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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2021

1. RESUMEN DEL PERIODO

El EBITDA del periodo alcanzé a MM$ 41.617, lo que representa un incremento de un 112,4% con respecto
al mismo periodo de 2020. Los principales factores que explican este aumento corresponden a mayores
ingresos, principalmente por incremento en volimenes de venta, ademas de un aumento en el margen
EBITDA generado por la Compaifiia.

Las ventas del periodo alcanzaron los MM$ 123.368, un incremento de 52,7% con respecto a 2020. Las
ventas aumentan principalmente por los segmentos de Volcanita y Fibrocemento. Por otro lado, los costos de
venta aumentaron en un 36,5% explicado principalmente por aumento de volumen de venta. El diferencial
entre el aumento de las ventas y el costo de venta es lo que explica el aumento en el EBITDA.

El gasto de operacion presenta un aumento de 21,7% con respecto a 2020, explicado por el mayor costo de

distribucion por el incremento en las ventas, la variacion de IPC del periodo, compensado con eficiencias en
los gastos de ventas y mercadotecnia realizadas durante el presente afio.

2. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

Estado Situacion Financiera Consolidado 30.09.2021  31.12.2020 Var. Sep’21 vs Dic’ 20
Cifras en miles de pesos M$ M$ M$ %

Activos corrientes, totales 119.270.719 136.075.111  -16.804.392 -12,3%
Activos no corrientes, totales 192.752.448 151.460.180 41.292.268 27,3%
Total de activos 312.023.167 287.535.291 24.487.876  8,5%
Pasivos corrientes, totales 23.840.810  29.479.180 -5.638.370 -19,1%
Pasivos no corrientes, totales 77.432.081  73.063.240 4.368.841 6,0%
Patrimonio total 210.750.276  184.992.871 25.757.405 13,9%
Total de pasivos 312.023.167 287.535.291 24.487.876  8,5%

El comportamiento de activos y pasivos al 30 de septiembre de 2021 comparado al 31 de diciembre de 2020
es el siguiente:

El activo corriente presenta una baja de 12,3% (MM$ 16.804). La disminucidn esta explicada principalmente
por el impacto en el efectivo por la compra de un 45% de participacion accionaria en Saint Gobain Placo
S.A., ademas del pago de los dividendos realizado durante el primer semestre por MM$ 18.675. Esto fue
compensado por el impacto positivo en la caja del flujo operacional del afio y también debido a la venta en
febrero de 2021, de nuestra filial Soluciones Constructivas Volcan Per( (SCVP) registrada a Dic-20 como
activo mantenido para la venta.

Los activos no corrientes presentan un aumento de 27,3% (MM$ 41.292), relacionado principalmente con la
compra de un 45% de participacion accionaria en Saint Gobain Placo S.A. y las inversiones en propiedades
planta y equipos de la nueva planta de volcanita y la ampliacion de la linea 3 de fibrocemento.
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Los pasivos corrientes presentan una disminucion 19,1% (MM$ 5.638), relacionado a la venta de SCVP, con
lo que se elimina el pasivo relacionado al activo disponible para la venta, que registraba esta filial a Dic-20.
Adicionalmente a lo anterior, se realizé un prepago del crédito de largo plazo con el Banco Chile, con lo que
se elimina la porcion de corto plazo.

Los pasivos no corrientes presentan un aumento de 6,0% (MM$ 4.369), relacionado a un aumento de los
pasivos no corrientes por impuestos diferidos y compensado con el prepago del crédito mencionado en el
parrafo anterior.

El Patrimonio total, presenta un aumento de 13,9% (MM$ 25.757), explicado por la utilidad del ejercicio
compensado por los dividendos pagados y devengados.
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3. INDICES FINANCIEROS

Los indicadores financieros mas relevantes son los siguientes:

Indicadores Financieros A Sept. 2021 A Sept. 2020

Liquidez
Liquidez Corriente Veces 5,0 45
Activo corriente / Pasivo corriente
Razo6n Acida Veces 4,0 35

Activos disponibles / Pasivo corriente

Endeudamiento

Razo6n endeudamiento % 48,1 53,3
Pasivo total / Patrimonio

Proporcién deuda corto plazo % 23,5 24,1
Pasivo corriente / Pasivo total

Proporcién deuda largo plazo % 76,5 75,9
Pasivo no corriente / Pasivo total

Cobertura costos financieros Veces 238,0 375

Resultado antes de impuestos e intereses / costos financieros

Actividad
Rotacion de Activos Veces 0,4 0,3
Ingresos Ordinarios / Activos Totales Promedio
Rotacién de Inventarios Veces 148 1,7
Costo de Venta / Inventario Promedio
Permanencia de Inventarios Veces 2,0 52,6

Inventario Promedio * dias al cierre / Costo de venta

Valor libro por accion $ 2.810,0 2.378,5
Patrimonio / N° de acciones

En cuanto a los indices con variacion mas relevante, se explican a continuacién;

(i) La liquidez corriente aumenta principalmente por la menor baja de los activos corrientes en
comparacion a los pasivos corrientes, por lo explicado en parrafos anteriores.

(if) La razon endeudamiento disminuye por la mayor utilidad del ejercicio en comparacion al
aumento en los pasivos.

(iif) La cobertura de costos financieros aumenta por el incremento del EBITDA del periodo.

(iv) La rotacion de inventarios aumenta debido al incremento en los ingresos del periodo versus el
afio anterior.

(v) La permanencia de inventarios disminuye por el significativo aumento de las ventas del periodo
versus las del afio anterior.

[3]



4, ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

W
VOLCAN

Los principales componentes del Estado de Resultados consolidado al 30 de septiembre de 2021 y 2020 son

los siguientes:

Estado de Resultados Consolidado
Cifras en miles de pesos

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de ventas

Margen de explotacién

Otros costos y gastos de operacion

Otras ganancias (pérdidas)

Resultado operacional

Ingresos financieros

Costos financieros

Pérdidas por deterioro de valor de acuerdo con la NIIF 9
Resultado devengado en coligadas

Diferencias de cambio

Resultados por unidades de reajuste

Resultado antes de impuestos

Impuesto a las ganancias

Ganancia (Perdida) Procedentes de operaciones Continuas
Ganancia (Perdida) Procedentes de operaciones Discontinuas
Utilidad neta

EBITDA

RENTABILIDAD
Utilidad sobre ingresos

Utilidad Neta UDM / Ingresos Ordinarios UDM
Rentabilidad del Patrimonio

Utilidad Neta UDM / Total Patrimonio promedio
Rentabilidad del Activo

Utilidad Neta UDM / Total Activo promedio
Utilidad por Accion

Utilidad UDM / N° de Acciones
Retorno de dividendos

Dividendos Pagados UDM / Precio Cierre Accion

A Sept. 2021

M$

123.367.528
-65.928.060
57.439.468
-20.840.728
58.118
36.656.858
132.619
-191.716
308.503
4.075.192
4.765.522
-311.577
45.435.401
-6.999.150
38.436.251
2.677.571
41.113.822

41.616.896

32,42%

26,61%

17,56%

$701,97

13,04%

A Sept. 2020

M$

80.770.908
-48.312.312
32.458.596
-17.123.154
-312.702
15.022.740
1.203.770
-891.993
6.184
2.769.595
1.215.611
-388.417
18.937.490
-4.432.421
14.505.069
-728.864
13.776.205

19.594.406

13,95%

8,98%

6,39%

$210,89

3,38%

Variacion

Sept'21 - Sept'20

M$

42.596.620
-17.615.748
24.980.872
-3.717.574
370.820
21.634.118
-1.071.151
700.277
302.319
1.305.597
3.549.911
76.840
26.497.911
-2.566.729
23.931.182
3.406.435
27.337.617

22.022.490

%

52,7%
36,5%
77,0%
21,7%
-118,6%
144,0%
-89,0%
-78,5%
4.888,7%
47,1%
292,0%
-19,8%
139,9%
57,9%
165,0%
-467,4%
198,4%

112,4%

El EBITDA consolidado acumulado al 30 de septiembre de 2021 fue de MM$ 41.617; 112,4% superior al
registrado en igual periodo del afio anterior. Los principales factores que explican este incremento
corresponden a mayores ingresos del periodo, y eficiencias en otros costos y gastos de operacién, que
presentan un margen EBITDA mayor al mismo periodo del afio anterior.

La utilidad consolidada en el periodo enero a septiembre 2021 alcanz6 a MM$ 41.114, cifra superior en un
198,4% a la obtenida en el mismo periodo del afio 2020 (MM$ 27.338). Lo anterior se explica por el

incremento en el EBITDA y también por el efecto extraordinario de la venta SCVP.
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Las variaciones mas significativas comparadas con el periodo 2020 son las siguientes:

El Resultado operacional presenta a septiembre 2021 un incremento de 144,0% (MM$ 21.634), por mayores
ingresos, y aumento en el margen operacional.

El Resultado antes de impuestos presenta un aumento de 139,9% (MM$ 26.498) con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Este incremento se explica principalmente por los siguientes rubros:

e Ingresos Financieros: este item presenta una baja de MM$ 1.071, relacionado a la venta de la
inversidn en bonos corporativos de largo plazo y su mantencion en activos de mayor liquidez.

e Diferencia de Cambio: este item presenta una variacion positiva de MM$ 3.550, relacionado
principalmente a la depreciacion del peso de $11 durante este afio 2021, versus $103 en el mismo
periodo del afio anterior y la caja mantenida en dolares durante este afio por aproximadamente
US$40 millones.

e Costos Financieros: presenta un menor costo por MM$ 700, que tiene relacion a los gastos
financieros no capitalizados de la obligacién generada por la emision de bonos realizada en febrero
de 2020, y por el prepago del crédito bancario en enero de 2021.

e Resultado por unidad de reajuste: este item presenta un menor gasto por MM$ 77, relacionado a la
correccion monetaria de las obligaciones con el publico emitida en UF.

¢ Resultado devengado en coligadas: presenta un aumento de 47,1% (MM$ 1.306). Lo anterior esta

e compuesto por:

A Sept. 2021 A Sept. 2020 Variacion Sept'21 - Sep'20
Resultado devengado en coligadas M$ M$ M$ %
Placo do Brasil Ltda. 983.644 1.401.185 -417.541 -29,8%
Fiberglass Colombia S.A. 504.486 388.626 115.860 29,8%
Saint Gobain Placo S.A. 854.328 - - -
Solcrom S.A. 1.732.734 979.784 752.950 76,8%
Total 4.075.192 2.769.595 1.305.597 47,1%

e  Gastos por impuestos a las ganancias: ver explicacion en Nota 13 letra ¢) de los Estados Financieros
Consolidados.
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5. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADOS

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada periodo son los siguientes:

Estado de flujo de efectivo consolidado 30.09.2021 30.09.2020 Variacion

Cifras en miles de pesos M$ M$ M$ %
Flujos de efectivo netos de actividades de operacién 43.043.733 20.772.113 22.271.620 107,2%
Flujos de efectivo netos de actividades de inversién -15.475.812 -20.085.525 4.609.713 -23,0%
Flujos de efectivo netos de actividades de financiacion -24.911.877 34.215.301 -59.127.178 -172,8%

Incremento (disminucién) neto de efectivo y

. - 2.656.044 34.901.889 -32.245.845 -92,4%
equivalentes al efectivo

Efectos en la variacion en la tasa de cambio sobre el

. " . -69.699 1.105 -70.804  -6407,6%
efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 71.363.993 17.754.533 53.609.460 301,9%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 73.950.338 52.657.527 21.292.811 40,4%

El comportamiento de los principales componentes del Flujo de efectivo consolidado al 30 de septiembre de
2021, respecto del mismo periodo 2020, es el siguiente:

El saldo final de Efectivo y equivalente al efectivo, que corresponde a los saldos disponibles en bancos,
depositos a plazo e inversiones de corto plazo; es un 40,4% superior (MM$ 21.293) respecto a igual periodo
de 2020.

Los flujos por tipo de actividad presentan las siguientes variaciones:

“Flujo neto originado por las actividades de operacion”, que corresponde a flujos de efectivo y equivalentes
de efectivo en transacciones y eventos relacionados con el giro de la Compafiia, es decir, la produccion y
suministro de bienes, es mayor en MM$ 22.272. Esta variacion se explica principalmente por el aumento en la
actividad y el mayor EBITDA generado en el periodo.

“Flujo neto originado por actividades de inversion”, tuvo una disminucién en la obtencién de fondos de
23,0% (MM$ 4.610). Durante el primer trimestre del afio 2021, se vendi6 la participacion de SCVP, con lo
que se obtuvieron fondos por MM$ 17.800 aproximadamente. Por otro lado, en este mismo periodo se realiz6
la compra de una participacion minoritaria en Saint Gobain Placo S.A. por un monto aproximado de MM$
10.500, los que compensaron la obtencion de fondos antes mencionada. A lo anterior se suma el mayor egreso
de fondos por la continuacién de la inversion de los proyectos.

“Flujo neto originado por las actividades de financiamiento”, que corresponde a flujos de efectivo y
equivalentes de efectivo en actividades orientadas a la obtencién de recursos financieros y pagos a los
accionistas, registra una baja de MM$ 59.127, debido a que durante el primer trimestre del afio 2020 se
realizo la colocacién del Bono, a lo que se suma al prepago del crédito con el Banco Chile, y al mayor pago
de dividendos realizados durante el afio 2021.
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6. ANALISIS DE RIESGO Y POSICION DE CAMBIO

Las actividades del grupo estan expuestas a un conjunto de riesgos de mercado, financieros y operacionales
inherentes a sus negocios. Estos son identificados y se administran de la manera mas adecuada con el objetivo
de minimizar potenciales efectos adversos.

La estrategia de Gestion del Riesgo esta orientada a resguardar los principios de estabilidad y sustentabilidad
de la Compaifiia, eliminando o mitigando las variables de incertidumbre que la afectan o puedan afectar,
cumpliendo las politicas del Grupo.

6.1 Riesgo de Mercado

Las industrias ligadas a los sectores de la construccion e inmobiliarias con sensibles a los ciclos y variables
econémicos, tales como, tasa de interés y condiciones de financiamiento, inflacion, tasa de desempleo y
expectativas econdmicas, los que impactan de mayor o menor forma los resultados de la compafiia,
considerando que el nivel de actividad en el segmento habitacional de la construccion, donde se concentran
mayoritariamente las ventas de los productos Volcan.

Otro de los factores de riesgo es naturalmente la aparicion de nuevos competidores y de nuevos productos o
soluciones constructivas, de fabricacién local o importada, y que pudieran tener como efecto disminuir los
volimenes de venta de nuestros productos o bajar los precios de estos. Volcan, compite actualmente con
fabricantes nacionales y extranjeros de productos similares y también con una cantidad importante de otras
soluciones constructivas como tabiques de madera, ladrillos, hormigén celular, soluciones en base a concreto
y poliestireno expandido, revestimientos metalicos, revestimientos vinilicos, soluciones estucadas, bloques de
yeso, bloques de cemento, etc. En todo caso, la compafiia ha continuado su estrategia de diversificacion a
otros productos y soluciones constructivas, ofreciendo al mercado nuevas alternativas, para asi minimizar el
impacto que pudieran tener los avances de la competencia y los nuevos productos en los resultados de la
compafiia.

Es importante también destacar que, dentro del mercado de materiales para la construccién, el cual representa
una cifra superior a los US$ 7.000 millones al afio, la participacion de Volcéan es baja llegando al 2,0%, lo
cual representa una oportunidad para seguir diversificando nuestra cartera de productos, y de esta forma
seguir disminuyendo el riesgo global de la compafiia.

6.2 Riesgos por Factores Ambientales

Considerando que la actividad del grupo se encuentra en el &mbito minero e industrial, la compafiia tiene
también riesgos ambientales inherentes a dichas actividades.

Las operaciones estan reguladas por normas medioambientales, debiendo adaptarse a modificaciones en la
legislacion ambiental aplicable, de modo tal que el impacto de sus operaciones se enmarque debidamente en
dichas normas. Cambios futuros en estas regulaciones medioambientales o en la interpretacion de estas leyes
pudiesen tener algin impacto en las operaciones de las plantas del Grupo.

Volcan implement6é un Sistema Integrado de Gestion, contemplando; la Norma de Calidad ISO 9.001, la
Norma de Seguridad y Salud Ocupacional 1SO 450001, Norma Ambiental ISO 14.001, Norma de Eficiencia
Energética 1SO 500001, las cuales han sido certificadas.

Debido a la norma ambiental, Volcan ha implementado en cada una de sus plantas un programa de Gestion
Medioambiental basado en distintos pilares del ambito medioambiental que abarcan a toda la organizacion.
Ademas, se tiene y actualizan mensualmente la matriz de aspectos legales y la matriz de aspectos ambientales,
con las cuales se verifica el cumplimiento de normativas vigentes e identifica los aspectos ambientales en que
tenemos riesgos significativos.
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6.3 Riesgos Politicos y Regulatorios

Cambios en las condiciones politicas y regulatorios (cambios en normas tributarias, politicas monetarias, tipos
de cambio, gasto publico, normativas laborales o medioambientales) de los paises pueden afectar los
resultados de la Compafiia.

Volcén, ademas de las actividades operacionales en Chile, posee inversiones en Argentina, Colombia, Chile y
Brasil.

En los paises donde Volcan opera o tiene inversiones, los estados tienen una influencia sobre muchos aspectos
del sector privado, que incluyen cambios en normas tributarias, politicas monetarias, tipo de cambio y gasto
publico. También influyen en aspectos regulatorios, tales como normativas laborales y medioambientales. En
los dltimos afios, en paises tales como Chile y Colombia, se han implementado reformas tributarias, mientras
que en Brasil se encuentra en proceso de discusién una de este tipo, cuyos resultados son inciertos.

Todas estas modificaciones legales impactan o impactaran en el rendimiento econémico de la compafiia,
disminuyendo sus flujos destinados a pagar las inversiones alli realizadas como también afectando su ahorro y
futuras inversiones.

6.4 Riesgos de Cumplimiento

Este riesgo se asocia a la capacidad de cumplir con obligaciones legales, regulatorias, contractuales y de
responsabilidad extracontractual.

En cumplimiento con las disposiciones de la Ley 20.393 que establece la responsabilidad penal de las
personas juridicas, se implement6 un “Modelo de Prevencion” de los delitos antes indicados, a fin de regular
la actuacion de sus empleados para efectos de prevenir la comision de dichos ilicitos y evitar que ellos
ocurran.

6.5 Riesgos Financieros
6.5.1 Riesgo Cambiario

La moneda funcional utilizada es el peso chileno, acorde con el perfil de ingresos y costos de las empresas del
grupo.

El Grupo se ve afectado por las fluctuaciones de monedas, ya sea por diferencias de cambio, originada por el
eventual descalce contable que existe entre los activos y pasivos del Estado de Situacion Financiera
denominados en monedas distintas a la moneda funcional, o bien, por variaciones de tipo de cambio sobre
aquellos ingresos, costos y gastos de inversion de la Compaiiia, que en forma directa o indirecta estan
denominados en monedas distintas a la moneda funcional.

Para disminuir el riesgo cambiario, la sociedad mantiene activos en instrumentos financieros, los cuales
cubren el riesgo cambiario tanto de los pasivos financieros, de las importaciones de materias primas, como los
costos de la compafiia indexados al dolar.

Importaciones y Exportaciones
Las exportaciones en moneda extranjera para el periodo 2021, representan aproximadamente un 1,0% del

total de ingresos por venta. Los principales destinos son Argentina, Bolivia y Ecuador. Las ventas de
exportacion se realizan en doélares.
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La composicion por moneda de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar al 30 de septiembre de 2021 y
2020:

L 30.09.2021 31.12.2020
Composicion
% %
Cuentas por cobrar en $ 90,5% 92,8
Cuentas por cobrar en US$ 3,8% 2,0%
Cuentas por cobrar en EUR 5,7% 5,3%
L 30.09.2021 31.12.2020
Composicion
% %
Acreedores en moneda $ 86,8% 89,6%
Acreedores en moneda US$ 10,4% 7,4%
Acreedores en moneda EUR 2,8% 3,0%

6.5.2 Riesgo de créditos

El riesgo por crédito surge de la eventual insolvencia de algunos de los clientes y, por tanto, de la capacidad
de recaudar cuentas por cobrar pendientes y concretar transacciones comprometidas. Para el Grupo, este
riesgo es relativamente bajo, debido a que méas de un 80% de las ventas se efectlia a través de importantes
distribuidores de materiales de construccion del pais; el resto de las ventas es a través de otros distribuidores,
clientes directos y de exportaciones garantizadas.

La Compafiia mantiene seguros de crédito por el 90% de la linea de crédito asignada a cada cliente y
distribuidor. La clasificacion de riesgo de la Compafiia de seguros que cubre el riesgo es AA-, basado en su
consolidado posicionamiento en el mercado.

6.5.3 Tasas de Interés

El riesgo de tasa de interés para Volcéan esta en sus activos dado que invierte sus excedentes de caja, tanto en
moneda local como en ddlares, donde las tasas de interés varian de acuerdo con las contingencias del
mercado, y las medidas econémicas adoptadas por la autoridad.

Los pasivos financieros estan constituidos principalmente por el Bono Serie A, emitido en UF a una tasa
nominal de 1,6%.

6.5.4 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez estd dado por las distintas necesidades de fondos para cumplir con los compromisos de
gastos del negocio, inversiones, obligaciones con terceros.

Los fondos necesarios se obtienen de los recursos generados por la actividad de Volcan, lineas de crédito, y
excedentes de caja.

Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos
generados por la actividad ordinaria de Volcan, por la contratacion de lineas de crédito que aseguren fondos
suficientes para soportar las necesidades previstas por un periodo, manteniendo siempre lineas aprobadas por
los bancos para enfrentar contingencias o inversiones imprevistas y excedentes de caja.

Los excedentes de caja se invierten de acuerdo con la politica de colocaciones del Grupo.

[9]



W
VOLCAN

Las inversiones en moneda local de renta fija se realizan en depositos a plazo, fondos mutuos, bonos
corporativos y bancarios de buena clasificacion de riesgo y facilmente liquidables. Las inversiones de renta
fija en moneda dolar, se realizan en fondos mutuos, depositos a plazo, bonos corporativos y bancarios, estos
ultimos emitidos por empresas y bancos chilenos en el exterior. Estas inversiones en renta fija se realizan en
diferentes instituciones bancarias, revisando su clasificacion de riesgo, el patrimonio de la contraparte, fijando
limites de inversion de acuerdo con plazos, monedas, liquidez y solvencia.

7. INDICACION DE TENDENCIAS

A continuacion, se detallan las variaciones en los volimenes de ventas de las lineas de producto de Compafiia
Industrial el Volcan S.A. y sus filiales, con relacion a igual periodo del afio anterior:

Variacion volimenes de ventas 30.09.2021 30.09.2020
- Yesos / Volcanita % 21,1% -4,4%
- Fibrocementos % 22,1% 18,2%
- Aislantes termoacusticos % 20,1% -8,5%

Proyeccién para el sector construccion, de acuerdo con Informe de Macroeconomia y Construccién
(Mach 57) de la Camara Chilena de la Construccion (CChC)

El escenario actual es indiscutiblemente sombrio, al menos para las empresas del sector construccién y sus
mandantes del sector privado, ya que existen multiples elementos de incertidumbre que lo avalan. Las
medidas de confinamiento estan produciendo algunos retrasos en los cronogramas de inversiones de obras de
edificacion e infraestructura. En particular, los problemas logisticos de abastecimiento de insumos, la
implementacién de protocolos sanitarios para evitar nuevos contagios al interior de las obras, y la falta de
materiales de construccion y mano de obra han retrasado el avance de importantes proyectos mineros y no
mineros. Este escenario se torna alin mas preocupante tras la aparicion de nuevas cepas del virus Covid-19 en
la region. Por otra parte, las condiciones de acceso al crédito no son del todo favorables para el sector
construccion. Por ejemplo, el 64,2% de las empresas encuestadas por la CChC considera que los tiempos de
respuesta de los bancos tienden a ser mayoritariamente lentos o excesivamente lentos. Esto constituye un
riesgo para la reactivacion del sector, sobre todo en una situacion en que se prevé alzas de las tasas de interés
de corto y largo plazo.

Respecto de los precios de los materiales de construccion, se prevé que éstos continuaran al alza en lo que
resta del presente afio y parte de 2022, afectando con ello el retorno esperado de los proyectos en obra. Por lo
que, existe el riesgo de observar un crecimiento menos auspicioso para la inversion en construccion del sector
privado durante 2021 respecto de lo previsto en el Informe MACh 56. Ello coincide con el hecho de que las
expectativas de los empresarios de la construccion exhiben un deterioro respecto de lo observado a principios
de 2021. Lo que resulta preocupante si consideramos que las expectativas constituyen uno de los primeros
canales de transmision de perturbaciones a la inversion del mismo sector. A esto se suman las dudas sobre el
desarrollo en torno a la nueva constitucién y la actividad legislativa actual. Por ultimo, si bien el abultado e
inédito gasto de inversién publica comprometido para 2021 debiese generar un crowding in effect en la
economia, existen dudas respecto de la capacidad de ejecucion del presupuesto por parte de los Ministerios,
ya que hasta ahora la tasa de avance es comparable con 2020 —periodo en que se produjo una subejecucion del
gasto por efecto de la pandemia.
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En resumen, la contraccién de dos digitos de la inversion sectorial durante el primer trimestre de 2021
establece un menor punto de partida para la proyeccion de crecimiento de la inversion sectorial de este afio
respecto de lo previsto en marzo pasado. Sin embargo, el alza anual de dos digitos del IMACON de abril
permite vaticinar un importante efecto de bases de comparacion durante el segundo trimestre, manteniendo
intacto el crecimiento promedio para la inversion en construccion de 2021 y 2022 con relacion al Informe
anterior. Asi, la inversién sectorial podria oscilar entre 6,7% y 9,7% anual durante 2021. Por otra parte, el
efecto de mayores bases de comparacion y el proceso de cierre de brechas de capacidad productiva en la
actividad sectorial contribuiran a que la dinamica de la inversion converja a sus patrones de comportamiento
histérico hacia fines de 2022 (con un rango de crecimiento de 3,7% a 5,7% anual). La proyeccién para el
horizonte de mediano plazo contempla la disipacion del efecto multiplicador de las medias transitorias de
reactivacion econémica, el cierre de holguras de capacidad del resto de los sectores de la economia, mayores
tasas de interés y el proceso de consolidacion de la regla de gasto fiscal.
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