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En abril, el costo de construccion,
medido al tipo de cambio de
mercado, fue 74% mayor al de
agosto de 2023, porque los
materiales subieron 92% y la mano
de obra 52%. En esta linea quedan
implicitos una serie de cambios
relevantes para el futuro de la
construccion, pero que ya estan
empezando a tener impacto. La
construccion se vuelve mas caray
se ve un cambio de composicion
en la participacion de cada
insumo, aunque la alerta esta en
los determinantes de este proceso.

Medir el costo de construccién en
dolares muestra una porcion de la
historia, ya que sirve para reflejar
principalmente lainversion en
nuevas obras grandes, aunque la
inversion en vivienda es mas
indice de costo de la construccién

amplia que eso. Otro factor a tener
en cuenta es el costo de
construccioén ajustado por salarios,
y ahi la situacion es otra.

Este nuevo (y mayor) nivel de
costo de construccion,
posiblemente, haya llegado para
quedarse, al menos por un tiempo
no despreciable. Algunos factores
que lo mantenian bajo en délares
ya no estan, lo cual es un problema
para la generacion de nueva oferta,
mientras que otros factores que lo
sostenian bajo en términos del
poder de compra de los salarios
tardaran en volver, lo cual afecta
directamente a las pequeiias obras
de refaccion privada, que sostiene
gran parte del componente
informal del empleo en el sector.

Ajustado por variables seleccionadas, base 100 = diciembre 2017
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Los determinantes

El costo de la construccion en abril
fue el mas alto en 5 aiios, medido
en délar de mercado. La suba de
los ultimos meses responde no
solo a la apreciacion del tipo de
cambio, sino también a que el
régimen cambiario ya no es el
mismo. Los afos de brecha
cambiaria permitieron costos
artificialmente bajos, a partir de
que lainversion se calculaba al
tipo de cambio de mercado, pero
una porcion mayoritaria de los
costos se calculaba al tipo de
cambio oficial, artificialmente
bajo. Ademas, la pandemia
impacto directamente en el
componente salarial de la
construccion, principalmente
informal.

Fue en ese contexto que, por dar
una referencia, el costo de
construccion promedio del periodo
2020-2023 fue casi 50% menor al
promedio de 2016-2019. La
devaluacion del tipo de cambio
oficial en diciembre tuvo un
traslado directo al precio de los
materiales que, como se dio en
paralelo a un tipo de cambio de
mercado que quedo estable,
significé un fuerte incremento,
mas alla de que luego comenzaran
aregistrarse caidas o
desaceleraciones en los precios,
en parte debido a la falta de
demanda. Asi, en abril los
materiales cuestan, en promedio,
92% mas que en agosto de 2023,
medido en délar de mercado.

Del otro lado, como en todo
proceso recesivo, los salarios
funcionan de ancla. El tema es
que, por la eliminacion de la
brecha antes mencionada, eso ni
siquiera alcanzo6 para que esa

ancla se viera en el costo medido
al délar de mercado. Es decir,
mientras que el componente
salarial crecio6 52% en délares con
respecto a agosto de 2023, en
términos reales (ajustado por
inflacion) cay6 24%. O sea, al que
quiere invertir le cuesta 52% mas
pagar un salario que compra 24%
menos.

Esta distorsion, producto del
reacomodamiento de precios
relativos, es parte de los factores
que explican este nuevo
escenario. Sin brecha, con un tipo
de cambio real mas apreciado que
el de diciembre que pareceria que
lleg6 para quedarse, y salarios
deprimidos, el nuevo costo de
construccion es mayor, a pesar de
que pueda bajar levemente ante
los reacomodamientos del tipo de
cambio de mercado. Parala
inversion en nuevas viviendas,
esto es una mala noticia, pero
también lo es para quienes, con su
salario, buscan hacer mejoras,
refacciones o ampliaciones. Y, en
ultima instancia, es una mala
noticia para el empleo en el sector.



Lo que viene

A futuro, el costo de construccion
puede caer, pero tiene un
componente que le pondra un piso
a ese “abaratamiento”: los
salarios. Actualmente, el
componente salarial esta en el
menor nivel, en relacion a los
materiales, en casi 20 afios, pero
especialmente importa lo ocurrido
en los ultimos seis, debido a como
se puede descomponer este
periodo. Entre 2017 y la pandemia,
las devaluaciones de 2018 y la
recesion que alli comenzé habian
generado una brecha de 20%,
aproximadamente, entre el costo
salarial y el costo de materiales.
Luego, con la pandemia, esta
relacion se amplié en otros 20
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puntos porcentuales. Es decir, el
costo salarial acumulaba una
caida, que se sostuvo casi 4 afos,
de 40% acumulada. A fines de 2023,
este proceso volviéo a darse y se
cristalizé en diciembre.
Actualmente, la brecha es del 60%,
lo que significa que el componente
salarial crecid solo el 40% de lo que
crecio el costo promedio de los
materiales.

Para adelante, es posible esperar
que, a medida que la actividad en
la construccién comience a
recuperarse, el componente
salarial ganara terreno, la pregunta
es si eso sera compensado por una
baja atin mayor del costo de los
materiales. Si eso sucede, el costo
general caera pero, si no, estos
altos costos de la construccion
llegaron para quedarse.

Ratio entre mano de obra y materiales, base 100=dic17
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