativo de la desconfianza y la
incertidumbre sobre el futuro, producto de la nacionalizacion del sistema previsional de capitalizacién en
el ultimo trimestre de 2008 y de la agresiva campafa electoral que se desat6 en las legislativas de 2009,
gue el gobierno nacional adelant6 de octubre a junio de aquel afio.

En sequndo lugar estuvieron los factores explicativos de tipo sectorial. El fuerte retroceso
de los despachos de insumos de finales de 2008 y comienzos de 2009 también se debid a dos factores
adicionales. Por un lado, en contextos de alta y creciente incertidumbre sobre el futuro, la demanda de
bienes de consumo durable y de inversién sobrerreacciona a la caida del ingreso nacional. En definitiva,
se trata de demandas que se pueden postergar hasta que el horizonte de planeamiento se despeja, en
tanto ocurre exactamente lo opuesto cuando el clima general mejora (demandas prociclicas). En el caso
particular de la construccion, esto tuvo un impacto negativo directo sobre la cantidad de inicios de obras
nuevas, en tanto que casi no se registraron paralizaciones de obras en marcha (s6lo en casos aislados
se extendio el plazo de ejecucion de la obra). Por el otro lado, la desaceleracion de la demanda final de
insumos llevé también a que el canal comercial (distribuidores, corralones, etc.) decidiera ajustar sus
stocks a los nuevos (menores) niveles de demanda durante los uUltimos meses de 2008 y los primeros
de 2009 (por ejemplo, en hierro redondo para hormigén).
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En tanto, a medida que la crisis comenz6 a quedar atras y el mercado comenzd a reactivarse, el
IC desestacionalizado volvié a arrojar tasas de variacion mensual positivas. Esto se debié también a
gue los eslabones intermedios de la cadena de valor revirtieron su comportamiento nhuevamente. Una
vez ajustadas las existencias de insumos a los nuevos niveles de demanda y en un nuevo proceso de
recomposicion de las expectativas sobre el futuro, comenzaron a aumentar sus compras a los
fabricantes. Esto es lo que permitié que los despachos de insumos subieran fuertemente con respecto
al cuarto trimestre de 2008, aun cuando se mantuvieron por debajo de los niveles observados en los
mismos meses del afio previo. En el mismo sentido comenzaron a operar los aumentos de los precios
de algunos insumos, producto de los mayores costos domésticos y de la recuperacion de los precios
internacionales de algunas materias primas (estos Ultimos potenciados por la continua caida del peso
argentino).

2010

En 2010 se observé una importante recuperacion de los despachos de insumos al
mercado interno. Tanto el ISAC como el IC arrojaron variaciones positivas interanuales.

En particular, el IC registré una suba de 13,2% interanual v el ISAC hizo lo propio en 11,0%
anual. En ambos casos se logré superar la contracciéon de 2009 y marcar nuevos maximos
histéricos, si bien con intensidades diferentes.

Segun el ISAC, en 2010 los despachos superaron en 8,8% a los registrados en 2008. En
cambio, segun el IC, en 2010 las ventas al mercado interno apenas se ubicaron 1% por encima de las
correspondientes a 2008.

En la medida que la crisis qued6 atras a partir de la segunda mitad de 2009, los términos del
intercambio se mantuvieron en un nivel elevado, el factor climéatico permitio la recuperacion total de las
cosechas de granos y oleaginosas en el primer semestre del afio y la fuga de capitales perdio
intensidad (aunque no desaparecio), el PIB Total y la inversion en construccion volvieron a dinamizarse.

La reaceleracion del proceso inflacionario también impacté en el dinamismo de los despachos de
insumos. En 2010 volvié a tener sentido el acopio de materiales, tal como se lo habia observado hasta
la primera mitad de 2008, tanto para el inicio de nuevas obras programadas como para la realizacién de
refacciones que se pensaban ejecutar mas adelante.

2011

En 2011 las series desestacionalizadas del IC y del ISAC crecieron fuerte hasta abril y mayo,
respectivamente, periodos en los cuales marcaron nuevos maximos histéricos (que en el caso del ISAC
perdura hasta el presente).

Pero, como a lo largo de 2010 la actividad de la construcciéon habia vuelto a crecer fuerte, al
efectuar la comparacion entre los promedios anuales de 2010 y de 2011, surgi6 l6gicamente una tasa
de crecimiento muy importante. Concretamente, los despachos de los principales insumos para la
construccion registraron un crecimiento de 8,7% promedio anual en el caso del ISAC y de 9,3% en el
caso del IC.

En el caso del ISAC, fueron los despachos relacionados con el inicio de obras nuevas los que
explicaron el dinamismo sectorial. Los despachos de ladrillos, de hierro redondo y de cemento portland
fueron los que mas crecieron (11,9%, 11,7% y 11,5% anual, respectivamente). Por su parte, los
despachos de pinturas apenas crecieron 0,6% anual y los de asfalto equipararon a los de 2010 (+0,1%
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anual). Solo los despachos pisos y revestimientos ceramicos se ubicaron por debajo de los registrados
en 2010 (-10,5% anual).

El estancamiento sectorial a partir de mediados del afio resultd consistente tanto con la realidad
de la oferta hasta aquel momento, como con la realidad de la demanda desde finales del afio.

Del lado de la oferta, era evidente que la posibilidad de seguir creciendo a las tasas de 2003-
2008 y 2010 se iba a agotar tarde o temprano. En primer lugar, incorporar capacidad de produccién (en
este caso, de insumos para la construccién) siempre demanda tiempo, porgque las inversiones no son
instantdneas. En segundo lugar, otra restriccion que enfrentaba el sector de la construccién era la
escasez de mano de obra para ejecutar una cantidad creciente de metros cuadrados en simultaneo.

Del lado de la demanda, el aumento de la incertidumbre sobre el futuro registrado a partir de
agosto de 2011, el corralito cambiario y el consecuente encarecimiento del crédito que provocé (mas
alld de su rol marginal en el dinamismo sectorial de la Ultima década), asi como la mayor estrechez
crediticia a raiz de las restricciones que impuso el ente monetario al ajuste de las tasas de interés en
pesos, constituyeron nuevos limitantes a las posibilidades de expansion del sector. En particular, esto
fue afectando las decisiones de los desarrolladores e inversores de poner en marcha de nuevas obras
de construccién, mas alla de contar con los permisos de edificacibn o no (en contextos de elevada
incertidumbre, los permisos de construccion pierden relevancia como indicador adelantado), tal como
sucedio6 durante 2009.

Asimismo, a partir del altimo trimestre del afio, una vez superado el calendario electoral y puesta
al descubierto la creciente estrechez fiscal nacional y de las provincias, la ralentizacion/paralizacién de
la ejecucion de las obras publicas también comenzé a influir en la dindmica de los indicadores
sectoriales.

2012

En la primera mitad de 2012 el IC logr6 mantenerse en el mismo nivel del primer semestre de
2011 (+0,1% anual) y entre puntas del primer decenio acumul6 un crecimiento de 242,9% (lo que arroj6
un avance de 1,03% equivalente mensual). Pero el ISAC cerré el primer semestre del afio con una caida
de 0,8% anual (-4,9% anual en el segundo trimestre del afio).

La serie desestacionalizada del ISAC experimenté una baja de 3,0% con relacién al primer
trimestre del afio y acumulé cuatro trimestres consecutivos de retraccion (si se incluye la leve caida de
0,1% observada en el cuarto trimestre de 2011, que bien podria considerarse como nula). En
consecuencia, técnicamente la actividad de la construccion se encuentra atravesando un nuevo proceso
recesivo (porque para ello se requieren dos trimestres consecutivos de caidas de la serie sin
estacionalidad). Pero, a diferencia del proceso registrado entre finales de 2008 y mediados de 2009, el
actual exhibe una mayor extension en el tiempo y, por el momento, una menor intensidad. En la crisis
anterior, la caida de la serie desestacionalizada se concentrd en los primeros cinco meses (entre julio y
diciembre de 2008 acumul6 una contraccion de 12,7%). Luego, el nivel de los despachos de insumos se
mantuvo relativamente estancado en el mes a mes (si bien siempre por debajo de igual periodo del afio
anterior; 10 bajas en 12 meses) y recién comenzo a recuperarse con vigor a partir de 2010. En tanto, en
la coyuntura actual el ISAC acumul6 una retraccion de 8,8%, al comparar el pico registrado en mayo de
2011 con el minimo registrado en mayo del corriente ejercicio (hasta ahora acumula sélo cuatro caidas
interanuales en los Ultimos cinco meses).
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ESTRAIECO

ESTRATEGIA Y ECONOMIA

ECONOMIA ARGENTINA Y CONSTRUCCION - PERFORMANCE COMPARADA

INVERSION

PIB TOTAL EMAE CONSTRUC- ISAC Co:\'I\ISD'I!gLEJYA
PERIODO CION
Millones $; _ Millones $; _ _

orecios 1993 2004 = 100 precios 1993 2004 = 100 2004 = 100
1998 288.123,3 103,2 35.270,4 111,2
1999 278.369,0 99,7 31.444,2 104,6
2000 276.172,7 98,9 29.772,7 94,0
2001 263.996,7 94,6 26.961,7 84,0
2002 235.235,6 84,3 18.283,0 60,2 62,2
2003 256.023,5 91,7 24.674,7 83,0 84,4
2004 279.141,3 100,0 31.037,2 100,0 100,0
2005 304.763,5 109,2 37.385,7 118,7 116,1
2006 330.565,0 118,4 44.288,6 138,0 139,2
2007 359.169,9 128,7 47.899,0 147,9 162,0
2008 383.444,2 137,4 49.853,4 154,6 165,1
2009 386.704,4 138,5 48.080,9 151,5 147,3
2010 422.130,1 151,2 52.029,4 168,1 166,7
2011 459.571,1 164,6 56.357,9 182,8 182,1

Var. % acumulada Var. % acumulada

1999-2000 -4,1% -4,1% -15,6% -15,5% RECESION
2001-2002 -14,8% -14,8% -38,6% -35,9% DEPRESION
2003-2005 29,6% 29,6% 104,5% 97,1% 86,69 RECUPERACION
2006-2011 50,8% 50,8% 50,7% 53,9% 56,9% CRECIMIENTO

Var. % equivalente anual Var. % equivalente anual
1999-2000 -2,1% -2,1% -8,1% -8,1% RECESION
2001-2002 -7,7% -7, 7% -21,6% -19,9% DEPRESION
2003-2005 9,0% 9,0% 26,9% 25,4% 23,1% RECUPERACION
2006-2011 7,1% 7,1% 7,1% 7,5% 7,8% CRECIMIENTO
6 m.'12 vs.
6m. 11 -0,8% -0,1% RECESION

Fuente: ESTRATECO, con datos del INDEC y de Grupo Construya.

LA INVERSION EN CONSTRUCCION ES PROCICLICA

ESTO IMPLICA QUE EN LAS FASES DE CAIDA Y DE RECUPERACION --> SOBRERREACCIONA

PERO CUANDO EL PROCESO DE CRECIMIENTO ES PROLONGADO EN EL TIEMPO (2006-2011),
CONVERGE A LA EVOLUCION DEL CICLO ECONOMICO GENERAL
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ESTRATEGIA Y ECONOMIA

INDICE CONSTRUYA

00 Indice base junio 2002 = 100, con estacionalidad
5 _

—=|C - promedio mensual

400 - e==IC - 1° semestre de cada afio

300 -

200 N 2011 VZa(:lg./ 6m.'12 Jun.'12 V2a(:13/
indice var. % "7 var.% var. % e
entre entre
anual anual anual
puntas puntas*
100 - ISAC 87% 25%  -08% -16% -21%
ISAC vivienda 79% 2,8% 0,1%
O Ind. Construya| 9,3% 0,7% -0,1% 3,9% 3,1%

E'02 E'O3 E'0O4 EO5 E'O6 E'O7 E'O8 E'09 E'10 E'11 E'12

Fuente: Grupo Construya.
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ESTRATEGIA Y ECONOMIA

, INDICE CONSTRUYA
Indice base junio 2002 = 100, sin estacionalidad

——I|C - promedio mensual
am|C - 1° semestre de cada afno
""""" 2011 2011 6m.'12 Jun.'12 2012
. 0 . . 9
Indice var. % var. % var. % var. % var. %
entre entre
anual anual  anual .
100 puntas puntas
ISAC 8,7% 2,5% -0,8% -1,6% -2,1%
ISAC vivienda 7,9% 2,8% 0,1%
O Ind. Construya| 9,3% 0,7% -0,1% 3,9% 3,1%
|

E'02 E'0O3 E'04 E'O5 E'O6 E'O7 E'08 E'0O9 E'10 E'11 E'12

Fuente: Grupo Construya.
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ESTRATEGIA Y ECONOMIA

INDICE CONSTRUYA E ISAC VIVIENDA

Indices 2004 = 100, con estacionalidad
240 -

——Indice Construya (IC) —ISAC viviendas

160 -

80

E'06 E'07 E'08 E'09 E'10 E'11 E'12
Fuente: ESTRATECO, con datos del Grupo CONSTRUYA 'y del INDEC.
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ESTRATEGIA Y ECONOMIA

INDICE CONSTRUYA TRIMESTRAL
Indice base IV trim. '05 = 100, desestacionalizado

150 | . 1371 1451 7.3 - 60%
EmVar. trim. anterior ’
-=-|nd. Construya 135,6
100 - 40%
eje izquierdo
50 - 20%
0 0%
Var. % respecto al trimestre anterior
eje derecho
50 - -20%
103 104 105 106 107 108 109 110 111 112
Fuente: ESTRATECO, con datos del Grupo CONSTRUYA.
5411-5199-5814/15 — consultas@estrateco.com.ar 12

Lima 355-369 — 6° F — Buenos Aires — Argentina — C1073AAG



