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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

1. RESUMEN DEL PERIODO

El EBITDA del periodo alcanzé a MM$24.280, lo que representa una disminucion de un 36,6% con respecto
al mismo periodo de 2022.

Las ventas del periodo alcanzaron los MM$151.264, una disminucién de 13,9% con respecto a 2022. Las
ventas disminuyen principalmente por el menor volumen de venta de los productos, compensado por un
mayor precio unitario en la mayoria de las familias, que tiene relacion con el incremento de los costos de
venta. Esto ultimo, es explicado principalmente por el aumento de los costos de las materias primas y los
costos de la energia. Todo lo anterior, tiene como consecuencia la disminucion del EBITDA mencionado
anteriormente.

2. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

Estado Situacion Financiera Consolidado 31.12.2023 31.12.2022 Var. Dic"23 vs Dic"22
Cifiras en miles de pesos Ms$ Ms$ Ms Yo
Activos corrientes, totales 80.836.908 86.454.169 -5.617.261 -6,5%
Activos no corrientes, totales 306.319.451 288.203.392 18.116.059 6,3%
Total de activos 387.156.359 374.657.561 12.498.798 3,3%
Pasivos corrientes, totales 24.699.601 30.795.301 -6.095.700 -19,8%
Pasivos no corrientes, totales 98.019.932 94.454.482 3.565.450 3,8%
Patrimonio total 264.436.826 249.407.778 15.029.048 6,0%
Total de pasivos 387.156.359 374.657.561 12.498.798 3,3%

El comportamiento de activos y pasivos al 31 de diciembre de 2023 comparado al 31 de diciembre de 2022 es
el siguiente:

El activo corriente presenta una disminucién de 6,5% (MM$5.617). La disminucion estd explicada por el
menor inventario de cierre del trimestre y también por la disminucion en las cuentas por cobrar, lo anterior
compensado por la mayor caja disponible generada durante el periodo.

Los activos no corrientes presentan un aumento de 6,3% (MM$18.116). Este aumento esta relacionado
principalmente con el aumento de MM$15.022 de la cuenta de Inversiones en asociadas contabilizadas por el
método de la participacion, por la utilidad de cada una de las coligadas registrada, las diferencias de tipo de
cambio generadas en el periodo y activos financieros no corrientes, relacionados a inversiones de mas largo
plazo.
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El pasivo corriente refleja una baja de 19,8% (MM$6.096), relacionado principalmente a la disminucion de
los proveedores comerciales, y también por la baja en los otros pasivos no financieros, debido al pago de
dividendos en enero de 2023, mayo de 2023 y septiembre de 2023 por MM$10.050, por sobre la provision de
dividendos del periodo.

Los pasivos no corrientes presentan un aumento de 3,8% (MM$3.565), debido a la correccion monetaria de
las obligaciones financieras (bonos) emitidas en UF y, en menor medida, a un incremento de los pasivos por
impuestos diferidos, debido a la inversion de las nuevas plantas.

El Patrimonio total, presenta un aumento de 6,0% (MM$15.029), explicado por las utilidades del periodo y
también por el aumento de la cuenta Otras reservas, debido a las diferencias de tipo de cambio generadas en el
periodo y su impacto en el registro de las inversiones en coligadas; lo anterior, compensado por la provisiéon
de dividendos del periodo.
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3. INDICES FINANCIEROS

Los indicadores financieros mas relevantes son los siguientes:

Indicadores Financieros A Dic. 2023 A Dic. 2022
Liquidez

Liquidez Corriente Veces 33 2.8
Activo corriente / Pasivo corriente

Razon Acida Veces 2,0 1,6
Activos disponibles (Activo corriente menos Inventario) / Pasivo

corriente

Endeudamiento

Razoén endeudamiento % 46,4 51,9
Pasivo total / Patrimonio

Proporcién deuda corto plazo % 20,1 23,8
Pasivo corriente / Pasivo total

Proporcion deuda largo plazo % 79,9 76,2
Pasivo no corriente / Pasivo total

Cobertura costos financieros Veces 14,4 574
Resultado antes de impuestos e intereses UDM* / costos financieros

UDM*

Actividad A Dic. 2023 A Dic. 2022
Rotacidn de Activos Veces 0,4 0,5

Ingresos Ordinarios / Activos Totales Promedio

Rotacién de Inventarios Veces 7,6 9,3
Costo de Venta / Inventario Promedio

Permanencia de Inventarios Veces 3,9 32

Inventario Promedio * dias al cierre / Costo de venta

Valor libro por accién A Dic. 2023 A Dic. 2022
Patrimonio / N° de acciones $ 3.528,9 3.3254

*UDM = Ultimos doce meses
En cuanto a los indices con variacion mas relevante, se explican a continuacion:

(i) La liquidez corriente aumenta por la disminuciéon de los pasivos corrientes, por sobre la
disminucioén de los activos corrientes. La causa principal de la disminucion de los pasivos
corrientes tiene relacion con la disminucion de la provision de dividendos, ya que el monto de
dividendos del afno 2023 estuvo por sobre la provision de la utilidad del mismo afo.

(il) La razén 4cida aumenta principalmente, la disminucion de los pasivos corrientes, por lo
mencionado en el punto (i) y también por la disminucién de las cuentas por pagar.

(iii) La cobertura de costos financieros disminuye principalmente por la reduccion del resultado
antes de impuesto, debido al menor EBITDA ya explicado.

(iv) La rotacion de inventarios disminuye, debido a un menor nivel de inventarios en comparacion al
periodo anterior.

(v) Lapermanencia de inventarios aumenta por el aumento de los costos de venta del periodo versus
los del afio anterior.
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Los principales componentes del Estado de Resultados consolidado al 31 de diciembre de 2023 y 2022 son los

siguientes:

Estado de Resultados Consolidado
Cifras en miles de pesos

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de ventas

Margen de explotacion

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

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

*UDM = Ultimos doce meses

A Dic. 2023

M$

151.263.829
-103.633.604
47.630.225
-34.920.422
219.180
12.928.983
2.573.140
-1.566.876
85.525
10.016.370
97.087
-3.061.758
21.072.471
-2.085.364
18.987.107
18.987.107

24.280.841

12,55%

7,39%

4,98%

$ 253,16

6,32%

[4]

A Dic. 2022

M$

175.743.425
-112.732.495
63.010.930
-32.673.326
201.259
30.538.863
1.234.240
-681.275
-15.000
10.515.723
-38.184
-3.097.321
38.457.046
-5.168.609
33.288.437
33.288.437

38.295.499

18,94%

14,30%

9,46%

$ 443,85

6,75%

Variaciéon Dic'23 - Dic'22

M$

-24.479.596
9.098.891
-15.380.705
-2.247.096
17.921
-17.609.880
1.338.900
-885.601
100.525
-499.353
135.271
35.563
-17.384.575
3.083.245
-14.301.330
-14.301.330

-14.014.658

%

-13,9%
8,1%
-24,4%
-6,9%
-8,9%
-57,7%
108,5%
-130,0%
-670,2%
-4,7%
-354,3%
1,1%
-45,2%
-59,7%
-43,0%
-43,0%

-36,6%
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El EBITDA consolidado acumulado al 31 de diciembre de 2023 fue de MM$24.280; esto es un 36,6% inferior
al registrado en igual periodo del afio anterior. Los principales factores que explican la disminucion
corresponden a menores volumenes de venta, compensado por un mayor precio unitario en la mayoria de las
familias. Ademas, hubo un incremento del costo de materias primas, que tienen como consecuencia un
margen EBITDA menor al mismo periodo del afio anterior.

La utilidad consolidada en el periodo enero a diciembre 2023 alcanzo a MM$18.987, cifra inferior en un
43,0% a la obtenida en el mismo periodo del afio 2022 (MM$33.288). Lo anterior se explica por la
disminucién del EBITDA mencionado en parrafos anteriores, y el comienzo de la depreciacion de la
ampliacion de la planta de Fibrocemento y la nueva planta de Volcanita durante todo el afio 2023.

Las variaciones mas significativas comparadas con el periodo 2022 son las siguientes:

El Resultado operacional presenta a diciembre 2023 una disminucién de 57,7% (MM$17.610), por la
disminucién en el volumen de venta, el aumento en el costo de venta y el aumento de la depreciacion, ambos
puntos explicados anteriormente.

El Resultado antes de impuestos presenta una disminucion de 45,2% (MM$17.385) con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Ademas, de lo comentado anteriormente, esta disminucion se explica principalmente
por los siguientes rubros:

e Ingresos Financieros: este item presenta un aumento de MMS$1.339, relacionado a la mayor
rentabilidad y monto del efectivo y efectivo equivalente y también en Otros activos financieros
corrientes y no corrientes.

e Diferencia de Cambio: este item presenta una variacion positiva de MM$135.

e Costos Financieros: presenta un mayor costo por MM$886, debido a que no se capitalizan intereses
en los proyectos del rubro Propiedades, planta y equipo debido a la entrada en operaciones de los
proyectos. Corresponde a los intereses de la emision de bonos vigente por UF 2 millones.

e Resultado por unidad de reajuste: este item presenta un menor gasto por MM$36, que tiene relacion
con la correcciéon monetaria de las obligaciones con el publico emitidas en UF y la correccion de
estas obligaciones de acuerdo a una menor inflacion en el periodo con respecto al afio anterior.

e Resultado devengado en coligadas: presenta una disminucion de 4,7% (MM$499). La disminucion
se explica principalmente por el impacto de la devaluacion del peso Argentino y la alta inflacion en
la operacion de SG Placo Argentina. Este resultado considera las utilidades de las coligadas SG PPC
de Perti, SG Placo de Argentina, Placo do Brasil Ltda., Fiberglass Colombia y Weber de Chile. Lo
anterior esta compuesto por:

A Dic. 2023 A Dic. 2022 Variacién Dic'23 - Dic'22

Resultado devengado en coligadas M$ M$ MS$ %

Placo do Brasil Ltda. 4.496.474 4.886.571 -390.097 -8,0%
Fiberglass Colombia S.A. 1.104.699 1.514.667 -409.968 27,1%
Saint Gobain Weber Chile S.A. 2.624.138 2.110.449 513.689 24,3%
Saint Gobain Placo S.A. (Argentina) 120.863 1.166.777 -1.045914 -89,6%
Saint Gobain PPC SAC (Pert) 1.670.196 837.259 832.937 99,5%
Total 10.016.370 10.515.723 -499.353 -4,7%

e (Qastos por impuestos a las ganancias: ver explicacion en Nota 13 letra c) de los Estados Financieros
Consolidados.
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5. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

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

Estado de flujo de efectivo consolidado 31.12.2023 31.12.2022 Variacién

Cifras en miles de pesos M$ M$ M$ %
Flujos de efectivo netos de actividades de operacion 36.101.102 39.451.617 -3.350.515 -8,5%
Flujos de efectivo netos de actividades de inversion -12.705.184 -75.694.172 62.988.988 -83,2%
Flujos de efectivo netos de actividades de financiacion -10.738.046 -11.013.485 275.439 -2,5%

Incremento (disminucién) neto de efectivo y

R . 12.657.872  -47.256.040 59.913.912  -126,8%
equivalentes al efectivo

Efectos en la variacion en la tasa de cambio sobre el

. . . 350.588 16.876 333712 1977,4%
efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 11.893.091 59.132.255 -47.239.164 -79,9%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 24.901.551 11.893.091 13.008.460 109,4%

El comportamiento de los principales componentes del Flujo de efectivo consolidado al 31 de diciembre de
2023, respecto del mismo periodo 2022, es el siguiente:

El saldo final de Efectivo y equivalente al efectivo, que corresponde a los saldos disponibles en bancos,
depdsitos a plazo e inversiones de corto plazo, es un 109,4% superior (MM$13.008) respecto a igual periodo
de 2022.

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 Compaiiia, es decir, la producciéon y
suministro de bienes, es menor en MM$3.351. Esta variacion se explica principalmente por la disminucion
del EBITDA segun lo explicado anteriormente, compensado por el menor pago a proveedores por eficiencias
en capital de trabajo.

“Flujo neto originado por actividades de inversion”, tuvo una disminucién en el uso de fondos de 83,2%
(MM$62.989). El principal uso de fondos del primer trimestre de 2022 tuvo relacion con la compra del 45%
de participacion en la sociedad SG PPC Perti por un monto aproximado de MM$42.000. Ademas, disminuyo
la inversion en propiedades, planta y equipo, debido a que durante el 2023 llegamos casi al 100% de la
inversion en la nueva planta de Volcanita. Durante el primer semestre del afio 2023, Volcan realizé un
aumento de capital en Placo do Brasil y en el mismo periodo Fiberglass Colombia realizé un reparto de
dividendos; ambas operaciones por aproximadamente US$ 2 millones.

“Flujo neto originado por las actividades de financiamiento”, que corresponde a flujos de efectivo y
equivalentes de efectivo en actividades orientadas a la obtencion de recursos financieros y pagos a los
accionistas, registra una variacion positiva de MM$275, debido al menor pago de dividendos del 2023 en
comparacion con el afio 2022.
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6. ANALISIS DE RIESGO Y POSICION DE CAMBIO

Las actividades del grupo estdn 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 est4 orientada a resguardar los principios de estabilidad y sustentabilidad
de la Compaiiia, 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
econdmicos, tales como, tasa de interés y condiciones de financiamiento, inflacion, tasa de desempleo y
expectativas economicas, los que impactan de mayor o menor forma los resultados de la compaiiia,
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 fabricacion local o importada, y que pudieran tener como efecto disminuir los
volumenes 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, hormigoén 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 compafia 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
compaiia.

Es importante también destacar que, dentro del mercado de materiales para la construccion, el cual representa
una cifra superior a los US$ 7.000 millones al afio, la participacién de Volcan 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 compaiiia.

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 algun impacto en las operaciones de las plantas del Grupo.

Volcan implementd un Sistema Integrado de Gestion, contemplando; la Norma de Calidad ISO 9001, la
Norma de Seguridad y Salud Ocupacional ISO 45001, Norma Ambiental ISO 14001, Norma de Eficiencia
Energética ISO 50001, 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 Compaiiia.

Volcéan, ademas de las actividades operacionales en Chile, posee inversiones en Argentina, Colombia, Brasil,
Perti y Uruguay (este ultimo desde el afio 2024).

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 ultimos afios, en paises tales como Chile y Colombia, se han implementado reformas tributarias, mientras
que en Brasil se encuentra en proceso de discusion una de este tipo, cuyos resultados son inciertos. Respecto a
Argentina, durante el aflo 2023 ha tenido inestabilidad econdmica, lo que se estima se prolongue también
durante el afio 2024.

Todas estas modificaciones legales impactan o impactaran en el rendimiento econdémico de la compaiiia,
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 actuaciéon 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 Situaciéon 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.

Importaciones y Exportaciones
Las exportaciones en moneda extranjera para el periodo 2023, 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 dolares.
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La composicion por moneda de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2023 y 2022:

. 31.12.2023 31.12.2022
Composicion
% %
Cuentas por cobrar en CLP 92,7% 92.2%
Cuentas por cobrar en USD 2,5% 4.3%
Cuentas por cobrar en EUR 4,8% 3,5%
s 31.12.2023 31.12.2022
Composicion
% %
Acreedores en moneda CLP 68,0% 74,7%
Acreedores en moneda USD 30,7% 19.8%
Acreedores en moneda EUR 1,3% 5,5%

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 mas de un 80% de las ventas se efectua 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 100% de la linea de crédito asignada a cada cliente y
distribuidor. La clasificacion de riesgo de la Compaiia 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 Volcan esta en sus activos dado que invierte sus excedentes de caja, tanto en
moneda local como en dolares, donde las tasas de interés varian de acuerdo con las contingencias del
mercado, y las medidas econdmicas adoptadas por la autoridad.

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

6.5.4 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez esta 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.
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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 ddlar, se realizan en fondos mutuos, depdsitos 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 Compaiiia
Industrial el Volcan S.A. y sus filiales, con relacion a igual periodo del afio anterior:

Variacién voliimenes de ventas 31.12.2023 31.12.2022
- Yesos / Volcanita % -17,.3% -6,8%
- Fibrocementos % -10,0% -11,1%
- Aislantes termoacusticos % -9,1% -10,4%

Proyeccién para el sector construccion, de acuerdo con Informe de Macroeconomia y Construccion
(Mach 65) de la Camara Chilena de la Construcciéon (CChC)

La inversion total de la economia registr6é una caida durante el afio 2023, coherente con un escenario externo
mas deteriorado, una mayor incertidumbre global y condiciones financieras que siguen siendo restrictivas.

Asimismo, la inversion en construccion exhibié un bajo desempefio, mostrando una caida de 4% para el aflo
2023.

El balance negativo de las variables econdmicas relevantes para el sector reafirma que la inversion serad
negativa durante 2024, estimando una disminucion de 0,4%, ya que a pesar de que la inversiéon en
concesiones crece mucho menos de lo previsto en el Informe anterior, esperamos que las obras habitacionales
no iniciadas y los proyectos de infraestructura de menor tamafio —en especial aquellos que no requieren tanta
tramitologia — se reactiven en el marco de menores tasas de interés de politica monetaria y su potencial efecto
en las tasas hipotecarias, la normalizacion del ingreso real de los hogares (por el descenso de la inflacién), y la
moderacién de la incertidumbre —en linea con la disipacion de los desequilibrios macroeconémicos
acumulados en afios anteriores.

Finalmente, la mayor inversion del sector publico en vivienda e infraestructura respecto de 2023 ayuda a
precisar la ligera caida de la inversion esperada. El escenario base de proyeccion para 2024 supone que el tipo
de cambio real permanecera en niveles similares a los actuales. Por lo que, su impacto en los costos de
internacion de materias primas para la construccion sera acotado. La tasa de politica monetaria continuara la
senda bajista estimada por los analistas encuestados por el Banco Central. Dependiendo de las primas por
plazo exigidas por los inversionistas, la politica monetaria podria tener un mayor efecto en la estructura
completa de tasas de interés. No obstante, el deterioro de las expectativas de los empresarios parece
experimentar un cambio estructural. Por lo que, el supuesto es que se mantendran en régimen pesimista
durante 2024 (en torno al promedio 2022-2023).




