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CARTA DEL PRESIDENTE

Sefores Accionistas:

En nombre del Directorio tengo el agrado de dirigirme a ustedes para presentar la Memoria Anual y los
Estados Financieros correspondientes al ejercicio 2008, de la Administradora de Fondos para la Vivienda de
la Camara Chilena de la Construccion.

El desarrollo alcanzado durante estos trece afios de operacién de la AFV, se refleja en su posicion de lider
indiscutido en la industria de fondos para la vivienda a lo largo de todo el periodo de funcionamiento, con
una participacion de mercado, a diciembre de 2008 equivalente al 69,0% de los fondos y al 76,7% del
namero de cuentas, porcentajes equivalentes a 77.438 millones de pesos y 226.160 cuentas,
respectivamente. Asimismo, el crecimiento de un 2,5% real en los fondos administrados durante el afio 2008
y de un 5,9% en cuentas es una sefial de reconocimiento del mercado a la labor de esta AFV, especialmente
considerando la crisis financiera que impact6 a los mercados internacionales y local durante el dltimo
cuatrimestre del afio. Lo anterior, corresponde a la gestién de los fondos acumulados en las cuentas de
ahorro administradas por la Caja de Compensacion de Los Andes, mas los Planes de Ahorro Previsional
Voluntario suscritos en el marco de la Ley N° 19.768 de 2001.

Este liderazgo se ha logrado, principalmente, por el constante esfuerzo realizado por la Caja de
Compensacion de Los Andes en materia de apertura de cuentas de ahorro, por una parte; y, por la atractiva
rentabilidad obtenida por los ahorrantes comparadas con la generada por otras opciones de ahorro de
similar riesgo y condiciones existentes en el mercado. Las actividades realizadas por la Caja que han tenido
como consecuencia el desarrollo de este producto han provenido desde diversas fuentes, tales como el
aumento de cobertura geografica, la implementacion de recaudacién de aportes a través de internet y
diversas campafias de difusiébn comercial, entre otras.

En este sentido, los ahorrantes del Fondo Caja Andes han devengado sistematicamente una rentabilidad
promedio que supera a la de las cuentas de ahorro de similar nivel de riesgo. En efecto, la rentabilidad real
del afio alcanzé a un -0,39% real anual, como resultado de la crisis de liquidez ocurrida durante el Gltimo
cuatrimestre del afio, que impact6 significativamente la tasa de interés disminuyendo el patrimonio del fondo.
Sin embargo, durante los dos primeros meses del afio 2009 esta situacién se ha revertido en forma
importante, lograndose rentabilidades que oscilaron entre un 1,2% y 2,3% real mensual. Por su parte, la
rentabilidad obtenida por el Fondo CCAF — Variable alcanzé un -10,95% real anual, resultante de un efecto
combinado del aumento de la inflacién y la baja del mercado accionario en el segundo semestre del afio a
raiz de la profunda crisis financiera que ha afectado a los mercados a partir de septiembre de 2008, situacion
de menor impacto que en otros fondos de similar riesgo.

Por otra parte, las cuentas de ahorro de la Caja han mantenido la significativa ventaja competitiva respecto
de las comisiones por la administracién de las cuentas de ahorro, al definir dicho pardmetro como un
porcentaje de la rentabilidad real generada por la cuenta.

La gestion desarrollada por la AFV, el sistematico aumento de las cuentas y fondos acumulados y la
rentabilidad obtenida por éstos durante el afio 2008, ha permitido lograr una utilidad de 121 millones de
pesos, correspondiendo a una de las cifras mas altas registradas durante sus trece afios de existencia, lo
cual implica un retorno del 17,88% sobre el patrimonio ponderado por permanencia.

Por otra parte, considero importante destacar la certificacion lograda por la Caja, proveedora de servicios de
esta AFV, respecto de los procesos administrativos asociados a la Mesa de Dinero, de acuerdo a la norma
ISO 9001:2000 durante el afio 2008, lo cual, sin duda se ha visto reflejado en el adecuado y eficiente
desarrollo de las actividades de gestion de los fondos.
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Por otra parte, durante el afio 2008, y en virtud de la menor exigencia patrimonial establecida en la ley 20.190
de 2007, se efectud una reduccion del patrimonio de esta administradora, lo que implico una liquidaciéon de una
parte de su cartera de inversiones. Lo anterior se tradujo en un reparto a prorrata entre los accionistas de M$
72.224 por concepto de reservas de futuros dividendos y M$ 446.515 por disminucion de capital.

El nimero y monto acumulado en las cuentas de ahorro y los Planes de Ahorro Previsional Voluntario, como
asimismo, la rentabilidad que obtengan los fondos para la vivienda administrados, son las variables claves
en la obtencién de ingresos de la Sociedad. En este sentido, y considerando el complejo escenario
econdémico que se observa para el afio 2009, acentuaremos nuestros esfuerzos para mantener una
adecuada gestion de las carteras, de manera de minimizar los efectos negativos que las turbulencias
financieras puedan tener en las rentabilidades generadas por las inversiones de los fondos, con el objeto de
proveer a la Caja de una oferta interesante de instrumento de ahorro.

Asimismo, la Caja continuara sus esfuerzos tendientes a entregar una oferta diversa en cuanto a forma de
la cuenta de ahorro, incorporando la administracion del ahorro previsional voluntario colectivo (APVC) que se
encuentra en proceso de implementacién, como asimismo combinacidon de productos que incorporen la
cuentas de ahorro.

En el afio 2008 esta administradora mantuvo su posicionamiento como lider en cuanto a participacion de
mercado en lo relativo a fondos como en niimero de cuentas, factores que son el reflejo del reconocimiento de
los clientes a la gestién de la AFV en conjunto con la Caja de Compensacion de Los Andes que,
complementandose en un marco de utilizacién de sinergias, ha permitido incrementar el volumen de
operaciones de la sociedad sin un significativo aumento en los costos. Asimismo, no podemos dejar de
reconocer que el apoyo de la Camara Chilena de la Construccion también ha sido un factor clave de los
éxitos obtenidos.

Muchas gracias,

FELIX JOAQUIN DIAZ GROHNERT
Presidente

Santiago, marzo de 2009
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IDENTIFICACION DE LA SOCIEDAD

Razon Social : Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la
Construccion S.A.

RUT : 96.777.540-1

Domicilio Legal : San Ignacio N° 50, Santiago

Teléfono : (562) 510 0111

Fax : (562) 688 4280

Email : correo@afvcchce.cl

Constitucion : La Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la

Construccion S.A. se constituyd por escritura publica de fecha 23 de
noviembre de 1995, ante Notario Publico Enrigue Morgan Torres. La
Superintendencia de Valores y Seguros autorizd su existencia por
resolucion N° 263 de fecha 29 de diciembre de 1995. El extracto de
la escritura de constitucion se publicd en el Diario Oficial el dia 5 de
enero de 1996, contando a partir de esta fecha con autorizacién para
iniciar actividades.

Accionistas : El capital de la Sociedad esta dividido en 135.000 acciones, cuya
propiedad se distribuye de la siguiente manera:

Accionistas Numero de Porcentaje

acciones
Sociedad de Inversiones y Servicios La Construccion S.A. 63.450 47%
Caja de Compensacion de Asignacion Familiar de Los Andes 63.450 A47%
Corporacion Educacional C.CH.C. 4.050 3%
Fundacion de Asistencia Social C.CH.C. 4.050 3%
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ACTIVIDADES Y NEGOCIOS

Las administradoras de fondos para la vivienda surgen al amparo de la Ley N° 19.281, de 1995, y
tienen por objeto administrar -mediante contrato especialmente celebrado para tal efecto- el o los
fondos para la vivienda que constituyen las instituciones recaudadoras. Si bien, el objetivo principal de
la ley es establecer un sistema alternativo de adquisicion de vivienda mediante la acumulacion de
recursos en una cuenta de ahorro, cualquier persona puede abrir una 0 mas cuentas con el sélo objeto
de constituir ahorro, pudiendo también ser utilizadas para postular al sistema de subsidio habitacional
tradicional.

A su vez, la Ley N° 19.768, de 2001, faculté a las Administradoras de Fondos para la Vivienda para
ofrecer y administrar Planes de Ahorro Previsional Voluntarios (PAPV). La Superintendencia de
Valores y Seguros, en su resolucion exenta N° 396, de fecha 25 de septiembre de 2002, autoriz6 los
PAPV que ofrece esta administradora.

En consecuencia, esta AFV es la encargada de administrar, por una parte, los fondos constituidos por
los titulares de las cuentas de ahorro abiertas en la Caja de Compensacién de Los Andes; y, por otra,
los PAPV contratados por el publico con la AFV. Para ello se han constituido dos Fondos para la
Vivienda: Caja Andes y CCAF Variable. El primero, preferentemente de renta fija, tiene como objetivo
constituirse como una alternativa estable para quienes depositan sus recursos con el propdésito de
acumular fondos de una manera sistematica; y, el segundo, asocia un factor de variabilidad, para
quienes ante la expectativa de un mayor retorno estan dispuestos a asumir un mayor riesgo.

En este contexto, la AFV cobra comisiones a la CCAF, por la administracion de la parte del fondo
correspondiente a los ahorrantes de aquella, y a los titulares de planes de ahorro previsional
voluntarios. En ambos casos, la comisidon es proporcional a la rentabilidad de la cuenta mas una
comision fija por cuenta. En consecuencia, los ingresos de la administradora estan en directa relacién
con el nimero de ahorrantes, el tamafio del fondo y la rentabilidad de éste.

En su décimotercer afio de funcionamiento la Administradora mantuvo su politica de operacion,
basada en la utilizacién de instalaciones, sistemas y know-how de empresas existentes relacionadas
con el proceso productivo de la sociedad, en las que se aprovecha la experiencia y tamafio de planta
de ellas en beneficio del funcionamiento de esta AFV, situacién que se traduce en una importante
economia en costos. Esta politica se materializa a través de los siguientes convenios:

- Convenio de prestacién de servicios con la CCAF de Los Andes: el que establece que la Caja
proporciona recursos fisicos, humanos y computacionales necesarios, a fin de proveer a la
Administradora de los servicios, espacios fisicos y equipamiento que requiera para el normal
desarrollo de sus actividades. Por este servicio la AFV paga una comision. Adicionalmente y
para la administracion de los PAPV, la AFV ha suscrito un contrato de prestacién de servicios
con la CCAF de Los Andes, para que esta Ultima actle en representacién de la primera en la
suscripcion de contratos de ahorro previsional voluntario y en todos los efectos derivados de
dichos contratos. Es necesario mencionar que los procesos asociados a la mesa de dinero
fueron certificados con la norma ISO 9001:200 durante el afio 2008, por el proveedor de este
servicio.

- Convenio de asesoria en la administracion de inversiones: el que establece la asesoria en las
funciones relacionadas con los aspectos técnicos de la definicion de la politica de inversiones,
sistemas administrativos y computacionales. El convenio vigente ha sido suscrito con VK
Consultores.
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- Convenio de custodia de instrumentos: este servicio se mantiene con el Deposito Central de
Valores y su objetivo es reducir tanto el riesgo involucrado en las transacciones de
instrumentos representativos de las inversiones del fondo como en la custodia de los mismos.

- Convenio con la Bolsa de Comercio de Santiago: mediante el cual esta AFV esta facultada
para acceder a informacién bursatil sobre valores de oferta publica de renta fija o variable,
monedas, emisores y transacciones realizadas en el mercado secundario de valores. Ademas,
producto del procesamiento de la informacién efectuada por la referida entidad, es posible
valorizar los instrumentos que componen la cartera de inversiones.

- Convenio Economatica-Chile: se mantiene vigente el contrato con Economética-Chile,
consistente en el servicio de consulta de informacion financiera via internet, con el objeto de
contar con una base de datos histdrica de tasas de interés, precios de instrumentos y estados
financieros de las empresas que transan en bolsa. Asimismo, dicho servicio cuenta con un
sistema de proyeccion de flujos de caja, mediante el cual es factible efectuar estimaciones de
precios y tendencias de los indicadores financieros asociados a las empresas que componen
su base de datos.

La promulgacién de la ley 20.190 con fecha 5 de junio de 2007, mas conocida como MKII, flexibilizé y
ampli6 las posibilidades de negocios para las AFV. Dentro de los cambios introducidos a la ley 19.281
se destacan:

- Permite que las administradoras puedan realizar las actividades complementarias que autorice
la Superintendencia,

- Cambio de la exigencia patrimonial minima del 1% de los fondos administrados por un minimo
de 10.000 UF y una garantia constituida en dinero efectivo, boleta bancaria o pdliza de
seguros por el equivalente al 1% del patrimonio de los fondos administrados, cambio
normativo que flexibiliza la exigencia de recursos para soportar el aumento de los fondos
administrados.

- Aumento de los limites maximos de inversion de los instrumentos de los fondos administrados,
obteniéndose una mayor flexibilidad en la administracion de dichos recursos.

En marzo de 2008 se publicé y promulgé la Ley N° 20.255, que establece la Reforma al Sistema
Previsional chileno. En esta ley se incorporé una nueva modalidad de Ahorro Previsional Voluntario, el
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC), la cual, mediante acuerdos entre los trabajadores y
sus empleadores, estos Ultimos pueden complementar el ahorro de sus funcionarios. En la actualidad,
esta AFV, en conjunto con la Caja de Compensacion de Los Andes se encuentra desarrollando las
adecuaciones necesarias de manera de ofrecer este nuevo y atractivo producto de ahorro a las
empresas.

ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA
CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION S.A.



MEMORIA Y BALANCE 2008

ADMINISTRACION FINANCIERA

El total de los activos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008 ascendia a M$ 466.980, de los cuales
el 42,0% correspondia a Otros Activos. Un analisis comparativo de los principales rubros del Activo y
Pasivo de los Estados Financieros de 2008 y 2007, en moneda de igual valor, se muestra a
continuacion:

item 2008 M$ 2007 M$ Variacion M$ Variacion %

IActivo Circulante 269.801 198.407 71.394 35,98
Activo Fijo 902 0 902 -

Otros Activos 196.277 712.640 (516.363) (72,46)
Total Activos 466.980 911.047 (444.067) (48,74)
Pasivo Circulante 15.533 20.064 (4.531) (22,58)
Patrimonio 451.447 890.983 (439.536) (49,33)
Total Pasivo y

Patrimonio 466.980 911.047 (444.067) (48,74)

Se observa una disminucién de los activos de la sociedad por la suma de M$ (444.067), principalmente
producto de la adecuacion de la cartera de la administradora a la menor exigencia patrimonial
establecida en la ley 20.190 de 2007, el pago a los accionistas del diferencial entre las utilidades del
ejercicio anterior y los dividendos provisorios, y de la reserva para futuros dividendos.

En el ejercicio 2008 la sociedad generd una utilidad de M$ 120.728, cifra que, si bien es menor a la
obtenida en el afio 2007, corresponde a una mayor rentabilidad del patrimonio en el 2008, alcanzando
el 17,88%. Un cuadro comparativo de los principales rubros del Estado de Resultados de los afios

2008 y 2007, en moneda de igual valor, se presenta en el siguiente cuadro:

Item 2008 M$ | 2007 M$ | Variacion M$ Variacion %

Ingresos de explotacion 269.345 | 317.921 (48.576) (15,28)
Costos de explotacion (2.465) | (2.703) 238 (8,81)
Margen de explotacion 266.880 | 315.218 (48.338) (15,33)
Gastos de Adm. y Ventas (174.276) | (174.458) 182 (0,10)
IResultado de explotacién 92.604 | 140.760 (48.156) (34,21)
Ingresos financieros 30.773 | 37.286 (6.513) (17,47)
Ingresos no operacionales 122 171 (49) (28,65)
Gastos no operacionales (8.955) | (6.123) (2.832) 46,25
Correccidbn monetaria 29.831 | (2.969) 32.800 (1.104,75)
Resultado fuera de 51.771 | 28.365 23.406 82,52
explotacion

Resultado antes de impuesto | 144.375 | 169.125 (24.750) (14,63)
Impuesto renta (23.647) | (28.524) 4.877 (17,10)
IResultado del ejercicio 120.728 | 140601 |  (19.873) (14,13)

Las variaciones de las principales partidas de los Estados de Resultados se explican a continuacion:
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- Los ingresos de explotacion estan constituidos por las comisiones que cobra la AFV por la
administracion de los Fondos para la Vivienda, cuyo monto es determinado aplicando un
porcentaje sobre la rentabilidad real obtenida por estos fondos méas un valor fijo por cada cuenta
vigente. En este contexto, el menor ingreso de explotacién obedece a que, no obstante el
incremento del tamafio del fondo, que alcanzé a un 12,03% nominal, y un incremento de un
5,90% en el numero de cuentas, la rentabilidad real obtenida durante el afio 2008 ha sido menor,
en comparacion con el periodo anterior, producto de la alta inflacion acumulada este afo.

- Los ingresos financieros han disminuido en un 17,46% producto de las condiciones de mercado
en comparacién a las del periodo anterior, y a la disminucién de la cartera de la Administradora
por los desembolsos efectuados por distribucion de dividendos y disminucién de patrimonio.

- Los gastos de administracion y ventas no han experimentado variaciones significativas entre los
afios 2007 y 2008.

- Los resultados generados en el afio 2008 representan una rentabilidad sobre el patrimonio
ponderado por permanencia, de un 17,88%. Dicho indicador, junto con otros de interés, se
presentan a continuacion:

Item 2008 2007
Liquidez corriente (veces) 17,32 9,89
Razon acida (veces) 15,73 8,50
Coeficiente de endeudamiento (veces) 0,03 0,02
Rentabilidad del activo (%) 17,42 15,43
Rentabilidad del patrimonio (%) 17,88 15,78

La variacién que se observa en los indices de liquidez se debe principalmente al aumento en
Depositos a plazo y en Valores Negociables, y a la baja en los Pasivos, provocada esta uUltima
por las disminuciones de Provisiones en el P.P.M. y de Acreedores varios. Por su parte, los
indices de rentabilidad aumentaron producto de la reduccion de la cartera permanente de la
administradora.

En relacion con la industria de las AFV, durante el afio 2008 continGan operando cinco
administradores que gestionan Fondos para la Vivienda, ademas de esta sociedad. En dicho afio, la
participacion de mercado de esta Administradora ha alcanzado un 76,7% en el nimero de cuentas y
ha aumentado en el volumen de fondos administrados desde un 62,0% en el 2007 a un 69,0% en el
2008.

El financiamiento de la sociedad proviene de capital propio debido a la exigencia de patrimonio
minimo que debe mantener este tipo de administradoras. En consecuencia, el riesgo asumido por la
sociedad esta relacionado con la capacidad de mantener este capital minimo invertido en valores
negociables de bajo riesgo y de una rentabilidad razonable. En este sentido, la politica de
inversiones aplicada a este patrimonio establece que los instrumentos que se adquieran deben
cumplir con las condiciones establecidas para las inversiones del Fondo para la Vivienda Caja
Andes, esto es, solo instrumentos de renta fija, con clasificacion de riesgo minima “A” y susceptibles
de ser adquiridos por los fondos de pensiones.

Por su parte y en cumplimiento de las instrucciones de la Superintendencia de Valores y Seguros, en
su circular 1869, dirigida a los administradores de fondos, se han establecido un conjunto de normas
y procedimientos para cautelar adecuadamente el riesgo operacional de la sociedad.
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El Fondo para la Vivienda es un patrimonio constituido con los recursos disponibles de los valores
depositados en las cuentas de ahorro y los provenientes de Planes de Ahorro Previsional Voluntario. El
patrimonio se expresa en cuotas de igual valor y caracteristicas, determinandose diariamente sobre la
base de dividir el valor econémico o de mercado de las inversiones del Fondo por el nimero de cuotas
vigentes. Las inversiones de los Fondos para la Vivienda estan sujetas a restricciones definidas en la
normativa legal, estableciéndose en los respectivos contratos de administracién de los fondos la
politica de inversiones correspondiente.

La Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccién administra dos
fondos: el Fondo Caja Andes y el Fondo CCAF-Variable, ambos en virtud de contratos celebrados con
la Caja de Compensacién de Los Andes.

*  FONDO CAJA ANDES

El 28 de marzo de 1996, la AFV C.Ch.C. inicia sus operaciones con la administracion del Fondo
para la Vivienda Caja Andes, mediante contrato celebrado con la Caja de Compensacion de Los
Andes e inscrito con el N° 001 en la Superintendencia de Valores y Seguros. Dicho contrato
registra modificaciones con fechas 7 de junio y 27 de noviembre de 1996, 27 de diciembre de
2001 y 14 de julio de 2005, las cuales se encuentran inscritas en la Superintendencia de Valores y
Seguros bajo los nimeros 009, 019, 045 y 50, respectivamente.

El Fondo Caja Andes tiene un patrimonio neto acumulado al 31 de diciembre de 2008 de
M$72.426.424, correspondiente a 222.273 cuentas, segun el siguiente detalle:

Patrimonio Fondo (M$) N° de cuentas

Ley N° 19.281, Leasing Habitacional 70.537.179 220.819

Ley N° 19.768, Planes de Ahorro Previsional Voluntario 1.889.245 1.454

Total 72.426.424 222.273

Gréafico N° 1
Evolucion ioﬁnodgoggja'mdes En el Gréafico N° 1 se observa una
evolucion creciente en el patrimonio
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un aumento de 6,2% en el nimero de
cuentas y un 9,0% real en el valor del
fondo.
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MEMORIA Y BALANCE 2008

Las inversiones de este fondo son

Grafico N° 2 efectuadas  preferentemente  en

Composicion Cartera instrumentos de renta fija, teniendo

Fondo Caja- Andes como Unico objetivo la obtencion de

40% una rentabilidad superior a la
350 c_ompetencia relevante para este
tipo de ahorro, con un nivel de

30% 1 - riesgo similar al de la referida
25% N competencia. En este sentido vy
20% | como resultado del comportamiento
15% | | | histérico del flujo de recursos del
fondo, se ha mantenido la politica de

10% | inversion dirigida hacia instrumentos
50 - con una mayor liquidez relativa. Este
0% | [ | M ‘ [ ‘ |_|_| ‘ |_|_| fondo se encuentra principalmente

invertido en Depésitos a Plazo Fijo,

< . 9] Q- ) . ; ;
X O Q- O O N o N N PRC vy Letras Hipotecarias en
Q @ R Q Q AS N & > .
o%q & & OJ" o proporciones de 34,8%, 16,0% vy
Q,OQ N2 « Q,O‘\ %000 15,5% del total, respectivamente,
situacion que se ilustra en el Grafico
N° 2.

Asimismo, el Gréafico N° 2 presenta la estructura de las inversiones del fondo Caja Andes al 31
de diciembre de los afios 2007 y 2008. Se observa un importante aumento de depositos a plazo
en la composicién de la cartera, aumentando también la posicién en BCU y disminuyendo PRC
y letras hipotecarias, movimientos coherentes con el escenario de inflacion y tasas de interés, lo
gue hizo conveniente la mayor exposicion a los referidos instrumentos.

Gréafico N° 3 En el afio 2008 este fondo generé

Evolucion Rentabilidad Real Anual una rentabilidad real de -0,39%.
Fondo Caja - Andes Durante el transcurso del afio las

Afio 2008 rentabilidades reales anualizadas

hasta el término de cada mes
variaron desde un minimo de -
0,39% hasta el maximo de 2,82%.
4,00% - La menor rentabilidad que se
concentr6 en el dltimo cuatrimestre,
e tuvo su origen en el sostenido
2,00% E— aumento de las tasas de interés de
100% \ Ios_ instrumentos regjl_Js_tlabIes,

\ motivo por el cual se inici6 una
0,00% politica de migracion de una parte
o~ de la cartera hacia papeles

- 0, .
100% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T nominales de corto plazo.
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

5,00%

3,00% A

ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA
CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION S.A.

11
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No obstante la menor rentabilidad registrada al término del afio 2008, la rentabilidad nominal anual
del fondo alcanzé a un 8,90%, lo que refleja el adecuado manejo de los valores administrados, el
cual se vio afectado por una coyuntura de alta inflacion en la mayor parte del afio, principalmente
debido al alza en los precios de las materias primas a nivel mundial, y por una crisis de liquidez de
las instituciones financieras de distintos paises, que desencadend una corriente vendedora de
valores, aumentando las tasas de interés de los instrumentos de renta fija y alterando
significativamente la situacion del sistema financiero global.

Prueba de esta correcta administracion de los fondos es que las rentabilidades reales de enero y
febrero de 2009 fueron de 1,21% y 2,37% mensual, respectivamente.

FONDO CCAF-VARIABLE

El 10 de septiembre de 1996, la AFV inicia la administracién de un segundo Fondo denominado
CCAF - Variable, mediante contrato celebrado con la Caja de Compensacion de Los Andes e
inscrito con el N° 015 en la Superintendencia de Valores y Seguros. Dicho contrato registra dos
modificaciones efectuadas con fecha 27 de Noviembre de 1996 y 27 de diciembre de 2001,
inscritas en la Superintendencia de Valores y Seguros con los nimeros 018, 044 y 051.

El Fondo CCAF - Variable tiene un patrimonio neto acumulado al 31 de diciembre de 2008 de
M$5.011.992, correspondiente a 3.887 cuentas, segun el siguiente detalle:

Patrimonio Neto (MUF)

480

420 +

360 -

300 A

240

180

120 1
60

Patrimonio Fondo (M$) | N°de cuentas
Ley N°© 19.281, Leasing Habitacional 4.530.093 3.759
Ley N° 19.768, Planes de Ahorro Previsional Voluntario 481.899 128
Total 5.011.992 3.887
Grafico N° 4 En el Grafico N° 4 se visualiza
Evolucién Fondo CCAF - Variable la  evolucion del ndmero de
Afio 2008 cuentas y monto durante el afio

2008. En dicho periodo se
4.500

generd una disminucién de un

= = ] 4000 7,3% en el nimero de cuentas y

1L L L 3.500 de un 44,9% real en el tamafio
T nTt i A B T T 5000 del fondo administrado. Esta
A ETHEHELHELHEL BT E T H 000 situacion se explica

principalmente por el bajo
desempefio de los mercados
bursatiles mundiales, fendmeno
gue también afect6 a las bolsas
locales, y que recrudeci6é a
partir de octubre. Lo anterior

[T 2.000
+ 1500

[
Numero de Cuenta

+ 1000
- 500

0 provocO una gran aversion al
riesgo  en los ahorrantes,
muchos de los cuales retiraron
O FONDO @ CUENTAS sus fondos y los dirigieron a
opciones mas conservadoras.
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MEMORIA Y BALANCE 2008

Este fondo se constituyd con el objeto
de ofrecer al ahorrante una
alternativa de mayor rentabilidad
esperada, pero asociado a un mayor
nivel de riesgo comparado con el
Fondo Caja Andes. Es por ello que
desde sus inicios se ha privilegiado la
inversion en instrumentos de renta
variable, dentro de las limitaciones
establecidas por la ley y la politica
general definida en el respectivo
contrato. Las condiciones
prevalecientes en el mercado bursatil,
han obligado a adaptar
constantemente la estructura de
inversiones con el fin de evitar una
excesiva exposicion al riesgo de esta
cartera. En este sentido, producto de
la evolucion de los precios del
mercado bursatil y de las tasas de
interés observadas durante el afio

2008, se continud con la politica de mantener la inversion alrededor de un 35% del activo del
fondo en acciones. Al cierre del ejercicio 2007 la proporcion invertida de acciones era de un
29,5%, mientras que al igual fecha del afio 2008 dicha proporcion aument6 al 32,3%, debido a
la disminucién del activo del fondo por efecto combinado entre menor valorizacién de la cartera
y mayores retiros por parte de los ahorrantes, siendo este Ultimo factor el de mayor importancia.

-10,0%

-12,5%

2,5%

Grafico N° 6
Evolucién de la Rentabilidad Real Anual
Fondo CCAF - Variable
Afio 2008
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El Grafico N° 6 muestra la evolucion
de la rentabilidad real anual obtenida
durante el afio 2008. En él se puede
observar una tendencia a la baja
practicamente durante todo el afio,
con importantes disminuciones en
junio, que coincide con el peak en los
precios de materias primas a nivel
global, y a fines de septiembre,
momento en que se produce la
quiebra de importantes entidades
financieras norteamericanas y se
agudiza la crisis crediticia mundial.
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AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO

MEMORIA Y BALANCE 2008

La Ley N° 19.768 faculté a las Administradoras de Fondos para la Vivienda para ofrecer Planes de
Ahorro Previsional Voluntario (PAPV). La Superintendencia de Valores y Seguros, en su resolucion
exenta N° 396, de fecha 25 de septiembre de 2002, autorizé dos Planes de Ahorro Previsional
Voluntario que ofrece esta Administradora, asociados a los Fondos que actualmente administra,
facultdndola para contratar con la CCAF de Los Andes la representacion en la suscripcion de contratos
y en los efectos derivados de los mismos.

Los PAPV celebrados al 31 de diciembre de 2008 ascienden a 1.582 con un patrimonio acumulado de
M$ 2.371.144, cuyos valores se encuentran incorporados en cada una de los fondos sefalados, segun

el siguiente detalle:

Plan Fondo (M$) N° de cuentas
Fondo Caja Andes 1.889.245 1.454
Fondo CCAF - Variable 481.899 128
Total 2.371.144 1.582

ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA
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MEMORIA Y BALANCE 2008

A diciembre de 2008 operaban en el sistema cinco administradores que gestionan Fondos para la
Vivienda: Bandesarrollo, vinculada con el Banco del Desarrollo; BBVA, filial del Banco del mismo
nombre; Intercajas, relacionada con cuatro Cajas de Compensacion; Banestado, asociada a el Banco
del Estado; y, Camara Chilena de la Construccion.

Estas entidades administran siete Fondos para la Vivienda, que al 31 de diciembre de 2008
acumulaban 112.274 millones de pesos, segun se detalla a continuacion:

Fondos AFV : Cuentas Patrimonio Neto
NUumero % MM$ %
RENTA FIJA:
Caja Andes C.CH.C 222.273 75,4 72.426 64,5
Otros Otros 27.084 9,2 22.307 19,9
Subtotal Renta Fija 249.357 84,6 94.733 84,4
RENTA VARIABLE
CCAF- Variable C.CH.C 3.887 1,3 5.012 4.5
Otros Otros 41.407 14,1 12.529 11,2
Subtotal Renta Variable 45.294 15,4 17.541 15,6
TOTAL 294.651 100,0 112.274 100,0
Grafico N° 7
Evolucion de la Participacion Anual La AFV Céamara Chilena de la
Fondo parala Vivienda C.CH.C. respecto del Sistema Construccion ha mantenido su
alta participacion de mercado
expresado como porcentaje de
80,0% los fondos administrados. Estos
70,0% e han registrado un sostenido
= 60,0% crecimiento desde el afo 1999,
2 50,0% / alcanzando a diciembre de
g 40,0% | 2008, una participacic')rl de
S 30,00 - mercado del 69,9%, segin se
s muestra en el grafico N° 7.
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La rentabilidad real anual del
Fondo Caja Andes, en relacion
con el resto de los fondos de
renta fija de la industria, fue
sistematicamente superior
durante todo el afio 2008. Cabe
sefialar que la rentabilidad de la
grafica no considera el efecto
comisiones por administracion
de cuentas de ahorro, aspecto
relevante, por cuanto esta AFV
posee uno de los esquemas de

comisiones mas bajo de la
industria.

Por otra parte, el
comportamiento de la

rentabilidad de los fondos de
renta variable durante el afio
2008, se observa en el Gréfico
N°9. Se aprecia que en el caso
del Fondo CCAF-Variable dicha
rentabilidad fue la mayor parte
del afo inferior al promedio
generado por la competencia.
Sin embargo, es importante
destacar que los otros fondos
mixtos disminuyeron fuertemente
Su exposicion a la renta variable
durante el afio, llegando incluso
a eliminarla completamente.
Debido a que este fondo esta
orientado a ahorros de largo
plazo, con mayores
rentabilidades en ese horizonte,
pero también con mas riesgo,
esta AFV decidi6 no modificar
las politicas de inversion de su
cartera.
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POLITICA DE DIVIDENDOS

Las utilidades del ejercicio 2008 actualizadas segun lo muestran los Estados Financieros que mas
adelante se presentan, ascienden a M$ 120.728.

El directorio en su sesién N° 147 del mes de marzo 2008 acordd proponer a la junta de accionistas
una politica de dividendos que, sin restringir las normas de una sana administracién financiera,
permitiera repartir el 100% de las utilidades y las reservas para futuros dividendos. Consecuente con
este acuerdo, a partir del 4 de septiembre la Administradora pagé a los accionistas las reservas para
futuros dividendos junto con la devolucién correspondiente a la reduccidon de capital, segin se
resume en el siguiente cuadro, el que contiene ademas los movimientos de capital de los afios 2006
y 2007.

Afio / Concepto Monto (M$)
2006
Dividendo provisorio 122.000
Dividendo definitivo 26.010
Utilidad ejercicio 148.010
Utilidad por accién 1.096,37037
2007
Dividendo provisorio 140.000
Utilidad ejercicio 129.110
Utilidad por accién 956,37037
2008
Reserva futuros dividendos 72.224
Disminucion de capital 446.515
Utilidad ejercicio 120.728
Utilidad por accién 894,28148

Las utilidades de estos ejercicios han permitido lograr rentabilidades sobre el patrimonio superiores
al 15%, lo que confirma la eficiente administracién de los recursos entregados por sus accionistas.
En efecto, la rentabilidad del patrimonio en el ejercicio 2008 alcanz6 al 17,88%.

Para el presente afio se propone repartir el 100% de las utilidades del ejercicio 2008, capitalizando la
revalorizacion del capital propio.

ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA
CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION S.A.
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REMUNERACIONES AL DIRECTORIO Y ADMINISTRADORES

En la 132 Junta de Accionistas celebrada el dia 23 de abril de 2008, ratifico el acuerdo de mantener el

pago de la dieta al Presidente del Directorio, equivalente a la suma de 25 UF mensuales.

Por otra parte, los empleados a cargo de la administracion de la sociedad desarrollan sus funciones

sobre la base del convenio de prestacion de servicios, suscrito entre la AFV y la Caja de

Compensacion de Los Andes. Por lo anterior, no existen gastos por concepto de remuneraciones.

Durante el aflo 2008 esta Administradora efectud pagos por concepto de dieta por un monto total
M$ 6.149.731.

ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA
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ESTADOS FINANCIEROS
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FONDO CAJA ANDES

FONDO CCAF - VARIABLE
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ESTADOS FINANCIEROS
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Balance General M$ M$
31/12/08 31/12/07
ACTIVOS
Activo Circulante
Disponible 516 458
Depésito a largo plazo 198.169 168.156
Valores negaciables (neto) 45.679 1.940
Deudores Varios 307 644
Documentos y cuentas por cobrar a empresas relacionadas 22972 26.354
Impuesto por recuperar 1.893 815
Gastos pagados por anticipado 228 -
Impuestos diferidos 37 40
Total Activo Circulante 269.801 198.407
Activo Fijo
Otros activos fijos 2.408 1.581
Depreciacion acumulada (1.506) (1.581)
Activo Fijo Neto 902 -
Otros Activos
Inversion en otras sociedades 6.966 6.877
Otros 193.526 709.577
Amortizacion (menos) (4.215) (3.814)
Total Otros Activos 196.277 712.640
TOTAL ACTIVOS 466.980 911.047
PASIVOS
Pasivo Circulante
Dividendos por pagar
Acreedores varios 3.338 7.061
Documentos y cuentas por pagar a empresas relacionadas 8.799 8.954
Provisiones 3.178 3.856
Retenciones 218 193
Impuesto a la renta
Total Pasivo Circulante 15.533 20.064
Patrimonio
Capital pagado 330.719 812.191
Sobreprecio en ventas de acciones propias - 764
Reservas futuros dividendos
Dividendos Provisorios
Utilidades retenidas 120.728 78.028
Total Patrimonio 451.447 890.983
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 466.980 911.047
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Estado de Resultados M$ M$
Periodo comprendido entre: 01/01/08 01/01/07
31/12/08 31/12/07
RESULTADOS OPERACIONALES
Ingresos de explotacion 269.345 317.921
Costos de explotacion (2.465) (2.703)
Margen de explotacion 266.880 315.218
Gastos de administracion y ventas (174.276) (174.458)
Resultado operacional 92.604 140.760
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos financieros 30.773 37.286
Utilidad inversiones empresas relacionadas 89 171
Otros ingresos fuera de explotacién 33 -
Otros egresos fuera de explotacion (8.955) (6.123)
Correccién monetaria 29.831 (2.969)
Resultado no operacional 51.771 28.365
Resultado antes de impuesto a la renta 144.375 169.125
Impuesto a la renta (23.647) (28.524)
Utilidad del periodo 120.728 140.601

ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION S.A.

22



Estado de Flujo de Efectivo M$ M$
Periodo comprendido entre: 01/01/2008 01/01/2007
31/12/2008 31/12/2007
FLUJO ORIGINADO POR ACTIVIDADES OPERACIONALES
Recaudacion de deudores por venta 263.671 340.313
Ingresos financieros percibidos 9.851 37.455
Pagos a proveedores y personal (menos) (197.581) (181.141)
Impuesto a la renta pagado (menos) (25.364) (42.976)
Otros gastos pagados (9.028) -
Impuesto al Valor Agregado y otros pagados (menos) (3.431) -
FLUJO NETO POSITIVO (NEGATIVO) ORIGINADO
POR ACTIVIDADES DE LA OPERACION 38.118 153.651
FLUJO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO
Pago de dividendos (73.524) (325.570)
Repartos de capital (menos) (454.553) -
FLUJO NETO POSITIVO (NEGATIVO) ORIGINADO
POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (528.077) (325.570)
FLUJO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Otros ingresos de Inversion 562.277 161.627
Otros egresos de inversion - R
FLUJO NETO POSITIVO (NEGATIVO) ORIGINADO
POR ACTIVIDADES DE INVERSION 562.277 161.627
FLUJO NETO TOTAL POSITIVO (NEGATIVO) DEL PERIODO 72.318 (10.292)
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL EFECTIVO Y
EFECTIVO EQUIVALENTE 1.492 (3.127)
VARIACION NETA DEL EFECTIVO Y EFECTIVO
EQUIVALENTE 73.810 (13.419)
SALDO INICIAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 170.554 183.973
SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 244364 170.554
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CONCILIACION ENTRE EL FLUJO NETO ORIGINADO

Periodo comprendido entre: M$ M$
01/01/2008 01/01/2007
31/12/2008 31/12/2007
Utilidad del ejercicio 120.728 140.601
Cargos (abonos) a resultados que no representan flujo de efectivo: (29.920) 3.170
Depreciacion del ejercicio
Amortizacién del ejercicio - 372
Utilidad devengada en inversiones en empresas relacionadas (menos) (89) (171)
Correccion monetaria (29.831) 2.969
Variacion de activos, que afectan al flujo de efectivo: (26.622) 22.744
(Aumento) disminucién de deudores por ventas (5.674) 22.391
(Aumento) disminucion de otros activos
Otros Activos (20.948) 353
Variacion de pasivos, que afectan al flujo de efectivo aumentos (disminuciones) (26.068) (12.864)
Cuentas por pagar relacionadas con el resultado de la explotacion (20.841) 1.593
Impuestos a la renta por pagar (neto) (1.717) (14.457)
Otras cuentas por pagar relacionadas con el resultado fuera de explotacion (79) R
Impuesto al Valor Agregado y otros similares por pagar (neto) (3.431) -
FLUJO NETO POSITIVO (NEGATIVO) ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE LA
OPERACION 38.118 153.651
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 31 de diciembre de 2008 y 2007

Aspectos Leqgales de la Sociedad

a)

b)

d)

Constitucion de la Sociedad

La Sociedad Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la
Construccién S.A. se constituyd con fecha 23 de noviembre de 1995, publicandose el
extracto de constitucién en el Diario Oficial el dia 5 de enero de 1996, contando a partir
de esta fecha con autorizacion para iniciar actividades.

Objetivo de la Sociedad Administradora
El objetivo de la Sociedad es la administracion de fondos para la vivienda, de acuerdo a
lo establecido por la Ley N° 19.281 de 1993 y su reglamentacién correspondiente.

Inscripcién en el Registro de Valores
La Sociedad no se encuentra inscrita en el Registro de Valores.

Iniciacion de actividades

La Sociedad fue autorizada para iniciar sus actividades a contar del 5 de enero de 1996.
No obstante lo anterior, la Sociedad inicié sus operaciones el dia 28 de marzo de 1996,
con motivo de la autorizacion del contrato de administracion de los recursos del Fondo
Caja Andes, celebrado con la Caja de Compensacién de Los Andes.

Fiscalizacion de sus actividades
Las actividades de la Sociedad Administradora y de sus Fondos son fiscalizadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Criterios Contables Aplicados

a)

b)

c)

Periodo contable
Los presentes estados financieros comprenden al periodo comprendido entre el 01 de
enero y el 31 de diciembre del afio 2008 y 2007.

Bases de preparacion

Los estados adjuntos han sido preparados de acuerdo con los principios contables
generalmente aceptados emitidos por el Colegio de Contadores de Chile A.G., y con las
normas impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros, prevaleciendo estas
Gltimas en caso de discrepancia.

Bases de presentacioén

Los estados financieros al 31 de diciembre del afio 2007 han sido actualizados
extracontablemente para efectos comparativos por el factor 1,089 que corresponde a la
variacion experimentada por el indice de Precios al Consumidor entre el ultimo dia del
mes anterior al del cierre del balance anterior y el Gltimo dia del mes anterior al de cierre
de estos estados financieros actuales.
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d)

e)

f)

9)

h)

)

k)

MEMORIA Y BALANCE 2008

Bases de consolidacion
Los presentes estados financieros son individuales.

Correccién monetaria

Los estados financieros han sido actualizados mediante la aplicacion de las normas de
correccién monetaria, de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados,
con el objeto de reflejar la variacion del poder adquisitivo de la moneda en los periodos
pertinentes, siendo estos indices de actualizacién los siguientes:

Saldos iniciales 1,089
Enero 1,084
Febrero 1,084
Marzo 1,080
Abril 1,071
Mayo 1,067
Junio 1,055
Julio 1,039
Agosto 1,028
Septiembre 1,018
Octubre 1,007
Noviembre 1,000
Diciembre 1,000

Bases de conversion

La AFV Camara Chilena de la Construccion S.A. no posee activos ni pasivos en moneda
extranjera. Los activos y pasivos en Unidades de Fomento han sido convertidos a pesos
de acuerdo al valor que esta unidad tenia al 31 de diciembre del afio 2008, esto es
$21.452,57 por Unidad de Fomento.

Valores negociables

Estan conformados por inversiones en cuotas de Fondos Mutuos. Estas inversiones se
encuentran valorizadas al valor de rescate que poseen las cuotas a la fecha de cierre de
los estados financieros.

Existencias
La Administradora por la naturaleza de su negocio no posee existencias y por ende no
existen sistemas de costos ni provisiones asociadas a ellas.

Estimacién deudores incobrables
La sociedad no registra estimaciones de deudores incobrables.

Activos fijos
El activo fijo se encuentra registrado a su valor de adquisicién debidamente actualizado
de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados en Chile.

Depreciacién activos fijos

El activo fijo se deprecia de acuerdo al sistema de depreciacion lineal, considerando los
valores actualizados de los respectivos bienes, y los afios de vida Util estimada de los
mismos.
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r
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)
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Activos en leasing
La Administradora no posee bienes en leasing.

Transacciones de venta con retroarrendamiento
La Administradora no ha efectuado transacciones de venta con retroarrendamiento.

Intangibles

Los intangibles se encuentran valorizados de acuerdo a su costo de adquisicién
debidamente actualizado y se amortiza en un plazo de 20 afios de acuerdo a lo
establecido en el Boletin Técnico N° 55 del Colegio de Contadores de Chile A.G.

Inversiones empresas relacionadas

Las inversiones en Acciones o en Derechos en Empresas relacionadas, esto es, AFBR
Caja Los Andes S.A., han sido valorizadas al método del Valor Patrimonial (VP), de
acuerdo a lo establecido en el Boletin Técnico N° 72 punto IV letra a), del Colegio de
Contadores de Chile A.G., alin cuando estas inversiones no representan control ni
influencia significativa, forma parte de una inversion mantenida a nivel de grupo,
aplicando la metodologia considerada en su conjunto. Esto es, reconociéndose la
participacion proporcional de la Sociedad en los resultados de la Sociedad Emisora sobre
la Base Devengada, las que se incluyen bajo la Cuenta Contable “Utilidad Inversiones en
Empresas Relacionadas”, en el Estado de Resultados.

Menor y mayor valor de inversiones
La Administradora no registra menor o mayor valor en inversiones.

Inversiones permanentes en otras Sociedades
La Administracién no posee inversiones en otras Sociedades.

Otros activos

En este rubro se contabilizan las inversiones permanentes (sin &nimo de liquidacién) en
instrumentos financieros de renta fija, tales como Letras Hipotecarias. Estas se registran
contabilizando en forma separada el valor par del instrumento y la respectiva diferencia
existente entre dicho monto y el valor de compra. Ademas se reconocen los intereses
devengados por los instrumentos mas/menos la respectiva amortizacion por la diferencia
entre el valor par y el valor de compra devengada en el periodo.

Operaciones con pacto de retrocompray retroventa
La Administradora no ha efectuado operaciones de pactos de ningun tipo.

Obligaciones con el publico
La Administradora no posee obligaciones con el publico.

Impuesto a larenta e impuestos diferidos

Esta sociedad contabiliza el impuesto a la renta sobre la base de la Renta Liquida
Imponible determinada segun la Ley de Impuesto a la Renta y reconoce contablemente
los Impuestos Diferidos que de alli se generan conforme lo establecido en el Boletin
Técnico N° 60 del Colegio de Contadores de Chile A.G., esto es, reconocer el monto del
impuesto a la renta a pagar o a recuperar proveniente del ejercicio corriente y reconocer
los activos y pasivos por impuestos diferidos correspondientes a las consecuencias
tributarias futuras ya reconocidos en los estados financieros.
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V) Indemnizacién afios de servicio
La sociedad no posee personal contratado, por lo tanto no efectla provisiones por este
concepto.

w) Ingresos de explotacion
Los ingresos de explotacion se registran sobre la base del principio de devengado.

X) Contratos de derivados
La sociedad no posee contratos de derivados.

y) Software computacional
La sociedad no posee equipos computacionales ni software propios. En este sentido, el
equipamiento computacional es utilizado en virtud del contrato de prestacion de servicios
celebrado con la Caja de Compensacion de Los Andes.

z) Gastos de investigacion y desarrollo
La Administradora no ha incurrido en gastos de investigacion y desarrollo.

aa) Estado de flujo de efectivo
Para la confeccién de estado de flujo de efectivo se han definido las partidas como se
indica a continuacion:

- Inversiones consideradas como efectivo y efectivo equivalente: En este item se
incluyen los depdsitos a plazo con fecha de vencimiento inferior a 90 dias, y cuotas
de fondos mutuos de renta fija. Lo anterior conforme a lo dispuesto en el Boletin
Técnico N° 50 del Colegio de Contadores de Chile A.G.

- Se consideran como actividades de operacién todos los ingresos provenientes de
actividades propias del giro. También se consideran como actividades de
operacion los costos directos y los gastos de administracion, todo ello conforme a
lo dispuesto en el Boletin Técnico N° 50 del Colegio de Contadores de Chile A.G.

Cambios Contables

En el periodo terminado al 31 de diciembre de 2008, y 2007 no han ocurrido cambios
contables con respecto al afio anterior que deban ser revelados.

Valores Negociables

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, estas inversiones se valorizan segun lo sefialado en nota 2
(9), y corresponde al detalle indicado en los cuadros adjuntos.

Valor Contable
Instrumentos M$
31-12-2008 31-12-2007
Cuotas de Fondos Mutuos 45.679 1.940
Total Valores Negociables 45.679 1.940
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5. Saldos vy Transacciones con Entidades Relacionadas

Durante los afios 2008 y 2007, la Sociedad ha efectuado transacciones con la Caja de
Compensacion de Los Andes, referidas a la administracion de los fondos de las cuentas de ahorro
abiertas por esta Caja, actividad que genera los ingresos de esta administradora, y el apoyo
Administrativo que efectla la Caja en virtud del contrato de prestacion de servicios firmado entre
ambas entidades.

Estas transacciones se realizan con pago al contado y no estan sujetas a ninguna clausula de
reajustabilidad o que establezca el cobro de intereses.

Documentos y cuentas por cobrar

RUT Sociedad Corto Plazo Largo Plazo
M$ M$
31-12-2008 31-12-2007 | 31-12-2008 | 31-12-2007
81.826.800-9 CCAF de Los Andes 22.972 26.354 - -
TOTAL 22.972 26.354 - -

Documentos y cuentas por pagar

RUT Sociedad Corto Plazo Largo Plazo
M$ M$
31-12-2008 31-12-2007 | 31-12-2008 | 31-12-2007
81.826.800-9 | CCAF de Los Andes 8.799 8.954 - -
TOTAL 8.799 8.954 - -

Transacciones

Sociedad RUT Naturaleza de Descripcion de la 31-12-2008 31-12-2007
la transaccion transaccioén M$ M$
Monto Efecto en Monto Efecto en

resultados resultados

(cargo) (cargo)

/abono /abono

Andes administracion de cuentas

Directa Prestacion de servicios 108.289 (108.289) | 110.308 (110.308)
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Impuestos Diferidos e Impuestos a la Renta

De acuerdo a lo instruido por la circular N° 1.466 de esa Superintendencia, de fecha 27 de
enero de 2000, que imparte instrucciones sobre el tratamiento contable del impuesto a la renta
e impuesto deferido, nos permitimos sefialar lo siguiente:

Ejercicio 2008

a)

b)

d)

e)

Monto de larenta liquida imponible y monto de la provisién por impuesto a larenta

La renta liquida calculada al 31 de diciembre de 2008 asciende a M$ 139.100, por lo que
se constituyd una provisién de Impuesto a la Renta de M$ 23.647.

Monto de las pérdidas tributarias
La Administradora no registra pérdidas tributarias de arrastre.
Saldo de las utilidades tributarias retenidas y sus créditos.

La utilidad tributaria acumulada al 31 de diciembre de 2008 es de M$ 501.181, con un
crédito de M$ 99.804.

Contabilizaciones
Las contabilizaciones se encuentran debidamente realizadas de acuerdo a los criterios
sefialados en el Boletin Técnico N° 60 del Colegio de Contadores, y las instrucciones

impartidas por esa Superintendencia.

Composicién del impuesto por pagar (recuperar)

M$
Impuesto Renta Provisionado 23.647
PPM del periodo (25.540)
Impto. por pagar (recuperar) (1.893)

Ejercicio 2007

a)

b)

Monto de larenta liquida imponible y monto de la provisién por impuesto a larenta

La renta liquida calculada al 31 de diciembre de 2007 asciende a M$ 167.775, por lo que
se constituyé una provision de Impuesto a la Renta de M$ 28.522.

Monto de las pérdidas tributarias
La Administradora no registra pérdidas tributarias de arrastre.
Saldo de las utilidades tributarias retenidas y sus créditos.

La utilidad tributaria acumulada al 31 de diciembre de 2007 es de M$ 712.704.-, con un
crédito de M$ 135.349.-
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d) Contabilizaciones

Las contabilizaciones se encuentran debidamente realizadas de acuerdo a los criterios
sefialados en el Boletin Técnico N° 60 del Colegio de Contadores, y las instrucciones
impartidas por esa Superintendencia.

e) Composicién del Impuesto por pagar (recuperar).

M$
Impuesto Renta Provisionado 28.522
PPM del periodo (29.337)
Impto. por pagar (recuperar) (815)
2008 2007
M$ M$
Impuesto diferido Impuesto diferido Impuesto diferido Impuesto diferido
Conceptos Activo pasivo activo pasivo
Corto Largo Corto Largo Corto Largo Corto Largo
Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo Plazo
Diferencias Temporarias
Otros eventos 37 - - - 40 - - -
Cuentas
complementarias-neto de - - - - - - - -
amortizacion
Provision de valuacién - - - - - - - -
Totales 37 - - - 40 - - -
ltem 2008 2007
M$ M$
Gasto tributario corriente (provision impuesto) (23.647) (28.522)
Ajuste gasto tributario (ejercicio anterior) - -
Efecto por activos o pasivos por impuesto diferido del ejercicio - -
Beneficio tributario por pérdidas tributarias - -
Efecto por amortizacién de cuentas complementarias de activos y pasivos diferidos _ R
Efecto en activos o pasivos por impuesto diferido por cambios en la provision de valuacion - -
Otros cargos o abonos en la cuenta - -
Totales (23.647) (28.524)

7. Activos Fijos

En octubre de 2008 se adquiere una licencia del software Flujo de Gestion, para preparar
automaticamente el estado de Flujo de Efectivo de acuerdo a la normativa vigente. Esta es
adquirida con el proveedor “Beltramin Auditores Consultores LTDA”, y sera amortizada en 36
meses.
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8. Inversiones en Empresas relacionadas
Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, estas inversiones se valorizan segin lo sefialado en nota
N° 2 letra 0), y corresponde al detalle indicado en el siguiente cuadro adjunto.
Detalle de las inversiones:
MONDEDA
PAIS DE NUMERO
RUT SOCIEDAD DE CONTROL DE F;?ATQCT%EXEODNE PATRIMONIO SOCIEDAD RESELJ’E;’?:?SODEL
ORIGEN| DELA [ACCIONES
INVERSION
76.527.570-9 _AFBR 31-12-08 | 31-12-07 31-12-08 31-12-07 31-12-08 31-12-07
Cajalosandes | CHILE $$ 10.000
S.A. 1,00000 | 1,00000 [ 696.594 687.729 8.865 17.119
RESULTADO DEL
RUT SOCIEDAD PATRIMONIO SOCIEDAD A EJERCICIO A VALOR
VALOR JUSTO
JUSTO
76.572.570-9 _AFBR 31-12-08 31-12-07 31-12-08 | 31-12-07
Cajalosandes
SA. 696.594 687.729 8.865 17.119
RESULTADO VR RESULTADO NO | VALOR CONTABLE
RUT SOCIEDAD DEVENGADO REALIZADO DE LA INVERSION
31-12-08 | 31-12-07 | 31-12-08 31-12-07 |31-12-08 | 31-12-07 |31-12-08 | 31-12-07
AFBR 6.966 6.877 0 0 6.966 6.877
76.521.570-9 | cajalosandes S.A. 89 171 6.966 6.877 0 0 6.966 6.877

9. Otros Activos

El rubro Otros Activos contenido en el balance estd compuesto por Gastos Diferidos, que
corresponden a la cuota de incorporacion al Depésito Central de Valores, la cual esta siendo
amortizada a contar del afio 1998 de acuerdo al Boletin Técnico N° 55 del Colegio de
Contadores de Chile A.G., y presenta al 31 de diciembre del afio 2008 y 2007 una amortizacion
de M$ 4.215 y M$ 3.814, respectivamente.

Ademas este rubro contiene las inversiones con caracter de permanente, tales como,
instrumentos de renta fija, las que se han reclasificado de acuerdo a los criterios contables
adoptados durante el afio 2002.

DETALLE 2008 2007

M$ M$
Bonos de Reconocimiento 63.815 61.382
Letras Hipotecarias 119.568 629.113
Bajo precio Inversiones Renta Fija - (33)
Sobreprecio Inversiones Renta Fija 2.420 11.422
Total 185.803 701.884
Gastos diferidos 7.723 7.693
TOTAL 193.526 709.577
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Provisiones y Castigos

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, el detalle de las provisiones se presenta en el cuadro

siguiente:
CONCEPTO 2008 2007
M$ M$
Honorarios y dietas por pagar 1.072 1.114
P.P.M. 2.106 2.742
TOTAL 3.178 3.856

Indemnizacidn al Personal por Afios de Servicio

Esta Administradora no realiza provisién por indemnizacion por afios de servicio por no contar
con personal contratado en ambos afios.

Otros Pasivos a Largo Plazo

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 no se registran saldos en las cuentas de pasivo a largo

plazo.

Cambios en el Patrimonio

Las variaciones patrimoniales al 31 de diciembre de 2008 y 2007, son las que se sefialan en el
cuadro adjunto y segln se resumen a continuacion:..

a.)

b.)

c.)

d.)

En el mes de diciembre de 2006, el Directorio acordé por unanimidad repartir
dividendos provisorios equivalentes a M$ 122.000, con cargo a resultados del ejercicio
2006, segun consta en acta de Directorio N° 132 de fecha 19 de diciembre de 2006.
Dichos dividendos provisorios corresponden a $903,7037 por accién, y han sido
pagados con fecha 10 de enero de 2007.

Los dividendos definitivos, segiin consta en acuerdo de Directorio N° 136 de fecha 17
de abril de 2007, son equivalentes a M$ 26.010 que corresponden a $192,6686 por
accion, los que fueron pagados con fecha 10 de mayo de 2007.

En el mes de diciembre de 2007, el Directorio acordé por unanimidad repartir
dividendos provisorios equivalentes a M$ 140.000, con cargo a resultados del ejercicio
2007; en caso que las utilidades liquidas del ejercicio fueran inferiores al dividendo
provisorio que sera repartido, la diferencia se imputara a las utilidades retenidas, segun
consta en acta de Directorio N° 144 de fecha 18 de diciembre de 2007. Dichos
dividendos provisorios corresponden a $1.037,03704 por accion, y han sido pagados
con fecha 28 de diciembre de 2007.

Con fecha 23 de abril de 2008, la segunda Junta General extraordinaria de accionistas
acord6é disminuir el patrimonio de la Administradora a $300.000.000, como
consecuencia de la modificacion en la Ley N° 20.190 de 2007, respecto a la exigencia
de patrimonio minimo, con lo que a los accionistas se les devolvié la parte del capital
que les correspondia, a prorrata.
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Al 31 de diciembre de 2008

Sobreprecio
Rubros en ventade | Reservas futuros | Resultados Dividendos Resultado del
Capital pagado acciones dividendos acumulados provisorios ejercicio
M$ M$ M$ M$ M$ M$
Saldo inicial 745.813 702 82.541 - (140.000) 129.110
Distribucion resultado ejercicio
anterior - - - 129.110 140.000 (129.110
Dividendo definitivo ejercicio
anterior - - (10.890) (129.110) - -
Aumento del capital con emisién
de acciones de pago - - - - - -
Capitalizacion reserva y/o
utilidades - - - - - -
Déficit acumulado periodo de
desarrollo - - - - - -
Disminucion de capital (445.813) (-702) -
Revalorizacion capital propio 30.719 - 573 - - -
Resultado del ejercicio - B - - - 120.728
Dividendos provisorios - B (72.224) - - -
Saldo final 330.719 - - - - 120.728
Al 31 de diciembre de 2007
Sobreprecio en Reservas Resultado
Capital venta de futuros Resultados | Dividendos del
Rubros pagado acciones dividendos | acumulados | provisorios ejercicio
M$ M$ M$ M$ M$ M$

Saldo inicial 694.426 654 76.854 - (122.000) 148.010

Distribucién resultado ejercicio

anterior - - - 26.010 122.000 (148.010)

Dividendo definitivo ejercicio

anterior - - - (26.010) - -

Aumento del capital con emision

de acciones de pago - - - - - -

Capitalizacion reserva y/o

utilidades - - - - - -

Déficit acumulado periodo de

desarrollo - - - - - -

Revalorizacion capital propio 51.388 48 5.687 - - -

Resultado del ejercicio - ) - - - 129.010

Dividendos provisorios - - - - (140.000) -

Saldo final 745.814 702 82.541 - (140.000) 129.010

Saldo final actualizado 812.191 764 89.887 - (152.460) 140.601

NUmero de Acciones

Numero , . , .
. . NUumero Acciones NUumero Acciones con
Serie Acciones
. pagadas Derecho a voto
suscritas
Unica 135.000 135.000 135.000
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14. Otros Ingresos vy Egresos Fuera de la Explotacién
El item Otros Ingresos y Egresos fuera de explotacion estd compuesto por las amortizaciones
Bajo precio y Sobreprecio respectivamente, por compras realizadas en Instrumentos de Renta
Fija.
Iltem
Otros ingresos fuera de explotacion 2008 2007
M$ M$
Amortizacién bajo precio compra IRF 33 0
Total 33 0
Otros egresos fuera de explotacion
Amortizacién sobreprecio compra IRF (8.955) (6.123)
Total (8.955) (6.123)
15. Correccion Monetaria
Como resultado de las normas de correccién monetaria mencionadas en la nota 2 (e) se genero
un cargo a resultado de M$ 29.831 al 31 de diciembre de 2008, y un cargo de M$ (2.969) al 31
de diciembre de 2007, de acuerdo al andlisis del cuadro que se adjunta a la presente nota.
Activos (Cargos) / Abonos indice de 31.12.2008 M$ | 31-12-2007 M$
Reajustabilidad
Existencias IPC - -
Activo Fijo IPC 15 19
Inversiones en empresas relacionadas IPC - -
Otros Activos no Monetarios UF 65.940 66.303
Cuenta de Gastos y Costos IPC 7.897 7.446
Total (Cargos ) Abonos - 73.852 73.768
Pasivos (Cargos) Abonos
Patrimonio IPC (31.292) (62.206)
Pasivos no Monetarios IPC 653 233
Cuentas de Ingresos IPC (13.382) (14.764)
Total (Cargos) Abonos - (44.021) (76.737)
(Pérdida) Utilidad por correccién monetaria 29.831 (2.969)
16. Estado de Flujo de Efectivo

De acuerdo a las disposiciones de la Circular N° 1.501, de la Superintendencia de Valores y
Seguros, a continuacion se informan las partidas que conforman la suma de los valores
incluidos en el rubro “Otros Ingresos de Inversién”. Dichos saldos superan el 10% de los Flujos
Netos Originados Actividades de Inversion”, a la fecha de cierre de los ejercicios terminados al
31 de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007, los cuales son destinados a la canalizacion
de recursos hacia y desde el mercado financiero.

Otros ingresos de Inversién 2008 2007

M$ M$
Compras, corte de cupén y sorteo Inv. permanentes 562.277 161.627
Total 562.277 161.627
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Contingencias y Restricciones

A la fecha de cierre de los estados financieros al 31 de diciembre de 2008 y 2007, esta
Administradora no registra contingencias ni restricciones que la afecten y deban ser revelados
en notas a los mismos.

Cauciones Obtenidas de Terceros

La Ley N° 20.190 de fecha 5 de junio de 2007 establece modificaciones a la Ley N° 19.281 en
su articulo 55 letras A y B, incorporando obligaciones a la Administradora de acuerdo a lo
establecido en los articulos N° 225, 226 y 227 de la ley N° 18.045.

Por tal motivo, esta Administradora en el mes de mayo de 2008 ha tomado Pélizas de Seguros
de Garantias con vigencias de un afio, por cada uno de los fondos administrados, con objeto de
garantizar el fiel cumplimiento de las obligaciones de esta Entidad y la indemnizacién de los
perjuicios que de su inobservancia resulten de acuerdo a la Ley.

Asimismo, el monto de la garantia corresponde a un minimo de 10.000 UF o el equivalente al
1% del patrimonio promedio diario del fondo, correspondiente al afio calendario anterior a la
fecha de actualizacion, si este Ultimo resultare mayor.

Por consiguiente, dado lo anterior, las Pdlizas de Seguros de Garantias por cada uno de los
fondos corresponden a los siguientes montos asegurados:

Fondo Caja Fondo CCAF-
Andes Variable
Patrimonio promedio diario afio 2007 (UF) 30.015,52 4.176,79
Monto asegurado (UF) 30.015,52 10.000,00

Moneda Nacional y Extranjera

En cumplimiento con las disposiciones de la Circular N° 1.501, de la Superintendencia de
Valores y Seguros, informamos a continuacion Activos y Pasivos segin la moneda en que se
encuentren a la fecha de cierre de los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2008 y 31 de
diciembre de 2007.

Rubro Moneda 2008 2007
M$ M$

Activos Circulantes
Disponible $ no reajustable 516 458
Depositos a plazo $ no reajustable 198.169 168.156
Valores negociables (neto) $ no reajustable 45.679 1.940
Documentos y cuentas. por $ no reajustable 22.972 26.354
cobrar EERR
Gastos pagados por $ no reajustable 228 -
anticipado
Impuestos diferidos $ no reajustable 37 40
Impuestos por recuperar $ no reajustable 1.893 815
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Rubro Moneda 2008 2007
M$ M$

Deudores varios $ no reajustable 307 644
Activos fijos
Otros activos fijos $ no reajustable 2.408 1.581
Depreciacion $ no reajustable (1.506) (1.581)
Otros activos
Inversion en otras sociedades $ no reajustable 6.966 6.877
Amortizacion $ no reajustable (4.215) (3.814)
Inversiones permanentes UF 185.803 701.884
Otros $ no reajustable 7.723 7.693
Total activos $ no reajustable 281.177 209.163

UF 185.803 701.884
Pasivos circulantes
Acreedores varios $ no reajustable 3.338 7.061
Documentos y cuentas. por $ no reajustable 8.799 8.954
pagar EERR
Provisiones $ no reajustable 3.178 3.856
Retenciones $ no reajustable 218 193
Impuesto a la renta $ no reajustable - -
Total pasivos circulantes $ no reajustable 15.533 20.064

20. Sanciones

Al cierre del periodo cubierto por los presentes estados financieros, esta administradora no ha
sido objeto de sanciones de cualquier naturaleza que afecten y deban revelarse en notas a los
estados financieros, tanto para los afios 2008 y 2007.

21. Hechos Posteriores

Entre la fecha de cierre de los estados financieros al 31 de diciembre de 2008 y la de
elaboracion del presente informe no han ocurrido hechos posteriores que pudieren afectar
significativamente la situacién financiera de la Sociedad.

22. Delas Sociedades Sujetas a Normas Especiales

a) Patrimonio minimo

El patrimonio minimo requerido a la AFV Camara Chilena de la Construccién S.A. a partir
del segundo semestre de 2008, de acuerdo a lo establecido en el articulo N° 55 letra A de
la Ley N° 19.281, incorporado segun Ley N° 20.190 de fecha 5 de junio de 2007, es de
U.F. 10.000. Asimismo, la administradora debera constituir una garantia en beneficio de
los fondos para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones por la administracion de
fondos de terceros. Dicha garantia sera por un monto inicial de 10.000 UF o el equivalente
al 1% del patrimonio promedio diario del fondo, si este Ultimo resultare mayor, para dar
cumplimiento con lo dispuesto en los articulos N° 225 y 226 de la Ley N° 18.045.
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Afio 2007

El promedio equivalente al 1% del patrimonio promedio de los fondos
correspondientes al semestre enero-junio de 2007 fue de U.F. 36.238.

El patrimonio mantenido por esta Administradora al 31 de diciembre de 2007 es de
M$ 890.983, correspondiendo a U.F. 41.532, cifra que supera los minimos exigidos
por Ley N° 19.281 en su articulo N° 55 letra C.

Afio 2008

El promedio equivalente al 1% del patrimonio promedio del fondo Caja Andes en el
afio calendario 2007, fue de U.F. 30.015,52.

El promedio equivalente al 1% del patrimonio promedio del fondo CCAF-Variable en
el afio calendario 2007, fue de U.F. 4.176,79.

El patrimonio mantenido por esta Administradora al 31 de diciembre de 2008 es de
M$ 451.447, correspondiendo a U.F. 21.044, cifra que supera los minimos exigidos

por Ley N° 19.281 en su articulo N° 55 letra A.

Fondos administrados

Al 31 de diciembre de 2008 el patrimonio de los fondos administrados estd compuesto de
acuerdo al siguiente detalle:

Fondo Caja Andes

Tipo de cuenta Patrimonio N° de cuentas
(M$)
Ley N° 19.281 70.537.179 220.819
Ley N° 19.768 1.889.245. 1.454
Total 72.426.424 222.273
Fondo CCAF — Variable
Tipo de cuenta Patrimonio N° de cuentas
(M$)
Ley N° 19.281 4.530.093 3.759
Ley N° 19.768 481.899 128
Total 5.011.992 3.887
Total fondos administrados
Tipo de cuenta Patrimonio N° de cuentas
(M$)
Ley N°©19.281 75.067.272 224,578
Ley N° 19.768 2.371.144 1.582
Total 77.438.416 226.160
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Patrimonio promedio diario

23.

24,

Fondos Administrados En MS En UF
Fondo Caja Andes 56.422.117 3.001.552
Fondo CCAF - Variable 7.857.160 417.679
Suma de los patrimonios promedios diarios 64.279.277 3.419.231
1% de la suma de los patrimonios promedios diarios 642.792 34.192
Minimo para constituirse 202.527 10.000
Minimo exigido 642.792 34.192
Patrimonio contable En M$

Patrimonio contable 451.447

Patrimonio depurado 451.447

Patrimonio depurado en U.F. 21.044

Medio Ambiente

Por la naturaleza de las funciones de la sociedad, esta no se ve afectada por regulaciones de
caracter ambiental y como consecuencia de ello no ha realizado desembolsos relacionados con

esta materia.

Depdsitos a Plazo

Al 31 de diciembre de 2008, los Depdsitos a Plazo se encuentran valorizados al valor presente

de los flujos que prometen, descontados a la tasa interna de retorno implicita en la adquisicién.

Afo 2008
Banco Fecha Tasa Monto
Vencimiento MM$
Santander 09/03/2009 0,74% 166.082
Santander 30/03/2009 5,20% 32.087
Total 198.169
Afio 2007
Banco Fecha Tasa Monto
Vencimiento MM$
Santander 06/10/2008 3,00% 168.156
Total 168.156
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Hechos Relevantes

1) Distribucién de dividendos afio 2006 y afio 2007
Afio 2006

El Directorio en su sesién N°132 de fecha 19 de diciembre de 2006, acordd repartir un
dividendo provisorio por la suma total de M$ 122.000 con cargo a las utilidades del ejercicio
2006. Estos dividendos provisorios corresponden a $903,7037 por accion con fecha de pago 10
de enero de 2007. Asimismo, en la 122 Junta General de Accionistas, con fecha 17 de abril de
2007, se acordo repartir el 100% de las utilidades del ejercicio 2006, lo que significa entregar un
dividendo definitivo de $192,6686 por accion, con lo cual, la distribucién de los dividendos
queda de la siguiente manera:

Entidad Diyidendo Diyi_d_endo Total
Provisorio M$ | Definitivo M$ M$

CCAF de Los Andes 57.340 12.225 69.565

Corporacién Educacional de la C.Ch. C. 3.660 780 4.440

Fundacién de Asistencia Social de la 3.660 780 4.440

C.Ch.C.

Sociedad de Inversiones y Servicios La 57.340 12.225 69.565

Construccion S.A.

Total 122.000 26.010| 148.010

El Directorio en su sesion N° 136 de fecha 17 de abril de 2007, acordd pagar el dividendo
definitivo con fecha 10 de mayo de 2007.

Afio 2007

El Directorio en su sesion N° 144 de fecha 18 de diciembre de 2007, acordd repartir un
dividendo provisorio por la suma total de M$144.000 con cargo a las utilidades del ejercicio
2007, en caso que las utilidades liquidas del ejercicio fueran inferiores al dividendo provisorio
que sera repartido, la diferencia se imputara a las utilidades retenidas. Estos dividendos
provisorios correspondientes a $1.037,03704 por accién con fecha de pago 28 de diciembre de
2007, con lo cual, la distribucion de los dividendos queda de la siguiente manera:

Entidad Dividendo Total
Provisorio M$ M$

CCAF de Los Andes 65.800 65.800
Corporacion Educacional de la C.Ch.C. 4.200 4.200
Fundacion de Asistencia social de la 4.200 4.200
C.Ch.C.
Sociedad de Inversiones y Servicios La 65.800 65.800
Cons. S.A.
Total 140.000 140.000
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2) Distribucién de dividendos y disminucién del patrimonio afio 2008

La 13% Junta Gral. De Accionistas con fecha 23 de abril de 2008, acord6 repartir el 100% de las
Utilidades del Ejercicio 2007, junto con el 100% de las Reservas de Futuros Dividendos, lo que
significaba entregar un Dividendo definitivo de $534,99267 por accién, con lo cual la distribucion
de los Dividendos queda de la siguiente manera

Entidad Porcentaje | Distribucion de Dividendos
$
Sociedad de Inversiones y Servicios La Cons. S.A. 47% 33.945.285
CCAF de Los Andes 47% 33.945.285
Corporacién Educacional C.Ch.C. 3% 2.166.720
Fundacion de Asistencia Social C.Ch.C. 3% 2.166.720
Total 72.224.010

Asimismo la 22 Junta Extraordinaria de Accionistas, en su sesion del 23 de abril de 2008,
acordo efectuar una disminucién de Capital, dado que las nuevas exigencias minimas legales,
de acuerdo a la Ley N° 20.190, permitirian prescindir de una suma equivalente a UF 32.000.
Esto significd una distribucion para cada accionista, como Disminucion de Capital, tal como se
presenta a continuacion:

Entidad Porcentaje| Disminucién de Capital

$
Sociedad de Inversiones y Servicios La Cons. S.A. 47% 209.862.237
CCAF de Los Andes 47% 209.862.237
Corporacién Educacional C.Ch.C. 3% 23.395.462
Fundacioén de Asistencia Social C.Ch.C. 3% 23.395.462
Total 446.515.398

Con fecha 28 de julio de 2008, la Superintendencia de Valores y Seguros, en Resolucion
Exenta N° 468, publicada en el Diario Oficial el 4 de agosto de 2008, aprobé las reformas
introducidas al Estatuto Social de esta Administradora, las que consistian en la disminucion de
Capital desde $746.515.398, dividido en 135.000 acciones nominativas, de una misma serie y
sin valor nominal, a $300.000.000, dividido en 135.000 acciones nominativas, de una misma
serie y sin valor nominal, integramente suscrito y pagado.

Posteriormente, con fecha 12 de agosto de 2008 se publicé en el Diario Financiero la reduccion
de capital indicada. Por consiguiente, a contar del dia 4 de septiembre esta Administradora
efectué la devolucién del capital a sus accionistas en proporcibn a sus porcentajes de
participacion.
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3) Cambio en la constitucidn del Directorio

En conformidad con los estatutos de la sociedad, se efectuaron cambios en el Directorio,
guedando éste constituido de la siguiente manera:

Presidente:
Sr. Félix Joaquin Diaz Grohnert

Directores:

Sr. Cristian Irarrazabal Philippi
Sr. Cristébal Cruz Barros

Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez
Sr. Sebastian Arrieta Sotta

SERGIO ESCOBAR ORTEGA RICARDO VILLEGAS MENDEZ
Contador Gerente General
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INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS

Sefiores

Presidente, Directores y Accionistas
Administradora de Fondos para la Vivienda
Cémara Chilena de la Construcciéon S.A.

Hemos efectuado una auditoria a los balances generales de Administradora de Fondos para la Vivienda
Céamara Chilena de la Construccién S.A. al 31 de diciembre de 2007 y a los correspondientes estados de
resultados y de flujo de efectivo por el afio terminado en esa fecha. La preparacion de dichos estados
financieros (que incluyen sus correspondientes notas) es responsabilidad de la administracion de
Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A. Nuestra
responsabilidad consiste en emitir una opinién sobre estos estados financieros, con base en la auditoria que
efectuamos. EIl Analisis Razonado y los Hechos Relevantes adjuntos, no forman parte integrante de estos
estados financieros, por lo tanto, este informe no se extiende a los mismos. Los estados financieros de
Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccién S. A. por el afio terminado al
31 de diciembre de 2006 fueron auditados por otros auditores, quienes emitieron una opinion sin salvedades
sobre los mismos, en su informe de fecha 26 de enero de 2007.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile.
Tales normas requieren que planifiguemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable
grado de seguridad de que los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria
comprende el examen, a base de pruebas, de evidencias que respaldan los importes y las informaciones
revelados en los estados financieros. Una auditoria comprende, también, una evaluacion de los principios de
contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la administracién de la sociedad, asi
como una evaluacion de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestras
auditorias constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinion.

En nuestra opinion, los mencionados estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de
la Construccién S.A., al 31 de diciembre de 2007, vy los resultados de sus operaciones y los flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Chile y normas de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Victor Arques Vergara Landa Consultores Auditores
Socio

Santiago, 18 de enero de 2008
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ANALISIS RAZONADO

Al 31 de diciembre de 2008

En cumplimiento con lo establecido en la Norma de Caracter General N° 100 de la Superintendencia de
Valores y Seguros, la Gerencia General de la Administradora de Fondos para la Vivienda de la Camara
Chilena de la Construccion presenta el siguiente Analisis Razonado de los Estados Financieros de la
Sociedad por el ejercicio terminado el 31 de diciembre del afio 2008.

1. Anédlisis Comparativo y Explicativo de los Estados Financieros 2008 — 2007

1) Principales indicadores

Item Unidad Dic 2008 Dic 2007
Liquidez
Liquidez corriente veces 17,32 9,89
Razén 4cida veces 15,73 8,50
Endeudamiento
Coeficiente de endeudamiento veces 0,03 0,02
Deuda corto plazo % 100 100
Deuda largo plazo % 0 0
Cobertura gastos financieros veces 0,00 0,00
Actividad
Total Activos M$ 466.182 911.047
Inversiones M$ 429.651 871.980
Enajenaciones M$ 0 0
Resultado
Ingresos de explotacion M$ 269.345 317.921
Costos de explotacion M$ 2.465 2.703
Resultado operacional M$ 92.604 140.760
Gastos financieros M$ 0 0
Resultado no operacional M$ 51.771 28.365
R.A.LILD.A.LE. M$ 144.375 169.165
Utilidad después de impuestos M$ 119.930 140.601
Rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio % 17,88 15,78
Rentabilidad del activo % 17,42 15,43
Rendimiento Activos Operacionales % 39,62 70,95
Utilidad por accién $ 888 1.041
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2) Variaciones del Activo

El rubro Activos presenta una variacion total de M$ (444.865), producto principalmente de la
disminucién de la cartera permanente de la Administradora, debido al desembolso de la
distribucion de dividendos y a la disminucion de patrimonio.

3) Variaciones del Pasivo

El rubro Pasivo presenta una variacion negativa de M$ (4.531), producto principalmente de
una disminucion de provisiones en el P.P.M. y Acreedores varios.

4) Variaciones de los Ingresos

- De Explotacién: Los ingresos de explotacion estan constituidos por las comisiones
gue se cobran por la administracion de los fondos para la vivienda, cuyo monto es
determinado aplicando un porcentaje sobre la rentabilidad real obtenida en el
periodo mas un valor fijo por cuenta. En este contexto, el menor ingreso de
explotacién se debe a que, no obstante el incremento del tamafio del fondo de un
12,03% y un incremento del 5,90% en el nimero de cuentas, la rentabilidad obtenida
por los fondos durante este periodo en comparaciéon con el afio anterior ha sido
menor.

- Financieros: Los ingresos financieros han disminuido en un 17,46% producto de las
condiciones de mercado en comparacion a las del periodo anterior, y a la
disminucién de la cartera de la Administradora por los desembolsos efectuados por
distribucidn de dividendos y disminucién de patrimonio.

5) Variaciones de los Egresos

No se observan variaciones significativas en los ingresos para el periodo.

Andlisis de las diferencias entre Valor Libro y Valor de Mercado

Un 40% de los activos de la sociedad estd constituido por instrumentos financieros que se
encuentran a valor de compra, registrando y amortizando la diferencia que se produzca con su
valor par, de acuerdo al procedimiento establecido en la Circular 1.697. No se han efectuado
ajustes a valor de mercado, dado que corresponde a la inversion que respalda el capital exigido
a la Administradora y, por consiguiente, no existe la intenciéon de liquidar en forma anticipada
dichos instrumentos.

Al 31 de diciembre de 2008, la diferencia neta existente entre el valor contable de la cartera y el
de mercado es el siguiente:

item M$
Valor Contable 185.803
Valor de Mercado 187.408
Diferencia 1.605
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Andlisis de Mercado

Al 31 de diciembre de 2008 se han mantenido ocho fondos para la Vivienda, dos de ellos
administrados por esta Administradora de Fondos para la Vivienda. A dicha fecha, la
participacion de mercado de esta Administradora corresponde a un 76,6% en el namero de
cuentas mantenidas y a un 68,8% en el volumen de fondos administrado. Esto significa que
esta AFV ha mantenido su liderazgo en la industria tanto en tamafio de fondos como en niimero
de cuentas administradas.

Andlisis de Flujos Netos

El Flujo de Efectivo de la sociedad ha experimentado una variacion positiva de M$ 73.809 en el
aflo 2008. Esta variacién fue originada por un aumento de las actividades de inversiones
equivalente a M$ 562.277, por una variacion positiva de cobertura de actividades de operacion
de M$ 38.118 y por una disminucién en las actividades de financiamiento de M$ (528.077), en
tanto que el efecto inflacionario fue de M$ 1.491.

Analisis de Riesgo de Mercado

La posicion de lider en la industria de esta Administradora, tanto en tamafio de fondos como en
ndmero de cuentas administradas, las cuales cuentan con 55% de descuento por planillas,
permite suponer una baja exposicion al riesgo de mercado. Sin embargo, y con motivo de
fluctuaciones de la economia en general, podrian impactarse los ingresos de esta
Administradora. En este sentido, una alta tasa de desempleo y un bajo nivel de crecimiento
podrian afectar el volumen de ahorros gestionados, generando una disminucion en las
comisiones por administracion.
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ESTADOS FINANCIEROS

FONDO CAJA ANDES

* BALANCE GENERAL
* NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
* INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS
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Balance General M$
FONDO CAJA ANDES 31/12/08
ACTIVOS
Activo Circulante
Disponible 674
Instrumentos de renta variable 1.605.475
Instrumentos de deuda 70.899.997
Total Activos Circulantes 72.506.146
Otros Activos
Otros 145.027
Total Otros Activos 145.027
TOTAL ACTIVOS 72.651.173
PASIVOS
Pasivos exigibles
Rescates por pagar 224.697
Otros pasivos 52
Total Pasivos Exigibles 224.749
Patrimonio
Patrimonio neto 72.426.424
Total Patrimonio 72.426.424
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 72.651.173
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 31 de diciembre de 2008

Informacién General del Fondo

El Fondo para la Vivienda Caja Andes, se constituye con los fondos disponibles en:

a)

b)

Cuentas de ahorro para el arrendamiento de vivienda con promesa de compraventa, Ley N°
19.281, abiertas en la Caja de Compensacion de Asignacion Familiar de Los Andes y que
en virtud del contrato de administracién inscrito por esa Superintendencia con el N° 001,
de fecha 26 de marzo de 1996, es administrado por la Administradora de Fondos para la
Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A. Dicho contrato registra modificaciones
efectuadas con fecha 7 de junio, 27 de noviembre de 1996 y 27 de diciembre de 2001, y 14
de julio de 2005, las cuales se encuentran inscritas en la Superintendencia de Valores y
Seguros bajo los nimeros 009, 019, 045 y 050 respectivamente.

Planes de Ahorro Previsional Voluntario, Ley N° 19.768, abiertas en esta administradora y
gue en virtud de un contrato de prestacion de servicios son ofrecidos a través de la Caja de
Compensacion de Los Andes.

Politicas de Inversion

La politica de inversion vigente del Fondo para la Vivienda Caja - Andes es la siguiente:

a) Porcentajes maximos de inversién por instrumento
Tipo instrumento % Max. del Activo % Max. del Activo
Total Inversion Nacional [ Total Inversion Extranjera
IAcciones y derechos preferentes 40 30
Cuotas de fondos de inversion y derechos preferentes 17 30
Cuotas de fondos mutuos 17 30
(Opciones 100 30
Monetarios 100 30
[[Otros titulos de renta variable 40 30
|:Dep(’)sitos ylo pagarés de bancos e instituciones 100 30
inancieras

[Bonos de bancos e instituciones financieras 100 30
||Letras de crédito de banco e instituciones financieras 100 30
||Efectos de comercio de empresas publicas y privadas 100 30
[Bonos de empresas publicas y privadas 100 30
||Bonos de empresas canjeables por acciones 100 30
||Pagarés emitidos por el Estado y bancos centrales 100 30
||Bonos emitidos por Estados y bancos centrales 100 30
Bonos de reconocimiento 100 30
Otros titulos de deuda 100 30
Otros instrumentos e inversiones financieras - -
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Porcentaje maximo de inversion por pais origen del emisor

Pais % Sobre el total
de Activos

Chile 100

Otros paises 30

Porcentaje maximo de inversidon por moneda

Monedas % Sobre el total
de Activos

Pesos Chilenos 100

Monedas de otros paises 100

Criterios de Valorizacién

Los instrumentos representativos de las inversiones del Fondo para la Vivienda Caja - Andes,
estan constituidos por depésitos a plazo fijo, bonos de reconocimiento, pagarés reajustables del
Banco Central, cuotas de fondos mutuos, letras de crédito hipotecario y bonos emitidos por
instituciones financieras. Segun lo sefiala la Circular N°1.269 de fecha 09 de febrero de 1996,
dichos instrumentos estan valorizados conforme a los siguientes criterios:

a)

b)

Disponible

Corresponde a los recursos de disponibilidad inmediata y sin restricciones de ninguna
naturaleza, en moneda nacional.

Depésitos a plazo fijo

Se valorizan al valor presente de los flujos que prometen, descontados a la Tasa Interna de
Retorno implicita en su adquisicion.

Instrumentos de deuda con transaccion en Bolsa

Este item esta compuesto por Bonos de Reconocimiento, Pagarés del Banco Central, Letras
Hipotecarias y Bonos de Empresas, los que se valorizan al valor presente de los flujos que
prometen, descontados a la TIR de mercado vigente al Gltimo dia de transaccion.

Para valorizar los instrumentos de deuda con transaccion bursatil, que no tengan
transacciones en una semana calendario, y ello signifique eventualmente, que no
representen adecuadamente el valor de realizacion de acuerdo a lo dispuesto en la Circular
N° 1269, de la Superintendencia de Valores y Seguros, la Sociedad adopt6 la politica de
ajustarlos, utilizando como referente el archivo de precios emitido por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones al cierre de cada semana. Con este objeto y a
principio de cada semana, la administradora compara la TIR de todos aquellos instrumentos
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de deuda que no se han transado en Bolsa durante la semana anterior con las que aparecen
en el archivo de precios sefialado, ajustandolas a este Ultimo, a menos que las cifras
involucradas carezcan de materialidad.

d) Inversidn en fondos mutuos

Se valorizan de acuerdo al producto entre la cantidad de cuotas adquiridas y el valor de
éstas vigente el dia de valorizacion.

Excesos de Inversion

De acuerdo a lo establecido por Ley N° 19.281 y sus modificaciones, al 31 de diciembre de 2008
no se han producido excesos de inversion.

Rentabilidad del Fondo

La rentabilidad del fondo obtenida, durante el mes de diciembre y el periodo octubre - diciembre de
2008 y el acumulado anual se indica en el siguiente cuadro:

Tipo de Rentabilidad RENTABILIDAD DEL FONDO (%)
Ultimo mes Ultimo trimestre (1) | Acumulado anual(3)
Real -0,30% -1,41% -0,39%
[Nominal -0,10% 0,77% 8,90%
[Variacion unidad reajuste (2) 0,20% 2.21% 9,33%

(1) Considera el periodo del 30 de septiembre de 2008 al 31 de diciembre de 2008.
(2) Se utiliza la Unidad de Fomento como Unidad de Reajuste.
(3) Considera la acumulacion desde el 31 de diciembre de 2007.

Sanciones

La Superintendencia de Valores y Seguros no ha cursado sanciones de ninguna naturaleza a esta
Sociedad.
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La evolucioén, durante el mes de diciembre de 2008, del valor cuota, patrimonio y nimero de
titulares, se presenta en el cuadro siguiente:

INFORMACION ESTADISTICA

Dia Patrimonio Valor Cuota N° Titulares (1)
M$ $
01-Dic-08 72.659.923 310,250 221.842
02-Dic-08 72.635.218 310,457 218.993
03-Dic-08 72.573.219 310,468 219.053
04-Dic-08 72.549.774 310,493 219.146
05-Dic-08 72.444.055 310,697 219.209
06-Dic-08 72.470.977 310,812 219.209
07-Dic-08 72.497.474 310,926 219.209
08-Dic-08 72.524.448 311,041 219.209
09-Dic-08 72.329.829 311,103 219.278
10-Dic-08 72.230.634 311,023 219.428
11-Dic-08 72.577.276 311,041 219.836
12-Dic-08 73.446.182 310,988 220.984
13-Dic-08 73.451.435 311,011 220.984
14-Dic-08 73.457.324 311,036 220.984
15-Dic-08 73.796.347 310,783 221.614
16-Dic-08 73.682.433 310,865 221.757
17-Dic-08 73.615.933 310,973 221.907
18-Dic-08 73.539.823 310,970 221.943
19-Dic-08 73.347.202 310,785 221.944
20-Dic-08 73.352.889 310,809 221.944
21-Dic-08 73.358.569 310,833 221.944
22-Dic-08 72.886.701 310,035 221.961
23-Dic-08 72.687.816 309,941 222.006
24-Dic-08 72.735.911 309,941 222.116
25-Dic-08 72.741.675 309,965 222.116
26-Dic-08 72.601.630 309,891 222.135
27-Dic-08 72.607.565 309,916 222.135
28-Dic-08 72.613.748 309,942 222.135
29-Dic-08 72.339.094 309,977 222.179
30-Dic-08 72.313.873 310,145 222.227
31-Dic-08 72.426.424 310,164 222.273

(1) Informacion del nimero de titulares, recibido de la Instituci6n Recaudadora C.C.A.F. de Los Andes.

b) Composicién del Fondo al 31 de diciembre de 2008:

Patrimonio M$

N° de cuentas

Ley N° 19.281

70.537.179 220.819
Ley N°19.768 1.889.245 1.454
Total 72.426.424 222.273
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Hechos Relevantes

La 13a Junta General Ordinaria de Accionistas con fecha 23 de Abril de 2008, acord6 en
conformidad con los estatutos de la Sociedad, efectuar cambios en el directorio de la
Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A., quedando
constituido de la siguiente manera:

Presidente:

Sr. Felix Joaquin Diaz Grohnert
Directores:

Sr. Cristian Irarrazabal Philippi
Sr. Cristébal Cruz Barros

Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez
Sr. Sebastian Arrieta Sotta

Hechos Posteriores

Entre la fecha de elaboracion y la de presentacion de los presentes Estados Financieros no se han
producido hechos significativos de cualquier naturaleza, que puedan provocar influencia positiva o
negativa en el Fondo.

SERGIO ESCOBAR ORTEGA RICARDO VILLEGAS MENDEZ
Contador Gerente General
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INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS

Sefiores Ahorrantes de
Fondo Parala Vivienda Caja - Andes

Hemos efectuado una auditoria al balance general del Fondo Para la Vivienda Caja de Compensacion de
Asignacion Familiar - Variable, al 31 de diciembre de 2007 y al correspondiente estado de variacion
patrimonial por el afio terminado a esa fecha. La preparacion de dichos estados financieros (que incluyen sus
correspondientes notas), es responsabilidad de la Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena
de la Construccion S.A. Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinion sobre estos estados
financieros, con base en la auditoria que efectuamos. Los Estados Financieros del Fondo para la Vivienda
Caja - Andes por el afio terminado al 31 de diciembre de 2006 fueron auditados por otros auditores, quienes
emitieron una opinion sin salvedades sobre los mismos, en su informe de fecha 26 de enero de 2007.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile. Tales
normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de
seguridad de que los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria comprende el
examen, a base de pruebas, de evidencias que respaldan los importes y las informaciones revelados en los
estados financieros. Una auditoria comprende, también, una evaluacion de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la administracién de la Administradora, asi como una
evaluacién de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria
constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinion.

En nuestra opinién, los mencionados estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién financiera del Fondo para la Vivienda Caja - Andes al 31 de diciembre de 2007 y
sus variaciones patrimoniales por el afio terminado a esa fecha, de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Chile y normas de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Victor Arques Vergara Landa Consultores Auditores
Socio

Santiago, 18 de enero de 2009
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ESTADOS FINANCIEROS

FONDO CCAF - VARIABLE

* BALANCE GENERAL
* NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
* INFORME AUDITORES EXTERNOS
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Balance General M$
FONDO CCAF - VARIABLE 31/12/2008
ACTIVOS
Activo Circulante
Disponible 684
Instrumentos de renta variable 1.772.769
Instrumentos de deuda 3.309.372
Total Activos Circulantes 5.082.825
Otros Activos
Dividendos por cobrar -
Otros
Total Otros Activos -
TOTAL ACTIVOS 5.082.825
PASIVOS
Pasivos Exigibles
Rescates por pagar 70.746
Otros Pasivos 87
Total Pasivos Exigibles 70.833
Patrimonio
Patrimonio neto 5.011.992
Total Patrimonio 5.011.992
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 5.082.825
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al 31 de diciembre de 2008

Informacioén General del Fondo

Fondo para la Vivienda CCAF-VARIABLE se constituye con los fondos disponibles en:

a)

b)

Cuentas de ahorro para el arrendamiento de vivienda con promesa de compraventa, Ley N°
19.281, abiertas en la Caja de Compensacién de Asignacion Familiar de Los Andes y que en
virtud del contrato de administracién inscrito por esa Superintendencia con el N° 015, de
fecha 02 de julio de 1996, es administrado por la Administradora de Fondos para la Vivienda
Camara Chilena de la Construccién S.A. Dicho contrato registra modificaciones efectuadas
con fecha 27 de noviembre de 1996 y 27 de diciembre de 2001, y 14 de julio de 2005,
inscrita en la Superintendencia de Valores y Seguros bajo los nimeros 018 y 044 y 051,
respectivamente.

Planes de Ahorro Previsional voluntario, Ley N° 19.768, abiertas en esta administradora y
gue en virtud de un contrato de prestacién de servicios son ofrecidos a través de la Caja de
Compensacion de Los Andes.

Politicas de Inversion

La politica de inversion vigente del Fondo para la Vivienda CCAF - Variable es la siguiente:

a) Porcentajes maximo de inversién por instrumento
Tipo instrumento % Max. del Activo % Max. del Activo
Total Inversién Nacional | Total Inversion Extranjera
IAcciones y derechos preferentes 40 30
Cuotas de fondos de inversion y derechos preferentes 17 30
Cuotas de fondos mutuos 17 30
Opciones 100 30
Monetarios 100 30
Otros titulos de renta variable 40 30
I:Depésitos y/o pagarés de bancos e instituciones 100 30
inancieras
([Bonos de bancos e instituciones financieras 100 30
[lLetras de crédito de banco e instituciones financieras 100 30
||Efectos de comercio de empresas publicas y privadas 100 30
Bonos de empresas publicas y privadas 100 30
||Bonos de empresas canjeables por acciones 100 30
||Pagarés emitidos por el Estado y bancos centrales 100 30
(Bonos emitidos por Estados y bancos centrales 100 30
Bonos de reconocimiento 100 30
Otros titulos de deuda 100 30
Otros instrumentos e inversiones financieras - -
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b) Porcentaje maximo de inversién por pais origen del emisor

Pais % sobre el total
de activos

Chile 100

Otros paises 30

¢) Porcentaje maximo de inversién por moneda

Monedas % sobre el total
de activos

Pesos Chilenos 100

Monedas de otros Paises 100

Criterios de Valorizacién

Los instrumentos representativos de las inversiones del Fondo para la Vivienda CCAF - Variable,
estan constituidos por depésitos a plazo fijo, acciones, cuotas de fondos mutuos, pagarés
reajustables del Banco Central, letras hipotecarias y bonos de reconocimiento. Segun lo sefiala la
Circular N° 1269 de fecha 09 de febrero de 1996, dichos instrumentos estan valorizados conforme
a los siguientes criterios:

a)

b)

c)

d)

Depdsitos a plazo fijo

Se valorizan al valor presente de los flujos que prometen, descontados a la Tasa Interna de
Retorno implicita en su adquisicion.

Acciones

Se valorizan al precio de mercado promedio ponderado de las transacciones, si éstas
alcanzan un monto igual o superior a 10 unidades de fomento el dia de valorizacion, o del
dia inmediatamente anterior en que dicho monto fue alcanzado.

Inversion en Fondos Mutuos

Se valorizan de acuerdo al producto entre la cantidad de cuotas adquiridas y el valor de
éstas vigente el dia de valorizacion.

Instrumento de deuda con transaccion en Bolsa

Este item esta compuesto por Pagarés Reajustables del Banco Central, Letras de Crédito
Hipotecario y Bonos de Reconocimiento, los que se valorizan al valor presente de los flujos
gue prometen, descontados a la TIR de mercado vigente al Ultimo de transaccion.

Para valorizar los instrumentos de deuda con transaccion bursatil, que no tengan
transacciones en una semana calendario, y ello signifigue eventualmente, que no
representen adecuadamente el valor de realizacion de acuerdo a lo dispuesto en la Circular
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N° 1269, de la Superintendencia de Valores y Seguros, la Sociedad adopt6 la politica de
ajustarlos, utilizando como referente el archivo de precios emitido por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones al cierre de cada semana. Con este objeto y a
principio de cada semana, la administradora compara la TIR de todos aquellos instrumentos
de deuda que no se han transado en Bolsa durante la semana anterior con las que aparecen
en el archivo de precios sefialado, ajustandolas a este Ultimo, a menos que las cifras
involucradas carezcan de materialidad.

4. Excesos de Inversion
De acuerdo a lo establecido por ley N°19.281 y sus modificaciones, al 31 de diciembre de 2008 se
ha producido el siguiente exceso de inversion
FECHA EMISOR RUT MONTO % CAUSA
EXCESO EXCESO
05-Dic-08 | Banco Corpbanca | 97.023.000-9 16.526.083 0,33 Disminucion
patrimonial
5. Rentabilidad del Fondo
La rentabilidad del fondo obtenida, durante el mes de diciembre y el periodo octubre -
diciembre de 2008 y el acumulado anual se indica en el siguiente cuadro:
Tipo de rentabilidad RENTABILIDAD DEL FONDO (%)
Ultimo mes Ultimo trimestre (1) | Acumulado anual(3)
Real -1,48% -6,68% -10,95%
[Nominal -1,28% -4,62% -2,64%
[Variacion unidad reajuste (2) 0,20% 2.21% 9,33%
(1) Considera el periodo del 30 de septiembre de 2008 al 31 de diciembre de 2008.
(2) Se utiliza la Unidad de Fomento como Unidad de Reajuste.
(3) Considera la acumulacion desde el 31 de diciembre de 2007.
6. Sanciones

La Superintendencia de Valores y Seguros no ha cursado sanciones de ninguna naturaleza a esta
Sociedad.
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La evolucion, durante el mes de diciembre de 2008, del valor cuota, patrimonio y nimero de
titulares, se presenta en el cuadro siguiente:

INFORMACION ESTADISTICA
Dia Patrimonio Valor Cuota | Ne Titulares (1)
M$ $
01-Dic-08 5.393.979 3.222,360 3.955
02-Dic-08 5.373.082 3.212,806 3.921
03-Dic-08 5.345.845 3.202,560 3.916
04-Dic-08 5.339.549 3.206,636 3.910
05-Dic-08 5.295.105 3.197,487 3.911
06-Dic-08 5.296.268 3.198,190 3.911
07-Dic-08 5.297.450 3.198,904 3.911
08-Dic-08 5.298.662 3.199,635 3.911
09-Dic-08 5.327.841 3.218,864 3.906
10-Dic-08 5.306.012 3.212,712 3.906
11-Dic-08 5.304.920 3.216,766 3.907
12-Dic-08 5.293.595 3.209,548 3.915
13-Dic-08 5.295.553 3.210,734 3.915
14-Dic-08 5.295.865 3.210,924 3.915
15-Dic-08 5.293.165 3.212,473 3.919
16-Dic-08 5.278.191 3.209,879 3.916
17-Dic-08 5.268.563 3.215,991 3.915
18-Dic-08 5.231.792 3.216,759 3.911
19-Dic-08 5.225.778 3.219,879 3.906
20-Dic-08 5.226.080 3.220,065 3.906
21-Dic-08 5.226.440 3.220,287 3.906
22-Dic-08 5.137.602 3.200,032 3.904
23-Dic-08 5.110.269 3.190,874 3.900
24-Dic-08 5.106.979 3.193,489 3.894
25-Dic-08 5.107.263 3.193,666 3.894
26-Dic-08 5.067.569 3.197,322 3.891
27-Dic-08 5.067.860 3.197,505 3.891
28-Dic-08 5.068.222 3.197,734 3.891
29-Dic-08 5.082.589 3.206,204 3.892
30-Dic-08 5.023.888 3.201,406 3.889
31-Dic-08 5.011.992 3.201,523 3.887

(1) Informacién del nimero de titulares, recibido de la Institucion Recaudadora C.C.A.F. de Los Andes.

Composicion del fondo al 31 de diciembre de 2008:

Patrimonio M$

N° de cuentas

Ley N°19.281 4.530.093 3.759
Ley N°19.768 481.899 128
Total 5.011.992 3.887
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Hechos Relevantes

La 13a Junta General Ordinaria de Accionistas con fecha 23 de Abril de 2008, acorddé en
conformidad con los estatutos de la Sociedad, efectuar cambios en el directorio de la
Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A., quedando
constituido de la siguiente manera:

Presidente:

Sr. Félix Joaquin Diaz Grohnert
Directores:

Sr. Cristian Irarrdzabal Philippi
Sr. Cristobal Cruz Barros

Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez
Sr. Sebastian Arrieta Sotta

Hechos Posteriores

Entre la fecha de elaboracion y la de presentacion de los Estados Financieros no se han producido
hechos significativos de cualquier naturaleza, que puedan provocar influencia positiva o negativa
en el Fondo.

SERGIO ESCOBAR ORTEGA RICARDO VILLEGAS MENDEZ
Contador Gerente General
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INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS

Sefiores Ahorrantes de
Fondo Para la Vivienda C.C.A.F. - Variable

Hemos efectuado una auditoria al balance general del Fondo para la Vivienda C.C.A.F. - Variable, al 31 de
diciembre de 2007 y al correspondiente estado de variacion patrimonial por el afio terminado a esa fecha. La
preparacién de dichos estados financieros (que incluyen sus correspondientes notas), es responsabilidad de la
Administradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A. Nuestra responsabilidad
consiste en emitir una opinién sobre estos estados financieros, con base en la auditoria que efectuamos.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas. Tales normas
requieren que planifiguemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de
seguridad de que los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria comprende el
examen, a base de pruebas, de evidencias que respaldan los importes y las informaciones revelados en los
estados financieros. Una auditoria comprende, también, una evaluacién de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la administracion de la Administradora, asi como una
evaluacién de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria
constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinion.

En nuestra opinion, los mencionados estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién financiera del Fondo para la Vivienda C.C.A.F. - Variable, al 31 de diciembre de
2007 y sus variaciones patrimoniales por el afio terminado a esa fecha, de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados y normas e instrucciones de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Victor Arques Vergara Landa Consultores Auditores
Socio

Santiago, 18 de enero de 2009
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AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

En conformidad a la norma de Caracter General N° 30 de la Superintendencia de Valores y Seguros,
los abajo firmantes declaran que los antecedentes contenidos en esta Memoria reflejan en forma fiel y
veraz la situacion econémica y financiera de la AFV Camara Chilena de la Construccion S.A.

Cristian Irarrazabal Philippi
Rut.: 9.907.734-4
Vice-Presidente

Félix Joaquin Diaz Grohnert

Rut.: 6.372.326-6
Presidente

Eusebio Pérez Gutiérrez
Rut.: 4.984.123-K
Director

Cristébal Cruz Barros
Rut.: 6.866.245-1
Director

Ricardo Villegas Méndez
Rut.: 6.349.208-6
Gerente General

Sebastian Arrieta Sotta
Rut.: 12.106.734-K
Director
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